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�	����������������������� ��
� �	�����

��� ��#�����  ��
���������,	�� ����	��� ��
� 1����������
��	����	���	+�����	������	
�������	����
���	����������	
��� �� ������� ��	� �	��������� ��	�����	�� 5(6$

�������������  	�����������	��	� ��
	���
�	���������,	�
��	����	���	+�����	������	
$������	��#1	����	��	�������	
#	�������������	�����	��+���������	���	+� 	������+��
���,	� ��� �	���� ���	� �����	��	�� �� 
��� ��
� ���,	� ��	
�����	��	�����#���
�c���$�	$���	�#���
���
	������	�����	
�	� ��
	����+	�	���,	
�������+��� ��,	����������	��	�$
��� ��� �  	���� ����� ��	� �	� ��
	��� ���,	�� �	+	�
�����	��	�� ���  �	�	�� �����	��	�� ��� ���	�� #���
�� ��
����	������������ ��,	����������	��	�����#���
�c��+����
+���
� ��	�����  ���	� ��	� ���+	��� ��� ��	� �	� ��
	����
��	� ���	���	+� ��� �	������	
$� ��� �����
� #	� ���	��	
� ��	
����� ����	� �	� ��
	����+��� 
�
� ����  ������ ��	� ��� �
�����	��	��	���
�������������%��������+	�	��	�	��	
����
��	� ����	�$

�	� 	������+����	����	�����	�	�����	
�����	����+	�	
�����	
� ��� ��	� �����	�� ����	����������	��	�#���
$

�	� �	� ��
	���� +��� ���		
� ���  ������ ��	� ��� ��	
�����	�� ����	��+	�	� ���	��8�	������� ����� ��	� �	���

8�	���������	$� ��� ��	� #	�������� ��	� ���	���	+	�
��
����	����	�#	�������������	����	���	+���
���	��	�
	�
�����	��	� ��
	��$��	�������
�������8�	��������	���	

��� ��	� ��	�� ���,������#������� ��	� �	� ��
	��� ��
� ��	
 �	�	��	
�#���
����������	��	����	� �	�	��	
$���������	�
��	� ��,	
� ��� � 	����� +���� �����	��	� #���
�� ��	
�	� ��
	��� ���,	�� �	��������
������ ��	������$

���	�� ���+	����� ��� ��	� �����
������� 8�	�������� ��	
�	� ��
	����+	�	� ���	�� ��� ���,	� �����	��	�� ��� ���		
�� 	�$� �	� ������  ��,	�� ���  �	�	��	
�+���� ��	� �
	����
������������#���
�c����	��	���
�#	��������
	�����������
���#���
�c����	�����
�������,	
�+����#���
�G���
���	
�������#	����#���
�_$�=����	��	��+����#���
�_�+	�	����
���,	
��
�	��������#���8����������������	��	�����,	

�����	����	����	��+���������
�
���������	��	�����������	
����	�$� �	�	���	�� ��	� ������	��� 
	����#	
� ��	
 �	�	�	��	�� ��� ����� #���
� �� ���	�������$� �	� �	�����
 ���	
��	������	������	��	��+��������	
�����������+��
������������		��� 	����������	��	��+	�	��	��	
������	�������
�	���
� ��
� ����
� �������� ��	� ���	����#	�� ��� ���	�$
���,���� ��� �+�� �����	��	��+��� �	 ����	
� #�� �� #�	�,
����#����'4������	�����
���	��	� ��
	����+	�	�����+	

���
���,� ���	�+��	�$

�	��	� ��
	���+�����
����,	
���	������������	��	�+��
��,	
�������	�����	������	��	�8�����������	������	�����	�
+�	�	�H'[��	����H�	��� ����8������[���
�H'4[�"�H�	��
�����8������[$����	�����	�������	��#�	�,���	��	� ��
	��
������	�	
����	���
������	��	����	�8����������+������	K
��	� ���	��	�� ��� �	�� ����	� ����	$����	��� ������ ���	�� �	�
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���+����� �	K��	� ����� ����	�$� �	�� ��	� �	� ��
	��� ��
��,	
� ��� ���	��� ��	� 8������� ��� �����	��	�� ��� ��	����	
#���
�_$���
���	�	��	���� 	��	��	
�8�������#	�+		���
#���
� ��
� ��  ��
���� +������� �� #���
� ��� ��	� ��� ��	
	��
	��	���#������	�	%���	��	����#���
�����	����+	�	��
�	����� �	���
����� ����� ��	���1��� �������� ��������	� ��
��� �#������ ��� �	�� �� ����	��  ���	� ����� ����� ��	� ��
����������  ��
����� ��� ��� ����� ����	��  �	�	�	��	�� ��
��	�������	������	�� ��	� ���	� ���	$

���	�� ��	� ��� �	����� ��� ��	� �����	��	� �	���� ��	�	� ��	
��������
��+������	����	����������	��	�� ���	
���������
��� ��	� �	� ��
	���� �����+	
� #��  ��	�� ��� 	�����  ���	
��		���>(�)<O�(�A<O�(�2<O�:�4<O�:�'<O�:�7<O�:�(<O�:�:<?$
�	�  ���	� ��		��� ��	�  ���	
� ��� ���	�
���� ��
	��� �$� 	$
��	� ��+	���  ���	� ��� ��	� �� �� ��
� ��	� ����	���  ���	� ��
��	� #�����$� �	� �	� ��
	��� ��� ��,	
� ��� ������	� �
�������������������	������������	�	������	��	�#���
����	
������#�	������	���� ����
���	� ���	������	����	��������
�����	��"����(�)<$��	����	����	���	+	����,��+����
#���
���	��	� ��
	���+���� �	�	�$����	����	��	� ��
	��
���	����	��� 	���������	��	�����	����	���	+	�����,����	
�����������	�+����H'[$�������	���	��	� ��
	���
�	�����
��
����	� ���������� �	�	���� 8�	������� �#���� 	
��������
�����	������	��	� ��
	�����	���,	
���
���	����	���	+
��� �	������	
$

��� ��	� �	� ��
	��� ��
����	�� �� �� 	� ��� �����	��	��� ��	
����	�� ��� �������	
$� �	� ���	���	+	�� ����	�� ��	�  ���	
��� ��	� ����	�� �����	��	�� #�� �	�� �	����� �$� 	$� ��,	�� ��	
 ���	���		���+�����
���,��+����#���
���	��	� ��
	��
+����  �	�	�� ����� ���	$� ���� �	��� ��� �������	
� ������ ��	
�	� ��
	��������	�����	��� 	�	��������	��������+	��
������	���
	���������	$����	����	��	� ��
	������+	��
��	�8�	���������	K��	������,	
������
����	����K�	��	
��
������� ��
� �����	$� �	�� ��	� ���	���	+� ��� ��� �	�	

��
� ��	� ���	���	+	�� ���	�� ��	� 	�
�� 
�������� ��
� 
��	
��� ��	� ���	���	+$

�	���%�����#������� ��	�����	�������������	
�������

���� ��� ��	� �������� 5:69

,100*
*
n

QP
S = >'?

,1=+PQ >7?

+�	�	9� S "���%�����������������#���O� P "� ��#�#�����
�������	������#�	�+������,	���	�����	O� Q �"� ��#�#�����
�������	������#�	�+������,	������	������	O� n "���� 	���
��	� ����	�$

D�%�������������	
�������������#���������	�����	��
��	
���"�2�A�L$

XdnarB tuohtiW
dnarb YdnarB ZdnarB

nitnemssessaegarevA
yrev-1(serocs01

)doogyrev-01;roop
31,8 85,6 57,5 6

serocs3-1 %0 %1,7 %8,12 %8,01

serocs6-4 %11 %7,63 %9,92 %9,54

serocs01-7 %98 %2,65 %3,84 %3,34

�%'�#$�=����	��	�#���
�8������� 	��	 ����

E���	�	��	�� #	�+		�� #���
� c� ��
� ���	�� �����	��	�
 	��	 ����� ��	� �����������������	����� > `4$4<?$

=�����	�������	
���	�8������������	������	��	��+������	
�
	��������� #���
� #�� 7:�L�����	�� ����� ��	� 8������� ��
��	����	� ��
����+���������	��
	���������#���
�>@���'?$
�����	� ��
����
�
�����#	�����+	���,��+��#���
�c�����
8�������+���
� #	�  	��	��	
� 	8������ ��� ��	� 8������� ��
��	���� 	�����#���
���+�����+���
��	��� ������� ���
#�#������ ����� ��	� ������	��+���� ���� �����	�� #���
� ��
	�	��	%�����	����������	���� 	�����#���
�����	�������$
�	�	���	�	���� +	� ���� ���� �	�	�� ����� ��� ��	� 8������
 	��	 �������� ��	������ �	����	���� ��
���� �	�	�	��	$
��� ��� �	��� �� ������� ��� 
	���	� ��	� ��� 	� ��� ��	�  �	�
�	�	��	� +�	�� ��	� ������	�� ��� �	����� ��� #��� ��	
 ��
���$��������	� ���	������,������	�
	����������#��
������	��� �	�	����� ������� 5<6$

���%�
�����(�������������0����"�
����(�����
���������
�
�"
�)��

�	� ��������	
� ���
����� ��� ��	�  �	�	�	��	� ��������
��	� �	�	��	
� ��� ��	� �����	��#	��+$

Cigarettes without the identifying brand 

Choice 
If the price is 
 LTL 3,75 

Will not  
buy at all  

Outstanding  
respondents  

1 12  88 
2 4 0 84 
3 6 1 77 
4 9 1 67 
5 2 2 63 
6 5 3 55 
7 6 0 49 
8 0 1 48 
9 2 2 27 
10 2 3 22 
11 1 0 21 
12 0 0 17 
13 0 0 15 
14 1 0 14 
15  1 6 
16   6 
17   5 
18   5 
19   3 
20   2 
21   1 

�%'�&��=����	��	� �	�	�	��	�����	������������	� ���	
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����+������� ��	� �
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���#	�� ��� �	� ��
	����+���	� ������ �����	�+���
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�����  ��
���$��	� �	�������� AA�L����  �	�	�	��	�� ��	
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����������	��#���
����
	�� ����	�$

=����	��	�� #���
�c� ��� �� ����	������,	��  ���	� ��� ��
(�)<� +���
� #	� ��	� ������  �������� ���� 	����������
�	� ��
	����>@���(?$������+	������		���������������	
���
�	
� �	� ��
	���� ��	�  �	�	�	��	� ���� ��	�  ��
���
+���� #���
�c� ��� �	������� ��� ���	�� #���
�� +���
� #	
	�����"�����  	�� �	��$� ���� ��� ��	� ���#	�� ��� �	��
 ��
	����+���	� ������ �����	�+���
� #	� �����  ��
���$
�	��	��������'3�L���� �	�	�	��	����	�
���
	
������
���	�� #���
����
	�� ����	�$

=����	��	�� #���
�G� ��� �� ����	������,	��  ���	� ��� ��
(�)<�+���
�#	���	������� �������������������	��	� ��
	��
>@��� :?$� ����� +	� ���� �		� ����� ���� ��� ��	� ���
�	

�	� ��
	������	� �	�	�	��	�������	� ��
����+����#���

G� ��� �	������� ��� ���	�� #���
��+���
�#	���	� 	�� �	��$
���� ��� ��	����#	����� �	� ��
	����+���	������������	
+���
� #	� �����  ��
���$� �	� �	�������� 22�L� ���  �	�
�	�	��	����	�
���
	
����������	��#���
����
	������	�$

=����	��	�� #���
�_� ��� �� ����	������,	��  ���	� ��� ��
(�)<� +���
� #	� ��	� ������  �������� ����� ���� ���		
�	� ��
	����>@���<?$������+	������		���������������	
���
�	
� �	� ��
	���� ��	�  �	�	�	��	� ���� ��	�  ��
���

Cigarettes brand Y 
Price, in LTL 

Choice 3,75 3,85 3,95 4,05 4,15 4,25 4,35 4,45 
1 1        
2 4        
3 6 1       
4 7 2       
5 3 7 1      
6 2 6 6      
7 3 3 1 1     
8 0 2 1 2     
9 0 1 4 1 1    
10 1 0 1 1 1    
11 1 1 2 0 0 1   
12  1 1 0 0 1   
13   1 2 1 0 1  
14    1 0 0   
15    0 1 0  1 
16    1 1 0   
17     1 0   
18      1   
19      1   
20         
21         

Cigarettes with brand X 
Price, in LTL 

Choice 3,75 3,85 3,95 4,05 4,15 4,25 4,35 4,45 
1 84        
2 3 68       
3 1 7 53      
4  3 8 32     
5   4 3 25    
6   2 7 0 19   
7   3 8 2 0 18  
8    2 12 2 0 18 
9    3 3 5 0 0 
10    1 3 2 5 0 
11     0 4 0 4 
12     3 2 5 1 
13      2 3 1 
14      1 2 5 
15      1 0 0 
16      1 0 0 
17       3 0 
18       1 2 
19       1 1 
20        1 
21         

�%'�(��=����	��	�#���
�c� �	�	�	��	�����	������������	� ���	

�%'�,��=����	��	�#���
�G� �	�	�	��	�����	������������	� ���	

+����#���
�_�����	�������������	��#���
��+���
�#	����		
 	���	��$����������	����#	������	� ��
	����+���	������
�����	�+���
�#	������ ��
���$��	��	��������2)�L���
 �	�	�	��	�� ��	� 
���
	
� ������ ���	�� #���
�� ��
	�
����	�$��	�� ��� �	���
����� ����� ��	� ���	��  ���	��+	�	
 �	�	��	
�+���� ��	����� ���
�������� ��	�������	�� ����
�	��� �	����	� ���	�� ��
� ����
� �������������� �	� ���	�
#��	
���� ��	� �	�����$

Cigarettes brand Z 
Price, in LTL 

Choice 3,75 3,85 3,95 4,05 4,15 4,25 4,35 4,45 
1 3        
2 8 1       
3 9 0       
4 10 5       
5 5 14 1      
6 3 5 5      
7 3 2 5      
8  2 6 1     
9   3 6     
10   0 3 4    
11   1 2 4 1   
12    2 0 1   
13    0 0 4   
14    1 3 0 1  
15     2 1 0  
16     1 1 0  
17      1 0  
18       1  
19       0  
20       1  
21        1 

�%'�.��=����	��	�#���
�_� �	�	�	��	�����	������������	� ���	
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VKPNTPPP �� ×= � >:?
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O
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� ����	� ��	�����	��$
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�
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	������� ��	����,	�� ����	9

,RDS ×= �� ><?

+�	�	9� S� � "� �	����������+	����O� � � "� �	���������O
RD �"����,	������	$

,RDPPS ×= >3?

+�	�	9� PS �"� �	�	�	��	�+	����O� P "� �	�	�	��	O� RD
"����,	�� ����	$

,RDLLS ×= >)?

(��8��$"���!$!+%��-�������������%!$
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� ������
���������	���	� �	�	��	
� ��� ��	�@���3�#	���+9

��� ������ ����	� 	�������� �	�	���	
� #�� �������#�	� ���	��
��	� ��������	
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�����	� ��
	%
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	%� >@���'4?9
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* We assume that alternative capital costs make up 15 %, i. e. the owners of the company could expect such a return on equity if
investments are made into another business.
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��  ������� ��	�	8�����	8���� ��
A:�4<):�����	� ��
�� ���#���
� ���,� �	��������4�'<$

E�������� ���	� ��� ��������	
� ��� ��	� �����+����+��9

E�������� ���	� `� >β���
β	��� �
1���	
� 	8����� ����?� %
>	8��������
��������	?�d�>
	#������N?�%�>
	#�� ���
���
����	?$ >2?

* Debt cost is equal to interest rate payable by the company to the
bank. In our case the company pays the annual interest of 5 %.
Calculations use the following funding proportions: 70 % equity
and 30 % debt funding share in the company.

Brandβeta adjusted equity cost is calculated in accor-
dance with the adapted Brand Finance formula:

Brandβeta adjusted equity cost = (equity risk premium)
+ (equity risk premium) x (βrandβeta).               (10)

First, we calculate Brandβeta adjusted equity cost using
formula (9):

Brandβeta adjusted equity cost = 0,09 + (0,09 x 0,15) =
0,1035.

According to the data of „Hansa Markets“ experts, a non-
risky borrowing rate is 6 % and 3 % is maximum liquidity
premium, therefore, equity risk premium is 9 %,
βrandβeta value according to the suggested model is 0,15.

After having calculated βeta adjusted equity costs
according to formula (9), we can calculate a discount
rate:

E�������� ���	� `� >4�'4(<%4�)?d>4�4<%4�(?`4�4A):$
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