HANDELSHOGSKOLAN | STOCKHOLM
Institutionen for redovisning och rattsvetenskap
Examensuppsats inom redovisning och finansiell styrning
Hostterminen 2006

Vardering av varumarkesstarka foretag i samband med uppkdp

— en empirisk studie av fem svenska foretagsforvarv

The aim of this thesis is to investigate how a valuation of a company preceding an acquisition can be
affected by the fact that a strong brand is attached to the target company. Techniques to value a
company and theories of brands are well developed, but the link between them is partially missing
even though the needs to value brands have increased. A case study of five Swedish acquisitions is
conducted to identify possible complicating and simplifying factors and how these are handled in the
context of a valuation of an acquired company with a strong brand. Important findings are that a
decreased volatility of future earnings can lead to more accurate prognoses and valuations due to the
existence of a strong brand. A strong brand can, on the other hand, also make the valuation of the
target company more difficult due to the fact that it is a subjective asset which increases the overall
risk of the company. It can also be difficult to value the brand on a stand alone basis, partly due the
importance of the context for the brand value. Finally, due to the lack of the link between brands and
finance it can be difficult to isolate the value a brand create.

Forfattare: Florén Ida

Gustafsson Marie

Handledare: Professor Kenth Skogsvik

Framlaggning: Tid:  2006-12-13 10™-12%
Plats: Sal KAW



Florén & Gustafsson

Forfattarnas tack

Vi vill ta tillfalle i akt att tacka alla de personer som har bidragit till att géra denna studie mojlig;
alla kunniga personer pa omradet som hjalpt oss att 6ka var forstaelsen for amnet, alla
foretagsrepresentanter som visat en stor vilja att dela med sig av sin tid och sina erfarenheter och all
familj och vanner som har kommit med vardefulla synpunkter. Ett speciellt tack vill vi rikta till var
handledare Professor Kenth Skogsvik som har vaglett oss genom uppsatsskrivandets djungel.



Florén & Gustafsson

Innehallsférteckning

R 101 [=To [ 1T PR P ST RRRURSPRS 5
I T (o 1o S 5
1.2 Syfte 0Ch frAGESTAIINING ....covveveicie ettt e 7
IR B NV [ U Sl o T TR 8
R D T 1] o To 1] 1 o] PSPPSR 9

R =T ] USSP U PR PRPRPRRRRPIN 9
2.1 UPPKOP OCH VAIUMEIKEN .....cuviiiieiieie ettt ettt nne e 9
2.2 VArdet Vv ett VAIUMAEIKE .......coviiee bbb e 10
2.3 VArderiNgSMOUEIIET ...ttt ettt sre e enes 12

2.3.1 Traditionella VArderingSMEtOUEN ..........ccveiuieieiiereeie e 13
2.3.2 Metoder for vardering av féretag med starka varumarken samt varumarkesvérdering.... 16
2.4 Diskussion om teoretiska konsekvenser pa VArderingen............ccoveveveveeeeeevsveiereeeeeseeresenenas 18

TR 1Y [=1 (oo PSRRI RRPRRRS 21
UL IMIBEOUVAL ... bbbttt bbb bbbt 21
AN IV =L 0] =] 7T [T 22
3.3 Metod fOr dataiNSAMIING ......c.eoveiieeee e sre e saeenes 25

O 0] o] | TSR TR T PR 26
4.1 Fall A: ANNGS KOP GV ANGEIS .....viiieieieie ettt e e ae e teenae s e sna e e sneesneenes 26

4.1.1 Bolaget 0Ch dess DranSCh ..........ooiiiiiiiiie e 26
I I LAV D] (LT | PSSR 26
4.1.3 MAIDOIAGEL .....cveviiicietcee ettt ettt bbbttt r ettt 27
4.1.4 KalKYIMETIOU. ......cciieie ettt et e e esreenteenaeeneenneens 27
4.1.5 VarumarkeSVArEriNGEN ........ooviiiiie ettt sttt e re et e e steeneeree e 28
4.2 Fall B: BOGiIlS KOP @V BO.......ooiiiiiiiiieees et 29
4.2.1 Bolaget 0Ch dess DIranSCh ..........coviiiiiiiic e 29
4.2.2 THIVAXISTIALEGH ...ttt ettt bbbt e e 29
L I V-1 o] Vo <L AR 30
4.2.4 KAIKYIMETOU........oiiiiiiiiee bbbt 30
4.2.5 VarumarkeSVArdErINGEN ........oiveiiiie ettt e et re e te e nteeneene e 30
4.3 Fall C: CeCilias KOP @V Carl ......cooiiiieiiiiie e 31
4.3.1 Bolaget 0ch dess DranSCh ..........coviii i 31
4.3.2 THIVAXESIIALEGH ..ottt bbbt 32
L IV -1 o] Vo <L AT 32
4.3.4 KAIKYIMETOU........oiiiiii bbb 32
4.3.5 VarumarkeSVArdErINGEN ........ooviiiiie ettt e et e steeneere e 33
4.4 Fall D: DOrIS KOP @V DAVIA ......cciiiiieiiiieiiesiesiese ettt 34
4.4.1 Bolaget 0Ch dess DIranSCh ..........coviiiiiii e 34
A.4.2 THIVAXISTIALEGH ...ttt bbbttt e s 34
L I V-1 o] Vo <L AT 35
444 KAIKYIMETOU. ..ottt 35
4.4.5 VarumarkeSVArdErINGEN ........ooviiiiie ettt e et e be et e reesreeaeeree s 35
4.5 Fall E: EMMAS KOP AV EFTK ...oouviiiiiiee e 36
4.5.1 Bolaget 0ch dess DranSCh ..........coviiiiiiiicc e e 37
4.5.2 THIVAXISIIALEGH ...ttt bbbttt e e n s 37
L IV -1 o] =T <L AT 37
4.5.4 KAIKYIMETOU...... .ottt 38



Florén & Gustafsson

4.5.5 VarumarkeSVAIGEINGEN ......cvoiviiiiietieiieieie ettt bbb e nne e 38

4.6 SamMmMaNSLAINING AV BMPITT..c..eciiiiiie et nbe e e neeenes 39

5. AANAIYS <. bR bbbt bbbt bt e e 42
5.1 NIVA AV FOIANAIYS ..ottt sttt en sttt r e et b st teresn s 42
5.2 Varumarkets roll i VAIAEIINGEN ......co.oiuiiiiiiieieieee e 42
5.3 Val av vérderingsmodell i varderingen av varumarken ..............cccovveveeieiieveecc e 44
5.3.1 Traditionella VArderingSMEtOUEN ..........ccviiiieieiesises s 44
5.3.2 Varumarkesspecifika varderingsmodeller.............ccoovoeiiiiiiie i 45

5.4 Hur varumarket kan underltta VArderingen ..o 48
5.4.1 MiNSKad VOIALHTITEL ......c.oeiiieieii e 48
5.4.2 Forenklad uppskattning av horiSONtVAIE ............oceieiiiiiiiiiieeee e 48
5.4.3 Accelererade KassaflOUeN............coiiiiiiiiiiieeese e 49
5.4.4 Okad informationStillgANG ............cccceveueviiecueiiieiesecee et 49
5.4.5 Forenklad uppskattning av lIVSIANGd ...........ccoveiiiicieeeccc e 49

5.5 Hur varumarket kan fOrsvara VArderingen ............cccoceevevererereeeeieese e, 50
5.5.1 Bristande erfarenhet av att vardera marknadsmassiga tillgangar...........c.c.ccoceevevevrveverennne, 50
5.5.2 Svarigheten att isolera Varumarkets VAIAE ............ccoeveveveveieieieieeisissssesee s 51
5.5.3 Svarigheter att vardera varumarkeSSYNEIGIer...........ocvvevevrvereiieerseereseeessseesessesssssesesenns 51
5.5.4 FOrandrade KUNAPIETEIENSE .........oiiiiiieieieee et 52
5.5.5 RISKNANTEIING ...veeviiiie ettt ettt e s e et e et e e re e teeneesnaesreenreenes 53

B. AVSIULNING ...ttt bbbt b bt e b e bt bbbt bt 54
R 11 57 LT ST PRPR USRI 54
6.2 Validitet 0Ch relHaDIlITet ..........oviiieeee e s 57

7. RETEIENSIISTAL ... ettt ettt ettt bbbttt es 58
7.1 Vetenskapliga artikKIar ... 58
7.2 BOCKET ...ttt bbb bbbt b bt e R et e bbb bR e n e n et 59
7.3 INTEINELKAIION ...ttt be e nbeeneenreas 60
A (=T Y] 1= PSSR 60
7.5 OVIIQA KAILOT ...ttt s ettt s s st et s s e 60

ST Y o] 1= o | USSR 61
INEEIVJUGUITE ...ttt bttt s e b e bt et e s bt e e be et e e bt et e et e eneenreeneeenes 61



Florén & Gustafsson

1. Inledning

1.1 Bakgrund

Immateriella tillgangar i allméanhet och varumérken i synnerhet utgér en allt storre andel av
foretagens totala varden. Tidigare studier har visat pa att varumarket i genomsnitt svarar fér mer an
en tredjedel av foretagens marknadsvarde®. Varumarkens viktiga ekonomiska konsekvenser och
mycket langa livstid gor det i manga fall till den enskilt viktigaste tillgdngen. Aven om alltmer
uppmarksamhet har riktats mot varumarket som tillgangar saknas fortfarande en djupare kunskap
for hur det genererar vérde for aktiedgarna samt hur man lampligen ska kvantifiera dess varde,

vilket har lett till att de sallan explicit har varderats (Lindemann, 2004).

Samtidigt har foretagsforvarv under de senare 20 aren blivit en alltmer vanlig foreteelse i
naringslivet. Volymen och frekvensen av foretagsforvarv gor att dessa kan fa avgorande
implikationer for de inblandade foretagen och deras intressenter (Bild, 1998). Det blir darfér &n mer
viktigt att kunna faststélla vérdet for ett varumarke eftersom det hjalper till att se kopplingen mellan
vad foretaget har betalat for ett varumarke och vardet det har skapat? (Kotler, 2002; Lindemann,
2004). Detta blir annu mer intressant med tanke pa de hdga premier som betalats vid forvarven
(Karlsson, 2006-11-09; Lindemann, 2004; Bower, 2001). Aven motiven till forvérv har andrats.
Kapferer (1997) menar att fore 1980 kopte foretag produktionskapacitet men under 1980-talet
bérjade man kodpa en plats i konsumenternas medvetande. Det ar dessutom vanligt att uppkop
motiveras av en énskan om att forvarva ett annat varuméarke da uppkop kan vara ett foretags enda
mojlighet att skaffa sig en konkurrenskraftig marknadsfordel da marknadsbaserade tillgangar bland
annat ar svara att imitera och hitta substitut for. (Capron och Hulland, 1999). Samtidigt som
marknadsforare alltmer forsoker uppskatta vardet av marknadsforingsaktiviteter for aktieagarna,
forsoker finansprofessionen att ta in alltmer ickefinansiella matt for att bedoma ett foretags
prestation (Srivastava et al., 1998), vilket tyder pa att disciplinerna ror sig alltmer mot varandra.
Utan att ordentligt forsta sambanden mellan marknadskrafter och finansiering blir det dock valdigt
svart att vardera dessa tillgangar. Detta kan leda till att dessa tillgangar blir underfinansierade vilket
i sin tur begransar foretagets tillvaxtmojligheter och formaga att leverera varde till aktiedgarna
(Aaker & Jacobsen, 1994). Forvarvade starka varumarken forefaller alltsa ge langsiktiga fordelar
som dock kan vara svara att kvantifiera samt faststalla livslangd for och det kan darfor finnas

varderingsproblem.

1 Studien genomfdrdes av Interbrands i samarbete med JP Morgan. Se Lindemann (2004).
2 Vi definierar vardeskapande som I6nsamhet ut6ver investerarnas viktade avkastningskrav samt framtida mojligheter
till tillvaxt i enlighet med Koller et al (2005).
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| samband med inférandet av IFRS/IAS ska noterade svenska foretag inte langre ska gora arliga
avskrivningar av goodwill och det "6verpris" som betalas vid foretagsforvarv ska fordelas
noggrannare pé fler immateriella tillgdngar &n forut.> Bland de tillgngar som ska varderas i
forvarven och tas in i redovisningen ingar varumarken. Det ges inte nagon berakningshjélp i sjélva
standarderna men metoder for att forsoka skatta sadana varden for redovisningsandamal har
utvecklats (Hallefors, 2006 -10-20). Det ar darfor tydligt att bade kraven pa samt behoven av
vardering av varumarken har 6kat pa senare ar. De flesta foretag varderar dock inte sina varuméarken
for att fa ett marknadsmassigt vérde i balansrakningen, utan snarare for syften som
varumarkeshantering, underlag for strategiska val, varumaérkeslicensiering samt for vardering infor

uppkdp och sammangaende (Murphy, 1990).

Forvarv dar starka varumarken ingar kan kopplas till olika typer av svarigheter; svarigheter med att
vardera varumarken och svarigheter i hanteringen av sjalva varumarket i 6verforingen fran ett bolag
till ett annat. Den senare uppstar framst pa grund av att varuméarken ofta ar knutna till rutiner,
system och kulturer hos specifika foretag vilket medfor en hog organisatorisk komplexitet
(Kapferer, 1992). Om varumarket kan tankas vara starkt kopplat till den kontext det verkar i kan
dess varde anses fangas upp bést genom att véardera hela kontexten. Det ar darfor inte sjalvklart att
en explicit och separat vardering av varumarket i praktiken &r att foredra vid vérdering infor ett

forvarv.

Aven om starka varumarken alltsé ar en viktig tillgdng kan de innebéra flertalet forsvarande
omsténdigheter vid en vérdering i samband med uppkdp. Bland dessa kan ndmnas att varumérken
till skillnad fran manga andra tillgangar inte har en aktiv andrahandsmarknad dar utbud och
efterfragan kan satta priser (Lindemann, 2004; Srivastava et al. 1998). Ett varumarke maste
dessutom vanligtvis underhallas for att bibehalla sitt varde (Saudugaran, 2001). Att en stor del av
foretagets varde utgors av varumarket kan ocksa fa stora konsekvenser om detta snabbt skulle
sjunka i varde vid exempelvis en skandal (Spar och LaMure, 2003). Varumarket kan i sig ocksa ge
upphov till olika synergieffekter mellan olika produkter (Kapferer, 1997 med flera). Hur dessa
aspekter ska hanteras vid en foretagsvérdering &r langt fran sjalvklart. A andra sidan kan ett
varumarke tankas underlatta en vardering da det kan innebéra att framtida intakter blir mindre
volatila (Srivastava et al. 1998). Varumarkets potentiellt Ianga livstid ger d&ven upphov till fragor

rérande hur langt framat i tiden en detaljerad vardering ska stracka sig (Lindemann, 2004). Vi

3 Den standard som géller for bland andra svenska foretag vid foretagsforvarv &r IFRS 3 i viss kombination med 1AS
38 (Hallefors, 2006-10-20).
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finner det darfor intressant att studera vilka forsvarande samt férenklade omstandigheter kopplade
till varumarkesstarka foretag som kan identifieras empiriskt i samband med vardering vid forvarv.
Gar det att komma runt problemen pa nagot sétt eller ar detta nagot som svenska foretag maste
acceptera utan att kunna gdra nagot at situationen? I vilken grad kan ett forvarvande bolag uppleva
att ett varumarke forandrar varderingssituationen? Vi vill i denna studie belysa hur dessa situationer

har hanterats i fem svenska fall under de senaste fem aren.

Mycket forskning har bedrivits om starka varumarken (se exempelvis Kotler, 2002; Boulding, Lee
och Staelin, 1994; Aaker, 1991), synergier mellan varumarken i en portfolj (se exempelvis Capron
och Hulland, 1999; Kapferer, 1997; Larsson, 1989), foretagsforvarv och sammangaenden (se
exempelvis Bild, 1998) samt om féretagsvardering (se exempelvis Koller et al, 2005). Ett fatal
studier har dven forsokt sammanfatta vilka metoder som anvénts da varuméarken vérderas (se
exempelvis Fernandez, 2001). Dock saknas en beskrivning om huruvida existensen av ett starkt
varumarke paverkar varderingen i samband med uppkdp i praktiken och i sadana fall pa vilket stt.
Varderingsmodellers kan komma att appliceras pa andra satt i dessa fall eftersom varuméarken har

manga sarpraglade egenskaper.

Eftersom amnet alltsa ar relativt outforskat avser vi att gora en fallstudie vilket innebar att inga
generella slutsatser kommer att kunna dras. Emellertid kan studien bidra till att kartlagga var mer

framtida forskning ar nédvandig.

1.2 Syfte och fragestéllning

Syftet med uppsatsen ar att genom en empirisk studie av fem olika foretag undersdka hur en
vardering vid uppkop kan tankas férsvaras eller underlattas av det faktum att det forvarvade bolaget
innehar ett starkt varumérke. Vi avser aven att undersdka hur de studerade foretagen hanterar dessa
eventuella svarigheter. VVar forhoppning ar att uppsatsen ska bidra med kunskap om vilka faktorer
som kan paverka en vérdering av varumarkesstarka foretag genom att illustrera nagra exempel pa

hur man i praktiken har gatt tillvaga i denna situation.

Mot denna bakgrund d&mnar vi att i denna studie besvara foljande fraga;

Vilka forsvarande och forenklande omstandigheter uppstar vid en vardering da malbolaget

vid ett forvarv innehar ett starkt varumarke och hur hanteras dessa i praktiken?
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1.3 Avgransningar

Den diskussion och de slutsatser som dras bygger enbart pa vad som har framkommit fran
information om fallféretagen om inte annat anges. Som en konsekvens av att studien i stor
utstrackning hanterar foretagsinterna uppgifter ar varje fall tidsédande att analysera. En avvégning
foreligger mellan hur val varje fall kan studeras och hur manga som studien kan tacka in. Antalet
foretag som har studerats har darfor begransats till fem, vilket ar for litet for att kunna dra nagra
statistiskt sakra slutsatser. Syftet med denna studie &r istéllet att belysa omradet genom att illustrera
hur fragan har hanterats i fem olika fall, vilka sedan kan bidraga till en mer generell diskussion och

vidare forskning pa omradet.

Studien avser endast vardering i samband med uppkop och inga fall av sammangaenden har salunda
studerats. Foretagsvarderingar kan dven goras i andra andamal och dven om flera av studiens
slutsatser kan vara applicerbara pa dessa fall kommer enbart vardering i samband med uppkop att
studeras. Avsikten med studien &r inte heller att belysa fragestéllningar rérande varfor ett
varumarkesstarkt foretag forvérvas, &ven om fallféretagens motiveringar till uppképen redovisas i
ett led i forstaelsen av uppkdpet. Da denna information riskerar att vara vinklad kommer inga
slutsatser inom detta omrade att kunna dras med sakerhet. Varderingens utformning ar avgorande
for vem varderingen gors samt i vilket syfte (Fernandez, 2001) och varderingen antas i denna studie
att ligga som beslutsgrund till det forvarvande bolagets ledning. Vi avser inte att besvara fragan om
huruvida uppkopen ar 1onsamma eller inte (dock visar tidigare forskning pa att sa ofta inte ar fallet).
Som tidigare namnts kommer fokus inte att ligga pa svarigheter i sjalva hanteringen av varumarket i
overforingen fran ett bolag till ett annat, &ven om dessa fragestallningar delvis ar éverlappande med
svarigheter gallande sjélva varderingen av varumarken. Slutligen ar studien ej av normativ karaktar
i den mening att vi inte avser att avgora om fallforetagen har ”varderat ratt”. Vi stéller oss istéllet
fragande till om en sadan vardering finns da det beror pa i vilket syfte, for vem och inte minst nar
varderingen och utvarderingen gors. Vidare avser vi endast kommentera de parametrar i
varderingen som kan tankas paverkas av varumarket och foljaktligen kommer andra
varderingsfragor sasom uppskattningen av den framtida inflationen och val av lamplig

diskonteringsrénta inte att belysas ndrmare i denna studie.

Ett varumarke kan ha olika betydelser. Enligt svenska Patent- och Registreringsverket kan ett
varumarke ocksa definieras som: “ett kannetecken som foretag anvander for att skilja sina varor och
tjanster fran andras. Ett varuméarke kan vara ett ord eller nagon annan grafisk symbol som
kannetecknar en vara eller en tjanst” (Patent- och Registeringsverket, 2006a) och kan skyddas av

Patent- och registreringsverket (Patent- och Registeringsverket, 2006b). En liknande definition ger

8
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den svenska varumarkeslagen som definierar ett varuméarke som ett ”sarskilt kdnnetecken for varor
som tillhandahalls i en naringsverksamhet. Ett varumarke kan besta av alla tecken som kan aterges
grafiskt, sarskilt ord, inbegripet personnamn, samt figurer, bokstaver, siffror, och formen eller
utstyrseln pa en vara eller dess forpackning, forutsatt att tecknen kan sérskilja varor som
tillhandahalls i en naringsverksamhet fran sadana som tillhandahalls i en annan” (Varumarkeslagen
1960: 644 1 8).

| denna uppsats avser vi dock en mer komplex betydelse av ett varumérke som handlar mindre om
rattsliga aspekter och mer om varumérket som en komplex symbol med en djupare mening (Kotler,
2002). Det svenska begreppet varumérke kan innefatta tva betydelser; namligen trademark som
syftar pa den juridiska delen och brand som syftar pa den kommersiella delen (Melin och Urde,
1997). Uppsatsen bygger pa betydelsen av brand som definition av ett av varumarke. Ett
varumarkes kan definieras som ett namn, symbol, design eller en kombination av dessa, som
anvands for att identifiera varor och tjanster och differentiera dem fran de hos konkurrenter.
(Bennett, 1988). | denna uppsats kommer vi att utga fran denna definition da vi talar om
varumarken eftersom den bade ar forenlig med varumarket ur ett kommersiellt perspektiv samt

utgor en tydlig definition.

1.4 Disposition

Uppsatsen kommer att disponeras enligt foljande; Vi kommer forst att presentera teorier om
varumarken, uppkdp, vardering och specifik varumarkesvardering som uppsatsen baseras pa. Vi
forsoker sedan brygga éver de teorier som beskriver varumaérkets vardegenererande egenskaper och
ansatser att vardera vid ett uppkop. Darefter kommer vi att redogora for vart val av metod. Empirin
fran studien av vara fallforetag presenteras sedan. Efter det kommer studiens resultat att diskuteras
och de viktigaste slutsatserna samt forslag pa framtida forskning presenteras darefter. Studiens

reliabilitet och validitet kommer slutligen att diskuteras.

2. Teori

2.1 Uppkop och varumarken

Kérnan i ett uppkop ar att skapa en strategisk fordel genom att betala for en existerande

affarsverksamhet och integrera den i det uppkdpande foretagets strategi. Generellt ar det foretagets

9
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grundlaggande strategi som avgor huruvida uppkop eller organisk tillvéxt ar den mest
kostnadseffektiva l6sningen (Lorange, 1994). Detta torde utan problem kunna appliceras dven pa
fall da bolag med starka varumarken forvarvas. Uppkop av bolag med starka varuméarken kan ocksa
motiveras av att foretag helt enkelt inte kan utveckla dessa resurser internt och att varumérkena inte
kan kopas som separata enheter pa den 6ppna marknaden (Capron och Hulland, 1999). Uppkop kan
vara ett féretags enda vag att skaffa sig en komparativ marknadsfordel pa grund av problem

sammankopplade med imitation, substitution och innovation (Capron och Hulland, 1999).

Eftersom en ny enhet skapas efter forvarvet ar det nddvéndigt att uppskatta de synergier som
uppkadpet innebér (Lorange, 1994) vilket innebar att beroendet mellan olika delar maste beaktas.
Orsaken till detta &r att da positiva synergier existerar blir enhetens totala varde storre an summan
av de enskilda delarna (Larsson, 1989). Synergierna efter ett uppkop kan delas upp i
kostnadsrelaterade och intéktsrelaterade. Varumarken hos malbolagen kan anvéndas av det
forvarvande bolaget for att utoka produktlinjen och darigenom ¢ka kvaliteten (Capron och Hulland,
1999) eller for att mojliggora forséljning av malbolagets och det forvarvande bolagets produkter till
samma kunder (Larsson, 1989) och darmed na kostnadsbaserade synergier. Genom att forvarva
varumarken kan intaktsbaserade synergier ocksa uppnas genom att det forvarvade varuméarket har
en dominerande position, vilket dppnar upp for nya mojligheter och marknader (Kapferer, 1992).
En portfolj med minst tva varumarken kan ge skalfordelar genom att utnyttja gemensam
marknadsforing vilket skapar kostnadsrelaterade synergier mellan varumarken i féretagets portfolj
(Kapferer, 1997). Vidare kraver synergier mellan varumaérken att aktiviteter ar relativt hogt

korrelerade (Larsson, 1989).

2.2 Vardet av ett varumarke

Ett varumarke kan anses ha fyra nivaer av mening; attribut, fordelar, varden och personlighet och ar
alltsd en komplex symbol. Starka varumarken har ett hogt varumarkesvarde vilket innebar en hog
varumarkeslojalitet, varumarkeskéannedom, upplevd kvalitet, starka varuméarkesassociationer och
andra tillgangar som patent och relationer (Aaker, 1991). En stark kundlojalitet medfor ofta att
varumarkets forséljning inte paverkas av att konkurrerande varumarken finns att tillga till lagre
priser (Kotler, 2002). Vidare innebar ett starkt varuméarke ofta lagre marknadsféringskostnader i
relation till intakter, en béattre forhandlingsposition gentemot aterforsaljare samt en hog trovardighet
vilket innebér att det &r lattare att expandera verksamheten till nya omraden (Kotler, 2002). Ett

starkt varumarke innebar ocksa att det &r lattare att uppna en hog marknadsandel (Boulding, Lee
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och Staelin, 1994).

Ett starkt varumarke kan anses dverleva lange och utgdra en stor del av ett foretags varde. | en
studie som gjorts av interbrand tillsammans med JP Morgan visade att varumérken i genomsnitt
utgdr mer &n en tredjedel av aktiedgarnas varde. Varldens mest vardefulla varumérke Coca-Cola &r
mer an 120 ar gammalt och de flesta av de mest vardefulla varuméarkena har existerat i mer an 60 ar
(Lindemann, 2004).

Vidare har ett starkt varumarke ofta en kundbas som svarar lattare pa marknadsforing och nya
produktlanseringar vilket innebar accelererade kassafloden som okar vardet for aktiedgarna. En
annan konsekvens &r att mindre marknadsforing kravs vilket innebdr att kostnaderna for forsaljning
och marknadsforing &r lagre, vilket i sin tur innebar stérre kassafloden. Kassaflodena blir &ven
mindre volatila eftersom en lojal kundbas finns. Slutligen blir kassaflédenas horisontvarde storre for
ett starkt varumarke eftersom en lojal kundbas minskar risken och darmed ocksa

diskonteringsréantan. (Srivastava et al. 1998).

Ett varumarke kan ocksa ses som en tillgadng som genererar hogre marginaler for varje sald produkt
samt storre volymer jamfort med en likvérdig produkt som inte &r kopplad till ett starkt varumarke.
Utover detta ger varumarken aven upphov till ytterligare tillvaxtmojligheter som exempelvis
geografisk tillvéxt, tillvaxt genom nya distributionskanaler, nya differentieringsmdjligheter och
mojlighet att expandera till nya marknadssegment (Fernandez 2001). Ferndndez (2001) har
utarbetat en modell for att illustrera vad som paverkar varumarkets vérde (de sa kallade brand value

drivers):

Figur 1. Varumarkets vardedrivare

Brand Value
Differential flows | Required return |Communication
Differential Ditterential Market Differential Differential Quality
return growth Risk-free Risk Operating financial perceived
expectations expectations interest premium risk risk and offered

e En hogre forvantad avkastning (Differential return expectations) paverkas i huvudsak av;
tidsperiod av konkurrens fordel, skillnad i sysselsatt kapital, skillnad i bruttomarginal
(ytterligare forsaljning minus skillnad i kostnad salda varor), lagstiftning och

varumarkesskydd, konsumentlojalitet samt emotionella fordelar.

e En hogre forvantad tillvéaxt (Differential growth expectations) paverkas i sin tur av;
11
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kundrelationer, intradesbarriarer pa marknaden, uppkop/avyttringar av foretag, ledarskap pa
marknaden, konkurrenssituationen pa marknaden, nya produkter/affarsmajligheter,

teknologisk utveckling samt reala tillvaxtmaojligheter.

e Skillnaden i operationell risk paverkas i huvudsak av; lagstiftning, varumarkets grad av
internationell igenkanning, av marknaden uppskattad risk och foretagets

finansieringsstruktur.

Skillnaden i finansiell risk paverkas i huvudsak av; varumarkets och foretagets likviditet,

varumarkets storlek samt riskhanteringen.

Varumarken kan ses som de mest hallbara tillgdngarna i ett féretag men vardet av ett varumarke ar
inte konstant utan behdver underhallas (Kotler, 2002; Kapferer, 1997), vilket kan vara mycket
kostsamt (Aaker, 1996). Ett starkt varumarke &r i forsta hand beroende av en lojal kundgrupp och
detta bor vara fokus i arbetet med att underhalla ett varumarke (Kotler, 2002). Férmagan att
underhalla ett varumarke ar alltsa bade beroende av tillrackliga resurser och férmagan att forbli
uppskattad av den lojala kundgruppen och varumarkets éverlevnad ar inte sjalvklar. Det & manga
faktorer som paverkar huruvida ett varumarke forblir starkt; kunders preferenser andras med tiden,
nya teknologier utvecklas och varumarkets symboler och kampanjer slits ut” med tiden (Kapferer,
1997).

Vidare blir ett starkt varumarke ofta foremal for kritik fran aktivister och potentiella
foretagsskandaler kan hota starka varuméarken som tagit lang tid att bygga upp (Spar och LaMure,
2003). Detta innebar att starka varumarken ar en tillgang som &r kanslig for extern kritik och

opinion.

2.3 Varderingsmodeller

Vardering av foretag gors vanligtvis for hela foretaget som en enhet, men det ar ocksa mojligt att
vardera enskilda tillgangar. Detta kan dock valla stora svarigheter, framfor allt med att sérskilja
kassafloden, och utfors oftast endast i sarskilda fall vid uppkop dar foretaget ar relativt 1agt véarderat
och har mycket likvida tillgangar (S6derstrom, 2006-10-30).
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2.3.1 Traditionella varderingsmetoder

De formodligen vanligaste satten att vérdera ett foretag harstammar fran en och samma idé om att
vardet pa foretaget &r summan av nuvardet av diskonterade framtida forvantade betalningsstrommar
som foretaget genererar till sina &gare. Diskonteringen sker till kapitalkostnaden vilket grundar sig i
tanken att betalningsstrommarna kan vara riskfyllda samt att vardet av pengar idag &r, ceteris
paribus, storre an vérdet av pengar i framtiden. Ur denna idé har olika ansatser till féretagsvardering
vuxit fram men fortfarande ska samtliga varderingsmodeller ge samma resultat om de appliceras
konsekvent (Koller et al, 2005). Ett antagande som samtliga modeller bygger pa ar dock att
kongurensprincipen* galler, vilket inte kan ses som ett starkt antagande om féretagets redovisning
upprattas i enlighet med IFRS/IAS eller US GAAP (White et al, 2003). Vidare antas foretaget inte
ga i konkurs. Av varderingstekniska skal ar vanligt att dela upp vérderingsperioden i en mer
detaljerad del och en efter en horisonttidpunkt dar det antas att foretaget utvecklas i konstant takt
(foretaget gar i en sa kallad steady state) (Koller et al, 2005).

Varderingansatserna kan delas upp efter huruvida de &mnar vardera det egna kapitalet direkt eller
indirekt genom att forst vardera totala operativa nettotillgangar och sedan subtrahera finansiella
nettoskulder®. En uppdelning av tillgdngar och skulder som operativa eller finansiella &r d&
nodvandig (Koller et al, 2005). En direkt vardering bor baseras pa betalningsstrommen till
aktiedgarna medan det relevanta kassaflodet vid ett indirekt angreppssatt ar foretagets kassaflode
fore transaktioner med dess investerare (Bild, 1998). Modellerna kan dven delas upp efter huruvida

de grundar sig pa redovisade vérden eller kassafloden (White et al, 2003), i enlighet med figur 2.

Figur 2. Huvudsaklig uppdelning av varderingsansatser

Redovisnings- Kassaflodes-
baserade baserade

Indirekt

Direkt

4  Enligt kongurensprincipen ska alla forandringar i det egna kapitalet ha paverkat resultatrakningen, med det enda
undantaget av direkta transaktioner med foretagets dgare genom exempelvis utdelningar eller nyemissioner (White
et al, 2003).

5 Finansiella nettoskulder utgors av finansiella skulder minskat med vardet for finansiella tillgangar. Om foretaget har
minoritetsagare kan dessa hanteras pa olika satt, men vanligast ar att se deras bidrag till finansieringen som en del av
de finansiella skulderna. (Koller et al, 2005).
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En méngd modeller har florerat, men bland de vanligare férekommande modellerna kan namnas:

. Diskonterade utdelningar (harefter kallad DIV-modellen), i vilken summan av nuvardet av
framtida forvantade nettoutdelningar (DIV, vilka motsvarar utdelningar till &garna efter med
nyemissioner och andra transaktioner med dgarna), diskonterat tillbaka med hjélp av &garnas
avkastningskrav (r), utgor vardet for bolagets egna kapital. Modellen bygger pa att
varderingen sker vid arets borjan och att alla nettoutdelningar sker vid arets slut (Skogsvik,
2002).

.
Varde(EgetKapital) = > DIV, -+ Vi -
o (+re)  (Q+re)

(1)

dar Vr = forvantat varde av Eget Kapital vid horisontent = T.

. Discounted Free Cash Flow (harefter kallad DCF-modellen), vilken bygger pd DIV-modellen
och genererar samma vérde forutsatt att betalningar till andra &n &garna genererar en
avkastning som motsvarar dgarnas avkastningskrav (Bild, 1998). Denna modell anvénder sig
av den indirekta metoden att véardera foretagets egna kapital genom att forst vardera de totala
operativa nettotillgangarnas varde och sedan dra av vardet for finansiella nettoskulder. De
totala operativa nettotillgangarna varderas genom diskontering av framtida forvéantade fria
kassafléden (FCF)® som finns tillgangliga till foretagets alla investerare. Analogt anvands en
diskonteringsranta som speglar foretagets vagda avkastningskrav (rwacc) (Koller et al, 2005).
De fria kassaflodena kan berdknas pa olika satt, men fundamentalt ger de uttryck for
kassafloden fran foretagets operativa verksamhet minus de investeringar som kravs for att
halla foretagets tillgangar i befintlig produktions kapacitet. Dessa kan sedan anvandas for att

bekosta tillvaxt, aterbetala lan eller delas ut till &garna (White et al 2003).

. i FCF . .
Véarde(EgetKapital) = CF, -+ EVy — — FinansiellNettoskuld
o A+ Face) @+ Fyace)
()
E D
dar’ rWACC=E+D*rE+D+E*rD*(1_TC) 3)

Tc = Foretagets effektiva skattesats och EVt = Varde av totala Operativa Nettotillgangar vid

horisontent=T.

«  Value Added Valuation (harefter kallad VAV-modellen), varderar ocksa det egna kapitalet

6 P& engelska benamns dessa oftast som "free cash flow” och brukar darfor forkortas FCF.

7 Minoritetsintresse kan aven inkluderas i vikten for dgarnas egna kapital eller alternativt behandlas som en separat
term. Vidare utraknas rp, efter skatt eftersom foretagets skatteskoldar fran rantekostnader har ett varde och
rantekostnaderna har exkluderats fran berakningen av FCF (Koller et al., 2005).
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indirekt som i DCF-modellen, genom att forst véardera foretagets operativa nettotillgangar
och sedan dra av finansiella nettoskulder. Nuvardet av de operativa nettotillgangarna utgors
av summan av det redovisade vérdet vid varderingstidpunkten, nuvardet av framtida
operationell extra avkastning samt nuvérdet av framtida férvantad goodwill/badwill av de
operativa nettotillgangarna efter planeringshorisonten. Modellen ar harledd ur DCF-modellen
och diskontering sker i likhet med denna till investerarnas vagda avkastningskrav (Skogsvik,
2002).

ONAt—l(RONA[ — rWAcc) n (v (ONAT ) - ONA

.
Varde(EgetKapital) = ONA, +
(Fo preab) A ; L+ Fyace)' @+ Fyace)' 4)

— FinansiellNettoskuld

. Residual income valuation (hérefter kallad RIVV-modellen), vilken direkt varderar det egna
kapitalet och bygger pa logiken att vérdet av det egna kapitalet &r summan av det redovisade
vérdet av foretagets egna kapital vid varderingstillfallet (BV)®, nuvardet av framtida
forvéantade Gvervinster samt nuvéardet av en forvantad goodwill/badwill vid
planeringshorisontens slut. De bada sista termerna tillbakadiskonterade till &garnas
avkastningskrav. Den sista termen motsvarar nuvérdet av framtida forvantade overvinster
efter planeringshorisonten, vilken enbart kommer att besta av ett uttryck for graden av
konservatism i redovisningen. Overvinsterna motsvarar har ett matt pa graden av

extraavkastning foretaget genererar till &garna utdver deras avkastningskrav (Skogsvik, 2002).

T * _ _
Varde(EgetKapital) =BV, + Y BV:, (ROE: "e) + BV (MV, /BTV ) (5)
=R (t+re)

dar ROE = rantabilitet pa det egna kapitalet och MV = det verkliga vardet pa det egna
kapitalet.

. Multipelvardering, Dessa modeller skiljer sig fran de évrigt presenterade i den aspekten att de
ar statistisk baserad, medan de dvriga ar harledda ur kapitalvardesteorier (Skogsvik, 2002). En
av de vanligaste forekommande multiplarna ar att jamfora foretagets kvot av aktiepris
dividerat med ett vinstmatt (P/E-multipel). Genom att ta medianen av jamforbara foretag, som
bor befinna sig i samma bransch och bland annat ha samma avkastning och tillvéxttakt, och
sedan multiplicera detta med foretagets vinstmatt erhalls en indikation pa vad foretagets aktie
borde vara vérd (Koller et al, 2005). Fordelen med dessa modeller ar att de ar latta att
anvanda, dock till priset av flertalet brister. Exempelvis forutsatts att aktiepriserna ar korrekta
I den mening att de till fullo reflekterar all tillgdnglig information (Skogsvik, 2002). Det
foreligger aven en stor risk att foretagets framtida utveckling orealistiskt férenklas samt ar

8 Det egna kapitalet ska vid varderingstidpunkten vara definierat efter arets transaktioner med agarna.

15



Florén & Gustafsson
lampliga jamforbara foretag i praktiken svara att hitta och dessa modeller bér enbart anvandas
som en konsekvenskontroll (Koller et al, 2005).

Anvandbarheten av varderingsmodeller beror ytterst pa hur val antaganden om foretagets framtida
utveckling ar realistiska, men dven langd av planeringsperioden, aterinvesteringsbehov, residualt

varde och val av diskonteringsranta paverkar varderingen (Koller et al, 2005).

2.3.2 Metoder for vardering av foretag med starka varumarken samt

varumarkesvardering

En vanlig metod vid vardering av foretag som innehar starka varumarken &r att vérdera ett identiskt
foretag utan ett starkt varuméarke med hjélp av nagon av de traditionella varderingsmetoderna och
sedan addera vardet av varumérket (jmf Fernandez, 2001). Ett varumérke kan vara en vardefull
tillgang, men att mata det faktiska vardet av ett varumarke ar svart (Barwise, 1990; Srivastava et al.
1998). Vardering av enskilda tillgangar kan vara problematiskt i sig (Capron och Hulland, 1999).
Vad som huvudsakligen sarskiljer varumarkesvarderingen &r att en forstaelse for vilka varden som
detta ger upphov till &r avgorande. Varumarkets specifika varden ar dock svara att identifiera och
maéta for de flesta foretag. Undantaget kan vara foretag vars enda produkt ar ett varumérke som det
sedan later andra anvanda i utbyte mot royalties da foretagets totala varde ar detsamma som vardet
av varumarket. Om foretaget daremot aven tillverkar och séljer produkten uppstar svarigheten att
bestamma vilken del av kassaflédet som genereras av varuméarket och vad som genereras av sjalva
produkten i sig (Fernandez, 2001). S6derstrdm menar dessutom att varumarkens potential kan vara
svara att bedoma eftersom de verkar latent och darmed inte ger nagra synliga direkta effekter samt
eftersom de kan vara svara att urskilja fran andra vardeskapare. Varumarkesvardering ar dock
motiverat da sjalva varderingsprocessen hjalper foretaget att identifiera och vardera varumarket och
vad som paverkar dess vérde (Fernandez, 2001).

Enligt Lindmann (2004) kan de modeller som &r speciellt framtagna for att ta hansyn till
varumarken delas upp i tre huvudgrupper; forskningsbaserade varumarkesvardesvarderingar, vilka
baserar varumarkets varde i marknadstermer®, finansiellt drivna metoder, vilka huvudsakligen

maéter varumaérkets vérde efter de historiska investeringar som gjorts i varumérket eller vad det

9 En nackdel med dessa dr avsaknaden av viérde i finansiella termer vilket bidrar till att anvandningsomradet ar starkt
begransat.
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skulle kosta att bygga upp eller kdpa varumarket till dagens niva'® samt relativvardering,
motsvarande multipelvardering som beskrevs i stycke 2.3.1 Traditionella varderingsmetoder.
Liknande svagheter aterfinns dock aven i det har fallet och kan till och med tankas forstarkas da
varumarken i sig ar differentierade och mojligheten att finna jamforbara foretag darfor torde
forsvaras ytterligare. Varumarkens vardeskapande egenskaper kan vara valdigt olika &ven om

foretagen har liknande operativa verksamheter.

Fernandez (2001) har gjort en mer detaljerad uppdelning och grupperat olika metoder som hittills

har forekommit vid varumérkesvérdering. Varumarkets varde ar enligt dessa metoder:
1. Marknadsvérdet av foretagets aktier.

2. Skillnaden mellan marknadsvardet och det bokfdrda vardet for foretagets aktier. | vissa fall

justeras det bokforda vérdet och skillnaden bendmns goodwill.

3. Skillnaden mellan marknadsvardet och det bokférda vardet for foretagets aktier minus ett

uppskattat varde for humankapitalet.
4. Varumarkets ateranskaffningsvarde.
4.1. Nuvdrdet av historiska investeringar i marknadsforing.

4.2. Uppskattning av kostnaden som skulle krévas for att bygga upp varumarket till nuvarande

igenkanningsniva.

5. Skillnaden mellan vardet for foretaget med varumarket och for ett motsvarande foretag utan

varumarke.

5.1. Nuvérdet av det prispremium kunderna betalar for varumarket.
5.2. Nuvdrdet av den extra volym som varumarket ger upphov till.
5.3. Summan av de tva tidigare (5.1 och 5.2).

5.4. Summan av ovanstaende minus alla kostnader och investeringar som kan harledas direkt till

varumarket.
5.5. Skillnaden i aktiepris/forsaljning (P/S), multiplicerat med foretagets forsaljning.

5.6. Skillnaden i nettoresultat, multiplicerat med en multipel.

10 En nackdel med dessa ansatser &r att investeringar i varumarket inte nédvandigtvis behdver betyda att det genererar

en motsvarande vérdedkning for foretaget.
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6. Nuvardet av foretagets fria kassaflode minus kapitaliserade tillgangar multiplicerat med ett

forvéntat avkastningskrav.

7. Vardet av mojligheten av att kunna salja till ett hdogre pris och/eller en stérre volym och
tillvaxtmaojligheten genom nya distributionskanaler, nya marknader, nya produkter etc. genom

varumarkets existens.

Det kanske vanligaste séttet att vardera ett varuméarke ar genom anvéndandet av en
multipelvérdering féresprakad av bland andra the InterBrand Group™'. Vrdet p varumarket
uppskattas da genom att de ytterligare vinsterna som sjalva varumarket genererar multiplicerat med
ett P/E-tal som baserats pa varumarkets styrka samt produktkategorins attraktionskraft. Ett starkt
varumarke i en mer dnskvéard kategori ger hér ett hdgre P/E-tal. Intuitivt 6kar P/E-talet och darmed
ocksa vardet pa arets vinst da risken minskar och den framtida tillvaxtpotentialen 6kar. Mgjligheten
till manipulation av vinstmatt har dock diskuterats som ett tankbart tillkortakommande med

anvandningen av det i varderingssammanhang (Srivastava et al., 1998).

Vilken metod som foredras beror bland annat pa hur definitionen av varumarke ar utformad. For
vem och i vilket syfte varderingen gors ar ocksa avgoérande for vilken metod som &r att foredra
(Ferndndez, 2001). Samtliga metoder medfér problem, men graden av dessa varierar starkt. For att
kunna gora prognoser for framtiden ar det nédvandigt att gora vissa antaganden, till exempel for
framtida forsaljningsnivaer och marginaler. Kvaliteten av antaganden ar dock avgorande for det
uppskattade vardet av foretaget och aterkommande kritik av utforda véarderingar har grundat sig pa

orimliga antaganden om framtiden.

2.4 Diskussion om teoretiska konsekvenser pa varderingen

De varden samt problem varumarken uppvisar kan tankas bade underlatta och forsvara en

foretagsvardering.

Ett matt pa varumarkesstyrka enligt Interbrands ar graden av lojalitet hos kunderna (Fernandez,
2001). En hog kundlojalitet bidrar till att foretagets produkter &r under hog och jamn efterfragan.

Den hoga efterfragan hojer foretagets intakter och darfor ocksa marginaler. Marginaler och framfor

11 Denna skulle motsvara metod 5.6 enligt Fernandez (2001) uppdelning.
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allt bruttomarginal har visat sig vara en av de viktigaste parametrarna i foretagsvarderingar och det
ar framst har som varumérken ger finansiella konsekvenser. Vi menar i enlighet med Koller et al
(2005) att en stabilare efterfragan forenklar arbetet med att géra prognoser for framtida kassafloden.
Lojala kunder kan aven bidra till att foretagets varde forvantas bestd dver lang tid. Detta kan
innebara att dven kassafloden pa lang sikt da foretaget natt steady state, vilka fangas upp i
horisontvérdet, blir lattare att bedoma.

Foretag med starka varumarken far snabbare respons pa sin marknadsforing, vilket kan innebéra att
kassafloden accelereras (Srivastava et al., 1998). Vi tror att detta kan innebdra att foretaget snabbare
far feedback pa sina marknadsaktiviteter, vilket i sin tur gér bedémningarna av kassaflodena mindre

osakra eftersom de i hogre utstrackning kan baseras pa de nuvarande forutsattningarna.

Innan uppkopet saknar ofta det forvarvande bolaget full information om malbolaget (Lorange,
1994). Har ett grundligt férarbete dock gjorts, har det forvarvande bolaget i de flesta fall haft
tillracklig information for att kunna vardera malbolaget. Nar privata bolag saljs finns det oftast bara
en saljare och processen blir mer lik en auktion. Informationstillgangen paverkar delvis vardet pa
malbolaget och ytterst kan det leda till att ett kop inte blir av. | varuméarkesstarka bolag kan dock
informationen vara mindre kénslig att lamna ut, eftersom varumarket som vardeskapare kan vara
svar for konkurrenter att imitera (Karlsson, 2006-11-09). Detta innebar att informationstillgangen &r

storre och varderingen torde darfor vara enklare att utfora.

En egenskap som sarskiljer varumarken fran de flesta andra tillgangar &r att det kan forvantas
generera varde for en mycket lang tid (Lindemann, 2004), forutsatt att foretaget underhaller det och
inte rakar ut for handelser som andrar kundernas preferenser radikalt som exempelvis en
foretagsskandal. | varderingen av ett varumarke slipper man darfor fragestallningar rérande den

ekonomiska livslangden och uppskattningar av kostnader for att i framtiden ersatta sin tillgang.

Varumarken &r enligt definitionen komplexa som vardeskapare. Ytterst ska dess effekter speglas i
hojda marginaler, men végen dit ar inte sjalvklar. Just det faktum att varumarken ar
marknadsmassiga tillgangar vars vérde sedan ska uttryckas i finansiella termer, staller krav pa en
overbryggning mellan finansiella teorier samt teorier om marknadsforingstillgangar for att kunna
fanga varumarkets varde fullt ut i varderingar av varumarkesstarka bolag. Varumarkens vérde &r

dessutom befasta med en hdg grad av subjektivitet vilket forsvarar en vardering av varuméarken och
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foretag med starka sadana. Detta kan fa som konsekvenser att varumarket blir felvarderat eller inte
varderat alls eftersom dess varde antas vara for "luddigt” for att kunna fangas upp pa ett

tillfredstallande satt.

En annan komplexitet forknippad med varumarket ar kontextens betydelse da det ska dverforas fran
ett bolag till ett annat. Varumérken ofta ar knutna till rutiner, system och kulturer hos specifika
foretag vilket medfdr en hdg organisatorisk komplexitet (Kapferer, 1992). Om varumarket kan
tankas vara starkt kopplat till den kontext det verkar i kan dess varde anses fangas upp bést genom
att vardera hela kontexten. Det &r darfor inte sjalvklart att en explicit och separat vardering av

varumarket i praktiken &r att foredra vid vardering infor ett forvarv.

Ett tillvagagangssatt for att vardera en tillgang ar att uppskatta vad det skulle kosta att kopa
motsvarande tillgang pa marknaden. Dessvarre ar dessa varden svara att uppskatta, speciellt for
immateriella tillgangar som varumérken, eftersom dessa normalt inte handlas pa en
andrahandsmarknad. Till skillnad fran manga andra tillgangar finns det ingen aktiv marknad for
varumarken som kan utgora jamforbara varden (Lindemann, 2004 och Srivastava et al., 1998).
Detta innebar varderingen blir komplicerad pa tva olika satt. Dels saknas jamforbara vérden att
anvénda i véarderingsmodellen och dels finns det en risk att ett bolag med ett starkt varumérke som
forvarvats kan vara svart att salja loss i framtiden vilket medfor en risk som kan vara problematisk

att beakta i varderingen.

Foretag med valkanda varumarken kan ocksa tankas mer utsatta for skandaler av olika slag, inte
bara for att de eventuellt granskas hardare, utan dven eftersom stora varden i varumarken snabbt
riskerar att raseras da dessa ar mer beroende av héga kundpreferenser och lojalitet an materiella
tillgangar (Spar och LaMure, 2003). Att sedan bygga upp varumarkets vérde igen kan vara en lang
och kostsam process (Karlsson, 2006-11-09). Varumarken medfor i denna mening en ¢kad risk for
foretaget, och kan darfor paverka varderingen. Vi menar att varderingen exempelvis kan speglas i
olika scenarier eller ytterst att avkastningskraven kan déka om risken &r betydande och anses som
odiversifierbar. Varderingen blir mer komplex da fler faktorer finns att beakta i véarderingen. En
viktig aspekt ar att dven om ett varumarke skadas hart vid exempelvis skandaler, sa ar dess varde
anda inte noll efterat. Att forutspa detta véarde kan dock sagas vara mycket svart (Karlsson, 2006-
11-09).

20



Florén & Gustafsson

Varumarken kraver underhall for att dess varde ska besta. Gors detta har varumarken en teoretiskt
sett oandlig livstid. Underhall i form av olika marknadsforingsaktiviteter ar dock mycket
kostsamma och det ar svart att direkt vardera deras effekter. Att stora investeringar historiskt har
gjorts i marknadsforing av ett varumarke innebér inte automatiskt att det har ett hdgt varde
(Karlsson, 2006-11-09). Det ar darfor svart att bedoma vilken mangd marknadsfoéring som kommer
att behovas i framtiden for att bevara eller 6ka varumarkets varde. Detta innebar att det blir svart
beakta dessa kostnader i varderingen. Dessutom ar varumarkets livslangd ofta langre &n for
materiella tillgangar, vilket torde innebara att den &r svarare att uppskatta eftersom den stracker sig

sa manga ar framat i tiden och mycket kan komma att forandras under denna tid.

Generellt sett aterfinns de flesta hogt varderade varumarkena bland foretag som vander sig till
konsumenter. Varumarkenas varden beror till stor del pa hur vél foretagen lyckas séatta eller folja
trender och leverera enligt kundernas preferenser. Detta gor att ett varumarkes varde paverkas

mycket av forandrade kundpreferenser som ar svara att bedoma pa férhand (Karlsson, 2006-11-09).

| portfoljer med flera varumarken kan varumarkesrelaterade synergier uppsta. Intakter kan 6ka
genom att produktlinjen kan ut6kas och kvaliteten forbattras (Capron och Hulland, 1999) eller att
nya mojligheter 6ppnas pa marknaden genom att fa tillgang till malbolagets eventuellt dominerande
position (Kapferer, 1992). Kostnaderna kan minska genom att varumarkena marknadsfors till
samma kunder (Larsson, 1989) eller att en storre volym majliggor skalférdelar i marknadsféringen
(Kapferer, 1997). Det ar svart att pa forhand bedéma hur val en ny kombination av varumarken
kommer att passa ihop eftersom varumérken per definition & komplexa symboler som &r starkt
beroende av subjektiva uppfattningar. Vi anser darfor att det ar ytterst komplext att beakta dessa
effekter i varderingen av ett varumarkesstarkt bolag som ska adderas till den existerande
varumarkesportfoljen hos det forvarvande bolaget eftersom subjektiva tankar och kdnslor om nya
kombinationer av komplexa symboler &r svart att forutspa. Dessa effekter ar alltsa svara att beakta

vid varderingen.

3. Metod

3.1 Metodval

For att 6ka forstaelsen for vilka forsvarande samt forenklande konsekvenser ett starkt varumarke
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hos malbolaget kan medfora for varderingen vid forvarv och hur hanterar man dessa, har vi valt en
kvalitativ ansats eftersom den syftar till en djupare forstaelse samt ocksa beskriver helheten (Holme
och Solvang, 1997). En kvalitativ ansats har ocksa motiverats av att var fragestallning syftar till att
beskriva verkligheten i de valda fallféretagen och jamfoéra dessa med teori (Merriam, 1994). Vi har
valt att studera fem fallforetag eftersom informationen om kalkylen bakom ett uppkop kan vara
kénslig till sin natur och en mer rattvisande bild kan ges genom att samla information fran fler an ett
foretag. Ett av fallforetagen foll dock delvis bort da det blev tydligt att det aktuella malbolagets
varumarke inte ansags starkt av det forvarvande bolaget. Varumarkets konsekvenser for varderingen
blev darfor hogst begransade att studera. Vi har emellertid valt att inkludera detta specialfall da det
pa ett bra satt illustrerar omstandigheter dar ett varuméarke saknar véarde och darmed ocksa hur ett
varumarke kan generera varde. Eftersom en viss del av informationen foretagen lamnar ut kan vara
kanslig presenteras foretagen anonymt och kvantitativa uppgifter har skalats om. Vara data kommer
sedan att jamforas med de teorier och modeller vi anser vara relevanta angaende vardering av

malbolag med starka varumarken och hantering av eventuella problem vid detta.

3.2 Val av fallféretag

Fallstudien avser fem uppkdp av varumarkesstarka bolag gjorda av storre, forvéarvsaktiva svenska
foretag, dar av redan namnda skél ett bortfall har skett. Forvarven vi valt att studera skulle dels inte
enbart vara av finansiell karaktar (vilket dock torde vara relativt ovanligt da dessa pengar med
fordel kan ges tillbaka till aktiedgarna istéllet (Karlsson, 2006-11-09)) dels skulle det forvarvande
bolaget ha en uttalad strategi att, atminstone delvis, vilja véaxa genom uppkop. Vi stéllde krav pa de
forvarvande bolag som skulle komma att studeras att de verkade i vinstdrivande syfte samt att de
skulle de vara tillrackligt stora for att det ska vara troligt att de verkar i aktiedgarnas intressen och
att tillforlitlig dokumentation ska finnas att tillga. Bade det forvarvande som det forvarvade bolaget
skulle vara svenska i den mening att huvudkontoret &r och var vid tidpunkten for forvarvet belagt i
Sverige. Detta mojliggjorde att dokumentation och kunskap om uppkopet var lattare att tillga. En
eventuell konsekvens av detta &r dock att de uppkdp som studerats kan vara av mer integrerande
karaktar an da ett foretag kops upp av en utlandsk aktor, da graden av frihet for det forvarvade
bolaget oftast ar hogre (Bild, 1998). Tillgang till, i forfattarnas mening tillracklig, information for
studiens andamal var sjalvfallet ett krav vid valet av fallforetag. Valet av foretagen motiverades
naturligtvis av att malbolagen vid tillfallet for uppkopet hade ett starkt varumarke eller tidigare haft

ett starkt varumérke med potential att véackas till liv.

Da litteratur i amnet pekar pa att starka varumarken som var av intresse for denna studie framst
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aterfinns bland konsumentféretag, har vikt lagts vid sddana (se exempelvis Capron och Hulland,
1999). Det var dessutom av yttersta vikt att de valda bolagen var villiga att stélla upp med
information efter forsdkran om anonymitet. Att det férvarvande bolaget eller det forvarvade bolaget
gatt med forlust vid tidpunkten for uppkopet betraktades inte som ett hinder da ett starkt varuméarke
kan existera bakom ett samre finansiellt resultat (jmf Kapferer, 1997). Det forvarvande bolaget
skulle dock ha forvarvat minst 90 % av aktierna i malbolaget for att samtliga synergier skulle kunna

ha utnyttjats till fullo.'?

For en definition av ett starkt varumarke har vi valt samma ansats som féretaget Interbrands
(Birkin, 1994). Enligt denna kan varumérkets styrka matas som ett viktat medelvarde av foljande

sju parametrar (Fernandez, 2001);

1. Ledarskap, en hog marknadsandel gor att varumaérket uppfattas mer stabilt samt ger
mojligheter att influera marknaden genom prisnivaer, distributionskanaler och hantering av

konkurrenter etc.

2. Stabilitet, om varumarket har befasts 6ver en langre tid eller ar kopplat till en hég grad av
kundlojalitet har det en hog stabilitet.

3. Marknad, stabila och véaxande marknader med hdga intradeshinder bidrar positivt.

4. Internationell narvaro, varumarken som verkar pa internationella marknader tillskrivs hogre

varde &n nationella eller regionala varumarken.
5. Trendkanslighet, ett varumarkes formaga att folja trender i kundpreferenser.

6. Support, varumarken anses varda mer om det underhalls och investeras i regelbundet. Bade

kvantitet och kvalitet &r avgorande.

7. Skydd, graden av och bredden av juridiskt skydd for varumarkets monopolistiska stéllning.

Figur 3 beskriver fallforetagen utifran dessa parametrar. Foretag Erik &r inte inkluderat har
eftersom, som tidigare namnts, detta fall delvis foll bort ur studien da varumarket inte ansags som

starkt av forvarvaren Emma.

12 Enligt Svenska Aktiebolagslagen krévs att minoritetens intressen dven ska tillgodoses i samtliga beslut om
minoritetens del ar stérre &n 10 %. (Bild, 1998)
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Figur 3. Beskrivning av styrkan hos fallforetagens varumérken

Anders Bo ‘ Carl David ‘
Ledarskap Mycket hdg Medel Mycket hog Mycket hdg
Marknadsledare Marknadsledare | Marknadsledare
pa flertalet
produkter
Stabilitet Medel Hog Hog Hog
Véletablerat Véletablerat Lang narvaro i Vaéletablerat
varumarke men varumarke med branschen med varumarke med
varierad lang tradition och | hdg och stabil hdg kundlojalitet
kundlojalitet lojala kunder lojalitet
Marknad Hog Medel Medel Medel
Stabil efterfragan Stabil marknad Stabil marknad Stabil marknad
med hoga men risk for nya | men risk for nya | men risk for
kapitalkrav som aktorer bl.a. aktorer bl.a. ytterligare
intradesbarriar genom nathandel | genom nathandel | prispress
med lagre med lagre
kapitalbehov kapitalbehov
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Dock planer pa
utlandsexpansion

Nordisk aktor

Nordisk aktor
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ontinuertigt etter trender publik kundpreferenser
kundpreferenser och trender foljs
till hég grad
Support Hog Hog Hog Hog
Stora investeringar i | Dels genom Omfattande Omfattande
marknadsforing konceptbutiker marknadsforing marknadsforing
och aktiv
marknadsforing
Skydd Skyddat varumérke | Skyddat Skyddat Skyddat
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3.3 Metod for datainsamling

Som bakgrund till studien ligger diverse forskning inom omradena for varumarken och uppkop
samt varderingsmodeller for dels foretags- eller projektvardering och dels specialiserade modeller
for varumarkesvardering. Fem fallforetag valdes ut efter kriterierna som ndmnts ovan. Foretagen
kontaktades sedan via telefon och i samverkan med foretagen utsags lampliga
foretagsrepresentanter utifran var fragestallning. Befattningar for dessa dr koncernekonomidirektor,
ekonomidirektor, marknadsdirektor och VVD. Material samlades i huvudsak in med hjalp av
intervjuer, men dven arsredovisningar for de fem ar som foregick samt ett ar efter forvarvet
studerades. Ett intervjuformular (se Appendix) sammanstélldes och skickades ut till
foretagsrepresentanterna ungefar en vecka innan intervjutillfallet. Kontakt hélls med
foretagsrepresentanterna under hela studiens gang via e-post for att kunna fortydliga olika fragor
fran bada parter. Samtliga intervjuer bandades efter tillstand fran foretagsrepresentanten for att
undvika missférstand vid datasammanstéllningen samt for att kunna ga tillbaka till intressanta delar
och fordjupa sig i dem. Vid kvalitativa fallstudier anvénds ofta mindre strukturerade intervjuer som
semistrukturerade intervjuer dar man pa forhand utformar ett frageformular men under intervjun
kan folja upp med intressanta fragor utifran intervjuobjektets svar (Merriam, 1994), vilket vi har
anvant oss av for att ge intervjupersonerna mojlighet att utveckla intressanta resonemang for att
mojliggora en sa rik datainsamling som majligt. Varje enskild intervju tog ungefar en timme att
genomfora. Efter sasmmanstallningen fick varje foretagsrepresentant tillfélle att lasa igenom och
godkanna innehallet som behandlar det specifika fallet for att kunna kontrollera att innehallet var
riktigt samt att foretagets identitet inte rojts. For att ka var forstaelse inom amnet samt for att
identifiera viktiga aspekter inom omradet har dven intervjuer genomforts med kunniga inom
omradet. Saledes har dessa intervjuer karaktariserats av en 6ppen diskussion utan pa forhand
strukturerade fragor. Information som har framkommit vid dessa intervjuer har dven fungerat som

komplement till teorier inom amnesomradet.
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4. Empiri
4.1 Fall A: Annas kdop av Anders

4.1.1 Bolaget och dess bransch

Anna ar ett valetablerat svenskt foretag som ar en del av en internationell koncern verksam inom
livsmedelsbranschen med ett produktsortiment som &r mycket val inarbetat runt om i hela vérlden
samt med en historia som stracker sig flera hundra ar tillbaka i tiden. Anna &r ett konsumentforetag
som bygger pa starka varumarken som técker flera produktgrupper och dven malgrupper. Kvalitet,
innovation och kundfokusering ar ledord inom Anna. For ett par ar sedan képte Annas
internationella koncern upp hela Anders och slog samman med Anna. Anders utgoér i dagslaget den
storsta delen av den svenska verksamheten och marknadsfor en av Sveriges mest salda produkter
inom sin kategori sedan ungefar tjugo ar tillbaka. Anna och Annas koncern har aven tidigare varit

forvarvsaktiva pa den svenska marknaden saval som internationellt.

Anna och Anders bransch karaktariseras i dagslaget av hard konkurrens som inte bara kommer fran
aktorer inom samma segment utan dven fran narliggande segment inom livsmedelsbranschen.
Dessutom upplever Anna en 6kad press fran konkurrenter inom private label i en av
produktgrupperna. For att éverleva den okade konkurrensen upplever Anna att verksamheten maste

goras mer kostnadseffektiv och distributionen haller i dagslaget pa att rationaliseras.

4.1.2 Tillvaxtstrategi

Den internationella koncernen foredrar att vaxa genom forvarv framfor organisk tillvaxt eftersom
detta anses vara mer tidseffektivt. Ungefar tio forvérv av varierande storlek gors varije ar.
Skalfordelar ar oerhort viktigt och Anna soker framst efter de bolag som ar bland de ledande pa
marknaden. Den 6vergripande strategin &r att forvérva lokala bolag som darefter rationaliseras och
Oppnar upp for Annas egna produkter. Emellertid kan konkurrenslagar hindra denna strategi i vissa
lander da verksamheten redan har en dominerande stallning och ett uppkdp inte ar mojligt. Detta var
dock inte fallet i Sverige da Anna slogs samman med Anders. Da Anna och Anders slogs samman
var en av intentionerna att bli marknadsledande pa den svenska marknaden eftersom den ckade
konkurrensen krévde en hog volym for att vara tillrackligt kostnadseffektiv och darmed Overleva.
Anders varumérke var ett krav for att forvarvet skulle genomféras. Anna ser att ett starkt varumarke

mojliggor storre volymer, vilket ar avgorande for att na skalfordelar och darmed lyckas i branschen.
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4.1.3 Malbolaget

Anders produkter var och forblir marknadsledande inom sitt segment pa den svenska marknaden
samt utgjorde ett starkt varumarke vid forvarvstillfallet enligt var definition. Malbolaget har en
historia som stracker sig ungeféar 200 ar tillbaka. Vid tillfallet for sammangaendet med Anna var
Anders i behov av en fornyelse. Anders hade lange varit marknadsledande, men hade bara kort pa i
gamla hjulspar och riskerat att missa nya trendvéxlingar. Anna ville dock inte forandra Anders
varumarke, utan bara se till att kontinuerliga innovationer gjordes. Anders kultur skilde sig fran
bade Annas och Annas koncerns. Dessutom hade och har Anna och Anders an idag skillnader i
image mellan sina produkter och riktar sig till ndgot olika malgrupper. Aven om Anders &r tankt att
vara ett mer prisvart alternativ, kan emellertid Anna och Anders ibland konkurrera om samma
kunder. Eftersom bade Anders och Anna hade starka varumarken da Annas koncern forvéarvade
Anders fanns det planer pa att uppna synergieffekter genom att kombinera dessa starka varumarken
och darmed fa storre order fran kunderna dn summan av de enskilda delarna skulle kunna ge.
Anders starka varumarke var alltsa ett av skalen till att det forvarvades av Annas koncern. Ett annat
var dock, som sagt, att bli marknadsledande pa den svenska marknaden eftersom den Gkade
konkurrensen krévde en hog volym for att vara tillrackligt kostnadseffektiv och darmed Overleva.
Eftersom Anders var marknadsledande inom sitt segment var det alltsa lampligt att forvarva.

4.1.4 Kalkylmetod

Anders granskades delvis genom att Annas koncern tog hjalp externt att utfora en due diligence®®.
Koncernen utforde sjalva varderingen av Anders genom att anvédnda en DCF-modell dar specifika
effekter av Anders varumarke pa omsattningen berdaknades explicit, men ingen separat
varumarkesvardering gjordes. EBIT sags som den huvudsakliga vardedrivande faktorn. Anna
gjorde mer detaljerade prognoser for de forsta tre arens kassafloden och sedan mer 6versiktliga
kassflodesberakningar for tio ar framat i tiden. Orsaken till att en DCF-modell anvandes var att det
fanns stora goodwillbelopp i Anders som fangades upp bra genom att anvanda denna modell. Anna
var mer tveksam till att en redovisningsbaserad ansats skulle fanga upp dessa vérden lika bra. Nagra

alternativa vérderingsforfaranden tog Anna i vissa fall hjélp av, men inte i fallet Anders. Kalkylerna

13 Vid en due diligence samlas mer detaljerad information for att utgéra en bas for en mer precis och uppdaterad
vardering (Ernst & Young, 1994).
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utgor en bas for att Anna ska ga vidare i ett forvarv, men emellertid spelar d&ven andra faktorer som
hur strategiskt forvarvet anses vara, in som inte har speglats i berdkningarna. Annas koncern
upplevde att tillgangen till information fran malbolaget var god men de upplevde dock inte att den

paverkats av det faktum att malbolaget hade ett starkt varumarke.

4.1.5 Varumarkesvarderingen

Annas koncern gjorde ingen separat vardering av Anders varumarke men uppskattar i dagslaget att
varumarket utgjorde ungefar 50 % av det totala vardet. Huruvida koncernen betalade ett verpris for
Anders varumarke har de ocksa svart att for narvarande svara pa. De storsta svarigheterna med att
beddéma Anders varumarke var att koncernen upplever att varderingar av varumarken innebar en
hog grad av subjektivitet. Vidare uttrycker Anna att det ar svart att sarskilja de varden som
varumarket genererar. Historiska forsaljningssiffror gav en viss fingervisning om hur starkt
varumarket var, men Anna upplevde svarigheter med att mata dess verkliga potential i den nya
kontexten. Aven om ingen explicit separat vardering av varuméarket gjordes, prognostiserade Annas
koncern for kostnader att underhalla varuméarket genom att berakna formodade kostnader for
marknadsforing under de kommande aren. For att bedéma den risk Anders varumarke medforde
gjorde man ocksa en uppskattning av de planer man hade vid forvarvet for de kommande aren. For
dessa bedomningar anvandes en tidshorisont pa tio ar eftersom det &r en allméant vedertagen
planeringsperiod. Inga avrundningar gjordes i berakningarna. Varumarkets sarbarhet for eventuella
skandaler beaktades inte eftersom koncernen har resurser att satta in for att 16sa sadana kriser om de
skulle uppsta. Koncernen upplever att det faktum att Anders hade ett starkt varuméarke underlattade
vérderingen eftersom kassafloden blev mer stabila. Livslangden av Anders starka varumarke
betraktades vid forvarvet som potentiellt oandligt men koncernen var ocksa medveten om att vissa
varumarken efter hand upphdr och menar att det ar svart att bedoma livslangden pa forhand. Istéllet
visar det sig genom forsaljningssiffrorna efter hand om varumarket dverlever. Som sagt sa fanns det
planer pa att uppna synergieffekter genom att kombinera tva starka varumarken och darmed fa
storre order fran kunderna an summan av de enskilda delarna skulle kunna ge da Anna och Anders
slogs ihop. For dessa synergieffekter gjordes emellertid inga berékningar utan istallet anvandes

”sunt fornuft”.

Sammanfattningsvis anser Annas koncern att styrkan i deras modell att vérdera hela Anders var
enkelhet medan det problematiska med att vérdera ett varuméarkesstarkt bolag ar subjektivitet i

bedémningarna.
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4.2 Fall B: Bodils kdp av Bo

4.2.1 Bolaget och dess bransch

Bodil verkar inom konfektions- och modebranschen. Bodil beskriver sjalv denna bransch som
relativt stabil med ett fatal aktorer. Innan uppkopet av Bo hade Bodils huvudégare aven innehaft
rattigheterna for ett mindre antal véletablerade varuméarken som hon hade varit med och starkt
varumarket for. Bade Bo och koncernen som Bo tidigare tillhorde gick med forlust innan kopet
skedde. Bos tidigare koncern stéllde sig forst negativa till att salja Bo, men enligt Bodil insag de
sedan att de inte kunde driva Bo med vinst inom den existerande strukturen eftersom de
forhoppningar de hade haft om att Bo skulle komplettera den geografiska tackningen av marknaden
inte uppfyllts. Bo separerades da fran sin tidigare dgare och blev ett separat bolag som saldes till
Bodil. Bodil fick stdd av en riskkapitalist och kunde sedan kdpa hela Bo.

| samband med uppkdpet startade Bodil en omfattande omstrukturering av Bo dar funktioner som
ink6p omvandlades fran kostnadsstélle till resultatcenter och butikerna fick ett nytt utseende.
Produktsortimentet fordndrades genom att vissa delar togs bort och nya introducerades samtidigt
som Bo rorde sig mot ett hogre kostnadssegment. Bodils uppfattning ar att Bos varumaérke har
stérkts efter uppkdpet och detta har varit mojligt tack vare Bos hdga kundlojalitet som grund. Detta
kommer framst till uttryck genom 6kade forsaljningssiffror. Varumarket forvantas kunna véxa

ytterligare i Sverige och en utlandsexpansion &ar planerad.

4.2.2 Tillvaxtstrategi

Bodils tillvéxtstrategi kan beskrivas som en kombination av organisk tillvaxt och forvérv. Det finns
i dagslaget inga planer pa att kdpa ndgon annat storre foretag, men Bodil &r pa standig jakt efter nya
affarslagen. En utvérdering av den nya affarsmodellen ligger som underlag till hur den framtida
tillvaxtstrategin ska utformas. En tillvéaxt skulle a ena sidan medféra skalfordelar da funktioner som
administration i dagslaget inte bedoms behdva utvidgas, men & andra sidan stéller tillvaxt krav pa
likviditet. De framsta orsakerna till att Bodil valde att forvarva ett véletablerat varumarke istéllet for
att bygga upp ett fran grunden internt var att det bedéms vara betydligt billigare, mindre riskfyllt

och snabbare.
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4.2.3 Malbolaget

Bo har en lang historia och ar ett valkant varumarke i sin bransch. Under 1990-talet bytte dock
foretaget delvis inriktning och satsade pa utvidgad volym pa bekostnad av lagre marginaler.
Potentialen i Bos varumarke var ett viktigt motiv till valet av Bo. Enligt Bodil var en tillrackligt stor
kritisk massa aven en avgorande egenskap i valet av Bo eftersom det da var mojligt att Ionsamt
bedriva en egen produktutveckling. Aven aspekter som affarslagen och kompetent personal var

viktiga vid valet av Bo, det senare da ett mal med forvarvet var kunskapssynergier.

4.2.4 Kalkylmetod

Bodil utférde véarderingen pa egen hand, men tog hjalp externt i due diligence processen. Som
grund for varderingen lag vardet av Bos rorelsekapital och till detta tillkom ett dvervarde som
motsvarar goodwillbeloppet. Genom detta forfaringssatt ansag Bodil att dolda 6vervérden utdver
tillgangarna i Bo fangades pa ett bra satt. Emellertid blev fallet i praktiken att dessa till stor del
avgjordes utifran forhandlingsprocessen. Bodil anser att varderingar i grunden &r godtyckliga och
att andra forfaringssatt som exempelvis multipelvarderingar ofta ar missvisande. Istallet &r det
sjalva forhandlingen som star i centrum i uppkopet. Bodil anser att tillgangen pa information var
god, men att utfallet emellertid alltid visar sig vara lite sdmre an vad man forst har ténkt sig. Dock

upplevde de inte att den paverkats av det faktum att malbolaget hade ett starkt varumarke.

4.2.5 Varumarkesvarderingen

Enligt Bodil utgjorde Bos varumarke tillsammans med personalen och butikerna hela vardet av Bo.
Den storsta svarigheten med vérderingen som varumarket medforde var framst att godtyckligheten
Okade. Detta ledde till att man genom olika resonemang forsokte bygga upp olika scenarier.
Avgorande for varumarkets framtida varde var hur val den nya affarsmodellen fungerade fér Bos
varumarke. Att varumarket pa nagot satt skulle ha underlattat varderingen har Bodil daremot svart
att se. Tvartom stor det den kritiska synen pa vad vérdet av varumarket faktiskt ar. Varumarket kan
dock ge andra fordelar som att forenkla finansiering och rekrytering. Bodil ansag inte att
varumarket i sig bidrog till en storre total risk for bolaget eftersom faktorer som kan 6ka risken
kompenseras av de ytterligare mojligheter ett varumarke innebar. Nagon bestamd livslangd pa
varumarket har inte uppskattats, men verksamheten i stort prognostiserades tva ar in i framtiden da
den nya affarsmodellen ska vara implementerad fullt ut. En ny prognos kommer sedan att utvecklas

efter utvarderingen av de tva forsta aren. Da det huvudsakligen var mjuka vérden som skulle
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varderas menar Bodil att manga emotionella tankar kan tankas spela in som kan leda till mindre
traffsékra finansiella varden. Av denna anledning forsokte Bodil Iamna dessa fragor at sidan i

uppkadpet och istallet fokusera mer pa malbolagets bokforingsvarde och ett Gvervarde.
Figur 4 Bodils varderingsansats

A

Virde Inte_llektuellt
Bo kapital

Overvarde

Varde av butiker

::> Bokfort

vérde av
Varumarke rorelse-
kapital

4.3 Fall C: Cecilias kop av Carl

4.3.1 Bolaget och dess bransch

Cecilia ar ett valetablerat bolag med flera kdanda och relativt fristaende varumérken i sin portfélj och
befinner sig, liksom Carl, ocksa inom konfektions- och modebranschen. Bolaget vander sig till
kvalitetsmedvetna kunder som inte soker efter det lagsta priset. Cecilia har gjort ett flertal forvarv

med positiva resultat under de senaste aren, dar kopet av Carl utgor ett exempel.

Cecilia och Carls bransch kannetecknas av dkade krav pa flexibilitet och korta ledtider for att
hantera konkurrensen. Branschen &r mattad men goda méjligheter for tillvéxt finns troligtvis for
bolag som klar den nya strukturfoérandringen. For att klara de allt snabbare forandringarna i

branschen ar stordriftsfordelar viktigt vilket medfort en konsolidering i branschen.
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4.3.2 Tillvaxtstrategi

Cecilias strategi &r att vaxa bade organiskt och genom forvarv. Organiskt vaxer man till exempel
genom att etablera nya butiker och exempel pa forvarv ar strategiska uppkop av fardiga
verksamheter med ett etablerat varumarke, vilket var fallet da Carl forvarvades. For Cecilia ar ett
strategiskt forvarv ett forvarv som passar in i den langsiktiga strategiska planen, men orsakerna till
uppkadpen varierar. 1 snitt gor Cecilia ett stort forvarv om aret men forvarv av storleken som
uppkopet av Carl gors mer séllan. Syftena med de forvérv Cecilia gor ar att skapa varde for

aktiedgarna genom att framst att skapa synergieffekter.

4.2.3 Malbolaget

Carls affarsidé ar att vara en professionell leverantor till fyra olika malgrupper inom segmentet
modemedvetna konsumenter samt hade, enligt studiens definition, ett starkt varumarke vid

forvarvstillfallet som existerat i ungefar femtio ar.

Carls och de 6vriga varumérkena i Cecilias portf6lj riktar sig till samma segment men har olika
malgrupper och geografisk tackning. Carl passade vid forvarvet in i Cecilias femariga strategiska
plan och var en distributdr som levererade en hdg volym till mindre samt mellanstora stéader dar
Cecilia ej var representerade. Genom att férvarva Carl kunde Cecilia erbjuda sina leverantdrer en
storre volym, vilket ar viktigt med tanke pa de trender som rader i branschen. Eftersom Cecilias
affarsidé ar att arbeta med starka varumarken i sin portfolj var det viktigt att Carl hade ett starkt

varumarke. Cecilia och Carl hade bada vid forvarvet en hg kompetens inom mode.

4.3.4 Kalkylmetod

Uppkopet av Carl var Cecilias forsta offentliga bud och tillvagagangssattet skiljde sig fran tidigare
forvarv dar man utifran en due diligence arbetat med férhandlingar som lett fram till en
kopeskilling. Vid forvérvet av Carl gjordes istéllet en berakning for vardet av malbolaget och det
var sedan upp till Carls aktie&gare att acceptera budet eller ej. Cecilia utférde varderingen av Carl
genom att anvanda en DCF-modell. Vid slutférhandlingarna var det dock det totala aktievérdet plus
en budpremie som betalades. Cecilia tog inte hjalp av nagon extern radgivare och en tidshorisont pa
tio ar anvandes. Anledningen till att Cecilia anvande en DCF- modell var att det &r en etablerad

modell som anvénds av analytiker och darfér ar beprévad. DCF-modellen anvands &ven i fler typer
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av varderingar inom organisationen, daribland vid de arliga impairmenttesterna samt vid andra
uppkdp men de kassafloden som anvénds varierar. Tillgangen till information fran Carl bestod
enbart av offentlig information vilket innebar vissa problem att veta vad man egentligen kopte och

Cecilia upplevde inte att Carls varumérke forenklade denna situation.

4.3.5 Varumarkesvarderingen

Cecilia gjorde en véardering av Carls varumarke separat och upplever att resultatet av denna var det
samma som kopeskillingen for varumarkesdelen. VVarumérket utgjorde néstan en tredjedel av det
totala vardet for Carl. Carls varumarke vérderades separat med hjalp av en DCF-modell baserad pa
royalties* fr&n Carls butiker som de betalar for att anvanda Carls varumarken. Dessa royalties
beraknas genom att anvanda en schablon pa tre procent av samma ars omsattning. De framtida
omséttningarna forvantas vaxa med forst tio procent de fem narmaste aren, for att sedan avta och
vaxa med atta procent fram till tio ar efter varderingstillfallet. Kassafldena fran royalties
diskonteras sedan tillbaka med en vald diskonteringsranta. Diskonteringsréntan tar inte hansyn till
eventuella risker med varumarket eftersom Cecilia anser att dessa risker fangas upp i omséattningen

vilken utgor basen for de royalties som diskonteras.

Vérde (varumarke) =

25: (1+ g,) * Royalties, N 120: (1+g,)* Royalties, N (1+ g;)Royalty,, /
t=1 (1+ rWACC )t t=5 (1+ r-WACC )t (rWACC - gS) (1+ rWACC )10

(6)
Eftersom det finns en etablerad procentsats for att berdkna royalties anser inte Cecilia att det fanns
nagra problem vid varderingen av Carls varumarke. Cecilia anser att ett starkt varuméarke
underléttar varderingen eftersom kassaflodena blir mer stabila men framfor allt finns en etablerad
royaltyniva att utga ifran genom den franchisemodell som malbolaget har.

Cecilia betraktade Carls varumarkes livslangd som oandlig vid forvarvet eftersom det &r praxis i
branschen att inte géra nagra nedskrivningar pa varumarkesvarden. Cecilia medger dock att
varumarkens varde gar upp och ner men att det ar for komplicerat att gora berakningar pa. Cecilia
anser att det finns potentiella varumarkessynergier mellan Cecilia och Carl. Eftersom dessa ar
strategiska anses de vara konfidentiella och Cecilia vill inte rdkna pa dem eftersom de da blir

14 En franchisetagare som ager en butik betalar en serviceavgift till det bolag som var Carl (numera Cecilia) utifran en
etablerad procentsats av omsattningen.
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offentliga i den publika budgivningen.'® En tidshorisont pé tio &r anvandes dé detta fAngar upp
oandligheten i varumarket pa ett battre satt &ven om de fyra forsta aren &r de Cecilia egentligen
anser sig ha mojlighet att gora vettiga bedomningar for. Varumarkets vérde fran ovanstaende

beskriven modell avrundades med ungefar fyra procent for att komma fram till ett jamnare vérde.

Cecilia anser att den modell de anvént for att vardera Carls varumaérke &r bra darfor att den ar enkel
och ger ett trovardigt resultat om forutsattningarna inte andras. Modellen brister dock nagot i att den
ar teoretisk och har svart att beakta vissa aspekter som till exempel maéjligheter att forbattra

affarsmodeller.

4.4 Fall D: Doris kép av David

4.4.1 Bolaget och dess bransch

Doris bolag bestar av ett stort antal kanda varumarken som till stérsta delen tillhandahaller
dagligvaror inom livsmedelsbranschen. Anledningen till att Doris har flera starka varumarken i sin
portfolj ar att de olika varumarken tillgodoser olika behov och livsstilar som kan vara svara att
forena och varumarkena i portfoljen ar relativt fristaende. | branschen rader en stark prispress fran
private label och for att Gverleva som bolag maste man antingen kunna konkurrera med priser eller

kunna erbjuda ett starkt varumarke som skapar en relation med kunden.

4.4.2 Tillvaxtstrategi

Doris vaxer genom en kombination mellan forvérv och organisk tillvéxt. FOr att véxa organiskt
fokuserar man mycket pa investeringar i innovation for att kunna erbjuda kunden ett mervarde som
gor det mojligt att véxa utan att konkurrera med priser. Att vaxa genom uppkop foredras da det inte
finns tillrackligt med tid att vaxa organiskt. Doris anser dock att forvarv ar ett dyrare satt att vaxa
och forsoker att vaxa organiskt da det finns tillrackligt med tid for detta. Doris gor arligen fem till

sex forvarv.

15 Detta &r inte etablerad praxis (S6derstrom 2006-11- 21) men sa var fallet vid forvarvet av Carl.

34



Florén & Gustafsson
4.4.3 Malbolaget

Davids affarside ar att tillverka och marknadsfora livsmedelsprodukter. Davids varumaérke spelade
en avgorande roll for att forvarvet genomfordes men aven anledningar som att forvérvet skapade en
battre geografisk tackning samt nya tillvaxtmajligheter var av betydelse. Doris sag ocksa mojliga
synergieffekter vid forvarvet. Genom att kunna erbjuda en mer komplett produktportfolj skulle
Doris bli mer attraktiv som leverantor. Dessutom skulle Doris pa langre sikt kunna marknadsfora
sig i gemensamma kanaler. Bada dessa synergimoéjligheter relaterar till Doris och David som starka
varumarken. Doris planerade att enbart utféra sma justeringar av Davids varumarke och fortsatta att
utveckla det kontinuerligt.

4.4.4 Kalkylmetod

Doris tog hjalp tog hjalp av externa aktorer for att utféra en due diligence av David. Bland annat tog
bolaget hjélp av jurister och revisorer. Doris anvédnde en DCF modell for att vardera David.
Tillvaxttakten och varumarkets framtida styrka sags som huvudsakliga véardedrivare for
forsaljningsniva. Kassaflodena beraknades utifran forsaljningsdata uppdelat pa olika
produktgrupper. En tidshorisont pa tio ar anvandes eftersom Doris anser att det &r en lagom
tidsperiod som mojliggor rimliga prognoser. Dérefter forvéantas bolaget na en konstant tillvaxttakt.
Diskonteringsréntan Doris anvander ar geografisk bestamd och darfér samma for alla véarderingar
som utfors inom Norden och justerades inte for det specifika forvérvet av David. For att stamma av
rimligheten i varderingen tog Doris hjélpa av olika multiplar. Anledningen till att en DCF anvandes
var att det ar en etablerad metod i koncernen och de flesta medarbetare k&nner igen den. Doris
tvivlade pa att andra, mer redovisningsbaserade vérderingsmetoder skulle fanga upp de immateriella
vardena tillfredstallande da Doris sag en diskrepans mellan de verkliga vardena och de bokforda.
Doris upplevde att David var samarbetsvilliga och tillgangen till information om David var god.
Emellertid tror Doris inte att den paverkats av det faktum att malbolaget hade ett starkt varumarke.

Vissa avrundningar gjorde av slutvardet pa David.

4.4.5 Varumarkesvarderingen

Davids varumarke utgjorde ungeféar 50 % av bolagets totala varde. Varumarket var noédvandigt for
att forvarvet skulle genomféras men i sig inte tillrackligt. Doris utforde inte nagon separat vardering

av Davids varumarke. Den framsta anledningen till detta var att en separerat vardering skulle géra
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varderingen mer komplicerad och darmed svarare att kommunicera internt. Doris menar att det ar
viktigt att pa ett tydligt, enkelt och trovardigt sétt kunna argumentera for att styrelsen ska acceptera
ett forslag och darmed ocksa for att det ska vara genomforbart. Doris upplevde dock inte att det var
svart att hitta information for att géra en separat kvantitativ véardering av varumarket. Exempelvis ar
multiplar for varumarken latt att fa tag i genom olika databaser som finansiella radgivare
tillhandahaller. En kvalitativ "vardering” gjordes emellertid av Davis varumarke genom att
strategiska argument varderades. Inte heller de varumaérkesrelaterade synergipotentialerna som
identifierats kvantifierades eftersom de sdgs som osékra, svara att kvantifiera samt att aven en
vardering av dessa skulle vara svart att kommunicera till bolagets styrelse. Doris anser att ett starkt
varumarkes immateriella egenskaper innebér att ett varuméarke medfor en ytterligare risk for
problem relaterade till fordndrade kundpreferenser och foretagsskandaler. Doris har tidigare
drabbats av att olika livsmedelskomponenter ifragasatts i media. Ett varumarkes subjektivitet
innebar i sig ocksa en forhojd risk. Emellertid medfor ett starkt varumarke att det ar lattare att
kommunicera till styrelsen och aktiedgarna eftersom trovardigheten for beslutet att forvérva
malbolaget 6kar. Dessutom kan ett starkt varumarke dven minska risken eftersom det innebar en
lojalitet under en mycket lang tid och Davids varumarkes livslangd betraktades i den kvalitativa
"varderingen” som oandligt. Doris beaktade ocksa det faktum att ett varumarke maste underhallas
for att forbli starkt och kostnader for marknadsforing inkluderades darfér i DCF modellen da hela
Davids bolag varderades.

Doris anser att séattet Davids varumarke varderades kvalitativt var bra eftersom det gjorde det
mojligt att kommunicera internt pa ett tydligt satt. En nackdel man dock ser ar att vissa nyanser i
varumarkets varde kan ha gatt forlorade da det inte kvantifierades.

4.5 Fall E: Emmas kop av Erik

Fall E kan betraktas att delvis sta utanfor studien da det under studien framkom att Emma ansag att
Eriks varumarke saknade varde. Vi har anda valt att inkludera detta fall eftersom Emmas
argumentation for att Eriks varumarke saknade vérde har ett forklaringsvarde for hur ett varumarke
kan generera varde. Det utgor ett extremfall dar varumarket inte tillskrivs nagot varde alls.
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4.5.1 Bolaget och dess bransch

Emma ser sin bransch, tele- och datakom, som mogen och penetrerad. | botten har Emma en
funktionsidé som gar ut pa att tillhandahalla helhetstankande kommunikationsmojligheter och pa
detta bygger sedan en affarsidé om vilka segment och vilken positionering bolaget ska ha. Emma
anser sig sjalv dock inte ha uppfyllt sin afférsidé till fullo i dagsléaget.

4.5.2 Tillvaxtstrategi

Emma menar att forvarv snabbt ger den kritiska massa som behdvs for att kunna verka I6nsamt.
Det finns dven andra faktorer som exempelvis politiska och geografiska som paverkar
mojligheterna att vaxa organiskt, forutom det faktum att detta i manga fall kan vara oerhort
kostsamt. FOrvarv av existerande bolag blir da den enda rimliga l6sningen. | Sverige rader dock en
hog konkurrens och matt i kritisk massa i branschen finns atminstone en aktor for mycket. Emma
har darfor en tillvaxtstrategi som bygger pa bade strategiska forvarv samt organisk tillvéxt.
Stordriftsfordelar ar avgorande for lonsamheten och formagan att malbolagen kan véaxa pa egen
hand &r dock viktigare for Emma &n eventuella synergieffekter. Ett strategiskt forvarv ar for Emma
ett innehav av en kritisk massa av kunder eller en potential att inom en mycket snar framtid uppna
denna samt att forvarvet ar stark i sitt segment eller har en utsatt position som gor det latt att géra

om varumarket. En medelmattlig aktor ar dock inte intressant.

4.5.3 Malbolaget

Forvarvet av Erik kan ddrmed i Emmas mening klassas som icke-strategiskt, eftersom Erik var en
medelaktér pa marknaden. Eriks varuméarke var mycket vélkant, aven om det hade relativt liten
kundpreferens. Emma bestamde sig i stéllet snabbt for att byta namn pa Erik. Detta medférde dock
att kannedomen om varumarket skulle ga forlorad. Istallet sdg Emma mojligheten att markera for
Eriks gamla kunder att foretaget hade forbattras och samtidigt géra Emma mer valkand. Vérdet av
Eriks varumarke var darfor mojligheten att utnyttja detta som en katalysator samt nagra mindre
varden i kundernas uppfattning om servicenivan. Den storsta risken i forvarvet lag i att kunderna
inte skulle vara lojala. Vardet pa Eriks varumarke i sig hade aldrig tidigare lyckades dverstiga

vardet pa produkterna och Eriks affarsidé slog aldrig igenom.
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4.5.4 Kalkylmetod

Emma berdknade vardet for Erik internt men fick hjélp externt med due dilligence. Emma anvande
sig av en DCF-modell for att uppskatta Eriks vérde vari en central vardedrivare var antalet kunder.
Affaren gick valdigt snabbt och en av anledningarna till detta var att Emma och Eriks tidigare dgare
fran borjan var relativt eniga om priset. DCF-modellen valdes eftersom kassafloden spelar en
central roll inom Emma och férmagan att frigéra kapital ar central for att kunna véxa snabbt. En
planeringshorisont pa tio ar anvéandes, varav de forsta fem aren prognostiserades mer detaljerat.
Inom denna period vill Emma att forvarvet ska ha aterbetalat sig. Detta anses viktigt eftersom
likviditetsbehovet ar centralt. Férdelarna med DCF-modellen ar enligt Emma att den bygger pa ett
tydligt scenario som sedan anvands som en mall i styrningen av foretaget i framtiden. Emma anser
aven att den &r relativt latt att anvanda och forsta. En nackdel ar dock att den kan underskatta
aterinvesteringsbehov, beroende pa hur prognoserna har utformats. Kassaflodet ses som ett bra
maétetal i foretaget och fordelarna med att méta prestationer i fler parametrar tror Emma tas ut av
nackdelarna i att dessa parametrar maste vara valdigt tydliga samt att man maste vara saker pa att
dessa verkligen genererar varde. Emma hade visserligen tillgang till mer an enbart publik
information, men enligt Emma sjalva ar informationsméngden aldrig tillrackligt stor. I stéllet ar

Emma och Eriks forra agare an idag oense om vissa berakningsgrunder for Erik.

4.5.5 Varumarkesvarderingen

Da vardet pa Eriks varumarke inte spelade en central roll i uppkopet, gjordes inte heller nagon
enskild vardering av varumarket. Det stod klart for Emma redan innan uppkopet att Erik skulle fa
ett nytt namn. Vardet av Eriks varumarke betraktades darfér som nastintill obefintligt. Enda vardet
Emma kunde dra av det var mgjligheten att anvanda det som en padrivare av Emmas

varumarkesbyggnad.
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4.6 Sammanstallning av empiri

Figur 5. Sammanstallning av empiri

Allméan Forvarv Forvérv och Forvarv och Forvéarv och Forvarv
tillvaxtstrategi organisk organisk organiskt
Motiv till Uppna Potential i Komplettering Komplettering Del av
forvarv skalfordelar och | varumérke och | av geografisk av produkt- funktionsidé,
bli marknads- kritisk massa tackning, portfdlj och mojliggor ett
ledande volymaspekter | geografisk mer komplett
spridning samt produktutbud
tillvéxt-
mojligheter
Véardering av
totala
malbolaget
Véarderings- DCF Rorelsekapital + | DCF DCF DCF
metod Goodwill
Alternativa Nej Nej Nej Multiplar Aterbetalnings-
ansatser tid
Tidshorisont 3 ar detaljerat, 2 ar 8 ar detaljerat, 10 ar 5-10ar

totalt 10 ar.

totalt 10 &r
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Framsta Mer stabila Inga Mer stabila Hog Ej aktuellt
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Beaktande av Genom Nej Inkluderade i Inkluderade i Ej aktuellt
risk scenarier, kassafloden kassafloden
justerar ej
diskonteringsréan
tan
Varumarkes- Existerar, men Nej Ja, dock ej Ja, dock ej Ja, katalysator
synergier berdknar ej deras explicit explicit effekt. Dock ej
varde beraknade beraknade explicit
beraknade
Tidshorisont 10 ar Ej separat 10 ar Ej separat Ej aktuellt
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5. Analys

5.1 Niva av foranalys

En lang tid av positiv ekonomisk utveckling har lett till att det finns relativt mycket likvida medel
pa marknaden i relation till méjliga tillgangar att forvarva. Detta leder till att priser drivs upp vilket
gor det attraktivt att salja, samtidigt som foretagens belaningsnivaer har dkat kraftigt. | denna trend
verkar varumérkesstarka bolag vara extra attraktiva eftersom osakerheten i deras vérde gor det
mojligt att motivera ett hogt pris pa dessa foretag. Uppkopshetsen har dven bidragit till att
upphandlare ibland ignorerar den grundlaggande genomlysningen och vérderingen av malbolaget
(Karlsson 2006-11-09). Det &r inte denna studies syfte att kritisera de varderingar fallféretagen
gjorde, men vi har kunnat konstatera att en spridd niva av grundlig féranalys har forekommit. Fa
foretag hade anlitat utomstaende hjalp mer an i due dilligence syfte och litade i stor utstrackning pa
analysen och varderingen som gjorts internt. Fallféretag A, C och D, som genomfor ett stort antal
forvarv arligen har dock en egen stab som arbetar med sadana fragor. Doris menade dock att
foranalysen ibland inte till fullo speglades i varderingen da man ansag sig vara tvungen att halla
denna sa enkel som mojligt sa att ett beslut kunde drivas igenom snabbt i styrelsen. Vidare angav
foretagen ofta strategiska anledningar som motiv till férvarvet, vilket mot bakgrund av den
uppkopshets som enligt Karlsson (2006-11-09) existerar kan misstankas vara en efterrationalisering
i vissa fall. Vi tror att uppkopen i vissa fall kan vara mer strategiskt motiverade an i andra, men det
ar rimligt att anta att den rddande uppkopstrenden har paverkat fallforetagen att i vissa fall motivera

gjorda forvarv med strategiska skal dven om sa inte varit fallet.

5.2 Varumarkets roll i varderingen

Fran studien framgar att synen pa varumarkets betydelse hos malbolaget varierar hos de
forvarvande bolag vi har studerat. Samtliga fallforetag har pa nagot satt beskrivit olika
uppfattningar av hur de ser det forvarvade varumérket som vardegenererare. Som en ytterlighet har
varumarket ingen betydelse alls for forvarvet och anses inte generera nagot varde 6verhuvudet
taget. Foljaktligen kommer forvarvaren inte heller 6nska betala nagot for varumarket i detta fall.
Den andra ytterligheten ar att varumarket utgor hela vardet for malbolaget och forvarvandet av det
ar den enda anledningen till forvéarvet. Mellan dessa extrempunkter kan studiens fallforetag placeras

in enligt foljande:
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Vardeldst

Figur 6.

Langst till vanster placerar sig specialfallet E dar Eriks varumarke inte tillskrevs nagot varde alls
forutom som katalysator i marknadsforingen av Emma. Eriks varumarke ansags vardelost eftersom
det aldrig kunde generera nagot varde utéver produktvérdet och detta konstaterades utan att nagon
kvantitativ vardering gjorts. Ett kvalitativt resonemang lag alltsa bakom att ingen kvantitativ
vardering utfordes. Fallet E kan dock ha ett forklaringsvérde for hur ett varumarke kan generera
varde eftersom Emmas resonemang om varfor Eriks varumarke saknade vérde kan ge indikationer
pa nar ett varumarke skapar varde. Foljaktligen torde ett varuméarke skapa varde till den grad det

kan generera ett varde som ar storre &n produktvardet.

Fall B befinner sig sedan narmast langre hogerut. | detta fall sdg Bodil en potential att starka Bos
varumarke. Bo har tidigare haft ett mycket starkt varumarke och Bodil hoppas pa att aterskapa det,
men poangterar dven att det ar sjalva affarsrérelsen som ska bygga varumérket och inte tvartom. I
fall B var det till stor del forhandlingar som lag till grund for vad som skulle komma att utgéra vad
Bodil faktiskt betalade for Bos varumarke, och inte en bakomliggande vérdering av det. Betydligt
langre hogerut aterfinns sedan fall A och D. Anders varumarke spelade en avgérande roll for
forvarvsbeslutet eftersom det méjliggjorde hogre marginaler. D& kostnadsbesparingar ar en viktig
del av Annas strategi, spelade aven skalférdelar och varumaérkessynergier en stor roll har. | fall D
var varumarket helt avgdrande for forvérvet, men Doris poangterar att det inte var den enda
anledningen. L&ngst till hoger placerar sig fall C. Innehavet av starka varumérken ar en del av
Cecilias affarsidé och mest varde tillskrevs darfor Carls varumarke och forvarvet skulle aldrig ha

genomforts om detta inte visade ett hogt varde i Cecilias kalkyler.

Betydelsen av varumérket i de olika fallen tenderar ocksa att vara sammankopplade till hur
omfattande varumarket paverkat varderingen. Mer ambitidsa varderingsforsok av varumarket
aterfinns langre hogerut pa skalan. | fall C dar varumarket tillskrevs mycket stor vikt genomfordes

en genomarbetad vardering som bygger pa Carls franchisemodell. Fall C utgor ett exempel pa nar
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varumarket betraktas som en utvidgning av den totala foretagsvarderingen. Varumarket varderas har
separat och det varde man tillskriver det inkluderas sedan i foretagets totala vardering. | fall A och
D dar varumarket hade en nagot mindre betydelse har varumarket paverkat varderingen men manga
parametrar utelamnats. I dessa fall inkluderas varumérkets konsekvenser for hela foretaget. Dessa
konsekvenser bestod i huvudsak av hojda marginaler for en lang tid in i framtiden. Genom detta
forfaringssatt ansag sig Anna och Doris inte behéva separera de for varumarket specifika
kassaflodena, men a andra sidan forvantas varumarket generera framtida fordelar till samma risk
och darmed samma avkastningskrav som 6vriga foretaget. De skiljer sig dock at genom att Anna
explicit berdknar ett varde for varumérket medan Doris enbart diskuterar varuméarkesvéardet
kvalitativt. | fallet B var varumarket av annu mindre betydelse och har gjordes ingen ansats att lata
varumérket influera varderingen och istéllet spelade férhandlingen en storre roll &n sjalva
varderingen. Detta speglas ganska val i deras varderingsmodell dar de materiella tillgangarnas
bokforda vérde utgjorde en bas for varderingen och det mervarde man betalade for varumérke och
det intellektuella kapitalet blev istéllet en forhandlingsfraga. | fall E ansags varumarket vara

vardel6st och hade saledes ingen inverkan pa varderingen.

5.3 Val av varderingsmodell i varderingen av varumarken

5.3.1 Traditionella varderingsmetoder

Var generella installning &r, som tidigare namnts, att det de traditionella varderingsmodellerna inte
ar felaktiga. Dessa skulle teoretiskt sett kunna fanga upp varumarkets varde. Vi har i denna studie
dock belyst nagra exempel pa dar dessa till viss grad har modifierats eller frangatts som i fall B.
Orsakerna till detta tror vi kan ligga i det faktum att varumarken spelar stor roll i de undersokta

fallen.

Undersokningen har visat pa att nagon variant av DCF ar den vanligaste metoden, vilket i sig inte ar
helt ovéntat da denna modell ar vél etablerad. Vi finner dock att anledningarna till varfor foretagen
har valt denna metod vara mer anméarkningsvarda. En genomgaende asikt har varit att denna metod
ar latt att anvanda, forsta och kommunicera eftersom den pa ett tydligt satt visar hur véarde
genereras. | fall D var detta en avgorande faktor da en vardering som var latt att kommunicera och
troligtvis darfor mojliggjorde ett snabbt forvarvsbeslut. Doris och Emma har i sin tur anvant denna
metod i sin bolagssstyrning da man anser att kassafloden ar den for féretaget viktigaste
vardemataren. Det bor dock papekas att det kassaflode som traditionellt anvands i DCF-modellen
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skiljer sig pa flera punkter at fran nedersta raden i foretagets kassaflodesanalys. Den forst namnda
ska, som tidigare beskrivits, motsvara de kassfloden som foretagen mojligtvis kan, men inte ar
tvungna till att, utbetala till sina investerare eller aterinvesteras i féretaget, medan det i
kassaflodesanalysen har till syfte att illustrera forandringen i foretagets likvida medel 6ver en
tidsperiod. Det &r med andra ord det fria kassaflodet som ar mest Iampligt vid en vardering (Koller
et al, 2005).

De andra traditionella metoderna, som exempelvis RIV och VAV ansags formodligen vara svarare
att applicera och mindre tydliga i hur vardet genereras &n DCF-modellen. Vart att tillagga &r dock
att metoder som RIV teoretiskt vilar pa farre antaganden an DCF, namligen enbart att
kongurenssambandet haller. Teoretiskt sett borde dessa modeller fanga upp vérdet for varumarket
pa ett tillfredstallande satt genom att de verkliga véardena stalls i relation till de bokférda, &ven om
detta kraver en grundlig analys. Flera fallforetag tvivlade dock pa att redovisningsbaserade
varderingsansatser skulle fanga upp varumarkets varde nar det bokforda vardet skiljde sig markant
fran det bokforda. Den framsta effekten ett varumarke har pa foretagets varde ar att generera hogre
marginaler under en relativt lang tidshorisont (Jennergren, 2006-11-17). Denna egenskap tror
Karlsson (2006-11-09) aven kan vara en del av forklaringen till varfor varumarkesstarka bolag har
salts med hoga premier. Detta kan fa som konsekvens att varumarkets verkliga varde drastiskt
Overstiger det ofta betydligt lagre bokforda vardet. Trots en trend mot att redovisa mer
marknadsbaserade varden till skillnad fran historiska anskaffningskostnader, speglar sallan
balansrédkningen varumarkets verkliga varde. Konsekvensen av detta blir att i en utvérdering av
exempelvis l6nsamhet eller i en multipelvardering exkluderas stora delar av varden som utgérs av

immateriella tillgangar ur namnaren (Lindemann, 2004).

5.3.2 Varumaérkesspecifika varderingsmodeller

Inget av de studerade fallféretagen har valt att anvénda sig av de specifikt for varumarkesvéardering
framtagna modellerna som beskrevs i stycke 2.3.2. Manga av dessa modeller har utvecklats for att
overlappa det gap mellan marknadsmassiga tillgangar och deras varde uttryckt i finansiella termer.
Kvaliteten och lampligheten av dessa i sitt nuvarande format kanske kan ifragaséttas. Utan en
kannedom om hur de marknadsmaéssiga tillgangarna genererar varde tror vi att en rattvisande
vardering av dem forsvaras. Uttryck for strategisk lamplighet maste i slutandan kunna Gverséttas i
finansiella termer for att kunna utvarderas. Vi ser en risk i att dessa finansiella kalkyler annars
frangas med motiveringen att det handlar om svarvarderade varden som egentligen inte tillforlitligt

45



Florén & Gustafsson

gar att uppskatta. Tankbara anledningar till varfor varumarkesspecifika varderingsmodeller inte har
applicerats kan vara att dessa ar relativt obekanta for foretagen samt att dessa bygger pa flertalet
antaganden. En grundidé i flera av dem &r att vardet av varumérket kan berédknas som skillnaden
mellan det totala foretagets varde minus vardet pa ett i samtliga aspekter motsvarande foretag utan
ett starkt varumarke. Detta medfor tva problem; vardet pa det egna totala foretaget maste vara kant
och varumarket har alltsa redan gett uttryck for ett varde indirekt. Dessutom kan en sadan blakopia

rent praktiskt vara omgjlig att finna.

Vidare kan det vara mycket missvisande att enbart véardera efter en historisk anskaffningskostnad
eller vad det skulle kosta att bygga upp varumarket till motsvarande niva idag da priser forandras
och det inte behdver finnas en direkt relation mellan investeringar i varumarke och vilka varden det
i framtiden kan generera. Eftersom varumarken, till skillnad fran de flesta andra tillgangar,
forvantas generera varde for en mycket lang tid (Lindemann, 2004) och i vara fallfoéretag till och
med hade en tendens att ses som oandliga, kan uppskattningar av kostnader for att i framtiden
ersatta sin tillgang bli mindre aktuella. En av de varumarkesspecifika varderingsmodellerna som
beskrevs i stycke 2.3.2 bestar av att vardera varumarket efter motsvarande kostnad for att
ateruppbygga varumarket till dess nuvarande niva. Om varumarken kan anses ha ett oandligt véarde
kommer foretaget inte att berakna kostnaderna for att ersatta denna tillgang och varderingen av
varumarken med hjalp av kostnad for att ateruppbygga varumérket till dess nuvarande niva torde
upplevas teknisk och ha Iag verklighetsforankring. Detta kan vara en forklaring till att vi inte ser

nagot av fallféretagen anvanda denna modell.

Flera av de varumarksspecifika modellerna i stycke 2.3.2 &r dessutom multipelbaserade. Thorsell
(2006-10-17) menade att multipelvardering ar en frekvent anvand metod eftersom dess vérde ar latt
att kommunicera och forsta innebdrden av. Trots detta har inget av fallforetagen anvant sig av
multipelvardering, forutom Doris som anvande det som en rimlighetskontroll efter att DCF-
modellen hade satts upp. En orsak till detta kan vara den harda kritiken dessa modeller har utstatt
har bidragit till att féretagen inte vill anvanda sig av dem eller atminstone inte velat medge att de
har gjort det. Multipelvardering forutsatter, som tidigare namnts, att jamforbara bolag existerar samt
att marknaden ska ha prissatt dessa riktigt. | fall D sags inte detta som ett problem eftersom de fick
extern hjalp med att vélja ut jamforbara foretag. De likheter som dessa jamforbara foretag hade med
Doris ar for oss dock inte k&nt och vi kan darfor inte uttala oss om validiteten av detta
tillvagagangssatt. Daremot kan det mojligtvis vara sa att varuméarkesstarka bolag i hogre grad har,

om mojligt, &nnu farre jamforbara foretag som skulle kunna anvandas som benchmark.
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Det kan ocksa vara vart att problematisera huruvida en separat vardering av varumarket ar att
foredra. Varumarkets varde for det forvarvande bolaget kommer till stor del kommer att bero pa hur
val man kan utnyttja det. Varumarket verkar trots allt i en kontext och vilket varde det kommer att
generera efter forvarvet beror till stor del pa karaktaren av det forvarvande bolaget. Detta innebéar
att olika aktorer kommer att ha skilda uppfattningar om vad ett specifikt varumérke ar vart. Saledes
finns mojligheten att denna kontextuella paverkan fangas upp béattre upp om varumarket varderas
som en integrerad del av det nya bolagets helhet och dess varde tillats speglas i omséttningen. |
denna studie har sddana kontextuella betydelser uttryckts genom det faktum att synergipotentialer
har varit ett motiv bakom Annas uppkdp av Anders. | fall B hade kanske kontexten allra storst
betydelse dér den potentiella mojligheten i varumarket avgjordes av hur val den nya affarsmodell
kunde utnyttja det forvarvade varumarket Bo. Bodil ansag att denna osakerhet endast motiverade en
prognostiserad tidshorisont pa tva ar samt att en separat vardering av varumarket var mindre
lamplig da kontextens betydelse var avgérande. Mot bakgrund av detta resonemang kan tendensen
att vardera ett varumarke separat, vilken tydliggors av de specifika varderingsansatser som tagits
fram for varumarkesvardering, ifragasattas vara den basta hanteringen i forvarvssammanhang. |
slutdndan ska varumarkets varden visa sig i 6kade forsaljningsintakter av produkterna vilket
m0ojliggor att vardera varumarket som en integrerad del. Dessa varderingsansatser som specifikt
behandlar varuméarkesvardering kan emellertid vara mer lampade i andra sammanhang da
varumarket onskas varderas i sin befintliga kontext exempelvis internprissattning, licensiering och

value added management.

Ytterligare en aspekt som kan vara viktig att beakta &r hur relaterade ett foretags olika varumérken
ar. Da varumarken till hog grad &r relaterade till varandra &r det troligt att kontexten har en storre
betydelse for det forvarvade varumarkets varde. | dessa fall kan det darfér vara mer motiverat att
vardera varumarket som en integrerad del. Detta stods i var studie av Cecilia som innehar en
varumarkesportfolj med relativt fristiende varumarket dar kontexten kan tankas ha spelat en mindre
betydande roll och en separat vardering av Carls varumarke utférdes mycket riktigt. I Annas
portfdlj finns det betydligt mer beroende mellan varumarkena vilket talar for att en separat
vardering ar mindre lamplig. Fall D utgor dock ett undantagsfall da Davids varumarke varderats
som en integrerad del av den nya enheten &ven om Doris afférsidé &r att a en portfolj av relativt
fristaende varumarken. Vi tror att en forklaring till detta &r att det var viktigt for Doris att pa ett

enkelt satt kunna kommunicera varderingen till sin styrelse.
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5.4 Hur varumarket kan underlatta varderingen

5.4.1 Minskad volatilitet

Den av otvivelaktigt framsta underlattade aspekten i varderingen av varumarken som fallforetagen
har upplevt ar den minskade volatiliteten i kassafloden och darmed ocksa intakter. | byggandet av
prognoser infor en vardering ar det vanligt att lata antaganden om den framtida forséljningen och
bruttomarginalen styra hur dvriga poster i balans- och resultatrakning ska komma att utvecklas
(Jennergren, 2006-10-17; Koller et al, 2005). Vi menar att varderingens kvalitet till en hdg grad
beror pa hur rimlig den underliggande prognosen ar. Soderstrom (2006-10-30) menade ocksa att
varumarkesstarka bolag ofta &r mindre konjunkturkansliga. Om foretaget har en stor lojal
kundgrupp som inte minskar sina kopvanor med lagkonjunkturer, kommer foretagets intaktsniva
lattare att bibehallas. Detta styrktes genom att fler av fallforetagen uttryckte att osakerheten i vad
man egentligen kopte reducerades tack vare sma historiska svangningar i malbolagens intakter.

Eftersom varumarken enligt var studie bidrar till att prognoserna kan upprattas med storre
forutsagbarhet, har saledes vérderingens kvalitet forbattrats tack vara att ett starkt varumarke funnits
hos malbolaget. En minskad volatilitet kan ocksa ta sig i uttryck i en minskad konjunkturkanslighet.
Aven méjligheten till minskade konjunktursvangningar torde medfora att sékrare prognoser kan
utformas och darmed hoja kvaliteten pa varderingen. Denna fordel kom alla foretag som forsokte
prognostisera sina framtida intakter till godo, oavsett om varumarket varderades separat eller inte.
Hérefter foljande underlattande faktorer var istéllet mer beroende av hur vérderingen utfordes.

5.4.2 Forenklad uppskattning av horisontvarde

Ett starkt varumarke har ofta en lojal kundbas som kan bidra till att foretagets vérde forvéntas besta
over lang tid (Fernandez, 2001). Som vi tidigare diskuterat anser vi att detta torde leda till att dven
kassafloden pa lang sikt da foretaget forvantas ha natt steady state, vilka fangas upp i
horisontvardet, blir lattare att bedéma. Detta har inte kunnat stodjas i var studie av fallforetagen. En
anledning kan vara att enbart ett av bolagen gor en separat varumarkesvardering och darmed har
majlighet att dra nytta av denna specifika fordel av ett starkt varumaérke i varderingen. En annan
forklaring kan vara att den lojalitet som finns for ett varumarke inte kan tas for given da ett
varumarkes varde paverkas mycket av forandrade kundpreferenser som &r svara att bedéma pa
forhand (Karlsson, 2006-11-09).
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5.4.3 Accelererade kassafloden

De accelererade kassafloden som ett starkt varumarke kan uppvisa pa grund av snabbare effekter av
marknadsforing (Srivastava et al., 1998) torde kunna medftra att bedémningarna av kassaflddena
kan bli sakrare eftersom feedback erhalles snabbare. Inte heller denna hjélp av ett starkt varuméarke
vid varderingen har kunnat pavisas i vara fallstudier. Detta kan forklaras med att var studie handlar
om forvarv och i dessa situationer gors kalkylen enbart vid ett beslutstillfalle, vilket innebar att
snabbare feedback inte underlattar prognosen. Emellertid kan den snabbare feedback som
accelererade kassafloden torde innebdra kunna underlatta véarderingen i andra sammanhang dar
upprepade prognoser for varumarket gors, som exempelvis vid interna beslut om underhall av ett
varumarke. En annan tankbar forklaring kan vara att den nytta som accelererade kassafléden medfor

ar sa pass marginell att den inte uppmarksammas och dras fordel av.

5.4.4 Okad informationstillgang

En 6kad tillgang till information fran varuméarkesstarka bolag har omnamnts som en tankbar
anledning till varfor dessa bolag har salts till, kanske omotiverat, htga premier (Karlsson, 2006-11-
09). Att dock malbolagen i denna studie skulle ha givit ut anmarkningsvart mer information tack
vare att deras affarsidéer ar svara for konkurrenter att imitera och darfor mindre kanslig, finner vi
dock inte belagg for och vérderingen har alltsa inte upplevts underlattas av att malbolaget har ett
starkt varumarke i denna aspekt. Det verkar dock som att ett starkt varumarke hos malbolaget som
forklaringsfaktor till en hog grad av tillgang till information ar starkt begransad. Andra faktorer som
huruvida det ligger i malbolaget och dess tidigare &gares intresse att ge ut information kan tankas

vara av storre betydelse.

5.4.5 Forenklad uppskattning av livslangd

Som diskuterats tidigare kan varumarken, till skillnad fran de flesta andra tillgangar, forvéantas
generera varde for en mycket lang tid (Lindemann, 2004). | véarderingen av ett varuméarke kan
darfor fragestallningar rorande den ekonomiska livslangden forenklas om man kan anta att
varumarket har en evig livslangd. Flera av fallforetagen delade denna uppfattning. Den eviga
livslangden torde underlatta en vardering, dven om inte heller dessa uppfattningar har patraffats i
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var studie. Varumarkets livslangd bidrog i vissa fall till att det sarskiljde sig annu mer fran 6vriga
tillgangar vilket snarare forsvarade en vardering. En lang livslangd innebar ocksa att mycket kan
komma att forandras under tidens gang vilket med for att framtida prognoser blir svarare att utfora
och prognosen darmed av samre kvalitet. Aven om de flesta fallforetagen ansdg att varumarket hade
en mycket lang eller evig livstid, fann de det inte sjalvklart hur de skulle hantera detta i varderingen.
| fall C illustreras denna eviga livslangd i ekvation (1) av den sista termen dar varumarket antogs
bidra till eviga kassafloden och véxer i en jamn takt. En forutsattning for varumarkets langa eller
eviga livslangd ar dock att foretaget underhaller det (Saudugaran, 2001) och inte rakar ut for
hé&ndelser som &ndrar kundernas preferenser radikalt som exempelvis en foretagsskandal (Spar
LaMure, 2003). Vikten av att underhalla varumérket beaktades bara av Anna och Doris och risken
for plotsliga handelser som kan minska varumarkets varde snabbt beaktades inte i nagot av fallen.
Istéllet valde foretagen att hantera dessa 6kade risker i verksamheten genom internkontroller, vilket

istallet borde speglas i foretagens kostnader och minska de fria kassaflodena i en vardering.

5.5 Hur varumarket kan forsvara varderingen

5.5.1 Bristande erfarenhet av att vardera marknadsmassiga tillgangar

Manga av de svarigheter som uppstar i varderingen av malbolaget da ett starkt varumarke ingar
harstammar fran att det inte finns nagon lang erfarenhet av att kvantifiera varumarkesvarden. Det ar
vanligt att uppkdp numera motiveras av att forvarva varumarken men nagon omfattande forskning
har, som tidigare namnts, anda inte bedrivits pA omradet (Capron och Hulland, 1999). Kapferer
(1997) menar att fore 1980 kopte foretag produktionskapacitet men under 1980-talet bérjade man
kdpa en plats i konsumenternas medvetande. Med andra ord har fenomenet att forvarva varumarken
Okat pa senare ar vilket kan innebéra att etablerade rutiner for att vardera varumérken inte har
utvecklats i samma takt som forvarven relaterade till dessa.

Mot bakgrund av de komplikationer som en varumarkesvardering innefattar anser vi det vara
valmotiverat att enbart utfora en separat varumarkesvardering da férdelarna 6vervager nackdelarna.
Emellertid verkar det som att manga av de potentiella fordelar som vi har diskuterat att ett starkt
varumarke kan innebaéra i en vérdering inte har identifierats i var studie, eftersom en separat
vardering av varumarket endast gjorts i ett av fallen samt ett behov av att 6ka denna forstaelsen for
hur varumarkens varde kan 6verséttas till finansiella termer finns. Detta innebdr att potentiella

underlattande faktorer, som existensen av ett starkt varuméarke hos malbolaget medfér, inte dras
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nytta av fullt ut och en separat vérdering kan darfor inte motiveras da fordelarna inte overstiger
nackdelarna.

5.5.2 Svarigheten att isolera varumarkets varde

Enskilda tillgangar i sig ar komplicerade att vardera (Koller et al, 2005) och varumarkets, per
definition, komplexa och subjektiva karaktar borde dka denna komplexitet ytterligare eftersom det
blir &nnu svarare att isolera de varden ett varumarke skapar (Soderstrom, 2006-10-30). Det
forefaller fortfarande saknas en brygga mellan finans och marknadsforing som omraden. De flesta
av fallforetagen har ocksa uttryckt detta problem. Anna, Bodil och Doris angav dessa orsaker till
varfor en separat vardering av varumarkena inte utférdes. Bodil uttryckte att “emotionella tankar
kan leda till mindre traffsakra finansiella varden™. | fall C dar man inte namnde dessa svarigheter i
varderingen av varumarken bestod malbolaget av franchisetagare, vilket innebar att etablerade
royalties som speglade vardet av att anvanda varumarket fanns att tillga vilket saledes kan forklara
att problemen inte upplevdes av Cecilia. Fernandez (2001) menar ocksa att for foretag vars enda
produkt ar ett varumarke som det sedan later andra anvéanda i utbyte mot royalties &r en separat
varumarkesvardering enklare att utfora. Detta behdver emellertid inte innebéra att varderingen av
Carls varumarke var oproblematiskt. DA tillvagagangssattet att bestimma royaltynivan redan var
etablerad da Cecilia forvarvade Carl &r det svart for Cecilia att redogora for de problem som
eventuellt kan ha funnits. Uppskattningen av Carls varuméarke genom bestamningen av royaltynivan

har istallet forskjutits till Carls forra agare.

Saledes verkar foretagen finna svarigheter med att vardera sina varumarken och detta kan resultera
i att en separat vardering av varumarket helt enkelt inte gérs. Emellertid &r det dock inte sjalvklart

att en separat vardering alltid &r att foredra.

5.5.3 Svarigheter att vardera varumarkessynergier

Synergier i allménhet ar svara att berakna och dessutom osakra i huruvida de kommer att uppnas
(Koller et al, 2005). Vi anser att synergiers komplexitet delvis beror pa att kontexten spelar en
viktig roll. Varumarkessynergier beror till hogre grad pa komplexa och trendkansliga
kunduppfattningar istéllet for vergripande kostnadsrationaliseringar. Dessutom kan faktorer som
subjektiviteten hos ett varuméarke och dess synergier ocksa innebéra att synergier som ar
varumarkesrelaterade blir &n mer svara att faststalla och darfor svarare att berakna. Eftersom
varumarket till stor del &r en subjektiv symbol blir ocksa synergier som relaterar till dessa tillgangar
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det. I var studie har heller inget av fallféretagen valt att berakna vardet av dessa. Med tanke pa att
en andrahandsmarknader for varumérken saknas (Lindemann, 2004 och Srivastava et al., 1998)
torde det dock vara ytterst viktigt att sakerstalla att det forvéarvade bolagets varumarke passar in i
den 6vriga portfoljen eftersom man inte kan vara séker pa att fa tillbaka sina pengar om detta inte
visar sig vara fallet. Fallféretagen har visserligen varit medvetna om vilka synergier deras
varumarken skulle ge varandra, men att kvantifiera dessa pa ett lampligt satt har ansetts for
komplicerat. Detta var speciellt aktuellt for Cecilia och Doris, eftersom deras affarsidé bygger pa att
foretagen ska inneha portfoljer av starka varumarken. | dessa fall var ocksa de synergier som

varumarket gav upphov till av stor vikt.

En konsekvens av att varumarkessynergierna inte varderas kan bli att varumarket tillskrivs ett
felaktigt varde. En risk for 6vervardering framkommer om en grundlig vérdering inte foreligger da
det ar latt att forforas av varumarken eftersom de ar subjektiva. En 6vertro pa varumarkessynergier
kan innebéra att varumarkesstarka bolag forvarvas utan att det passar in i den befintliga
varumarkesportféljen. Detta problem blir &n mer allvarligt med tanke pa att en andrahandsmarknad
saknas och bolaget svart att gora sig av med i ett senare lage. En risk finns att vara fallforetag har
fallit for en sa kallad "winners curse” dar den som varderar synergieffekterna hogst ar den som
bjuder hogst for malbolaget men eftersom priset ar baserat pa en 6verskattning kommer vinnaren att
betala for mycket (Koller et al, 2005). Da samtliga av vara fallféretag endast har vardet
synergieffekterna kvalitativt &r denna risk dverhangande. Varumarket kan ocksa komma att
undervarderas om de synergier som det ger upphov till inte kvantifieras och tas med i dess varde.
En undervardering kan medfora att vardefulla mojligheter missas. Varumérkena kan dessutom
komma att underfinansieras om de varderas for 1gt (Aaker & Jacobsen, 1994). A andra sidan kan vi
inte styrka huruvida omfattningen av denna konsekvens ar stor nog att motivera en omfattande

vardering av synergieffekterna.

5.5.4 Forandrade kundpreferenser

Vidare borde vi ocksa se implikationer fran subjektiviteten hos ett varuméarke pa hur val framtida
forandringar i kundpreferenser kan prognostiseras. Ett varumaérkes vérde beror, som sagt, till stor
del pa hur val foretagen lyckas sétta eller folja trender och leverera enligt kundernas preferenser.
Detta gor att ett varumarkes vérde paverkas mycket av forandrade kundpreferenser (Karlsson, 2006-
11-09). Fallforetagen i B och C befinner sig i modebranschen, vilken k&nnetecknas av snabbt
forandrade kundpreferenser (Soderstrom, 2006-10-30). Forandrade kundpreferenser borde vara
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svara att forutsaga, men detta har dock inte vara fallféretag upplevt som ett problem i sina
varderingar. Samtliga fallféretag har valt att hantera dessa aspekter genom att forsoka satta eller
folja trender i kundpreferenser regelbundet i den operationella verksamheten. Om foretaget dock
skulle misslyckas i att folja trenderna, menar flera fallforetag att denna osakerhet delvis tas ut av
den minskade volatiliteten i intdkter som varumérket samtidigt ger upphov till. Fall E utgor dock ett
exempel pa att detta ar en faktor att rdkna med. P& grund av att kunderna inte langre hade en stark
preferens for Eriks varuméarke blev man tvungen att skriva ned vérdet pa varumarket drastiskt. Den
totala goodwillen skrevs ned med motsvarande ungefar 20 % av foretagets totala bérsvérde en kort

tid innan forvarvstidpunkten, vilket till stor del berodde pa varumarkets minskade vérde.

Att inget av vara fallforetag beaktar den risk som forandrade kundpreferenser ger upphov till
innebdr att varumarket riskerar att bli for hogt varderat, vilket kan leda till att foretaget betalar for
mycket for malbolaget. Detta drabbar i slutligen aktiedgarna i det forvarvande bolaget. Det finns
tecken pa att det ar svarigheten att kvantifiera detta arbete som &r orsaken till att det inte beaktas
finansiellt. Saledes finns det stora vinster med att utveckla nya modeller som kan kvantifiera fragor
som relaterar konsumentpreferenser. Pa en mer generell niva kan sagas att om ett varumarke inte

vérderas korrekt finns det en rad allvarliga konsekvenser.

5.5.5 Riskhantering

Ett varumarke medfor att vissa risker 6kar. Risken att exempelvis skandaler snabbt ska rasera stora
varden okar (Spar och LaMure, 2003). Att sedan bygga upp varumarkets varde igen kan vara en
lang och kostsam process som torde vara svar att kvantifiera. En viktig aspekt ar ocksa att &ven om
ett varumarke skadas hart vid exempelvis skandaler, s& ar dess varde anda inte noll efterat. Aven att
forutspa detta varde kan sagas vara mycket svart (Karlsson, 2006-11-09). Foretag D sager sig ha
upplevt denna svarighet i arbetet med varderingen. Fallféretagen har visserligen varit medvetna om
dessa risker. Generellt verkar istallet de 6kade riskerna ett varumérke medfor uppvéagas av den
minskade forvantade volatiliteten i intakter som vi tidigare har beskrivit kan komma att reducera
risken. Istéllet for att justera sina avkastningskrav i varderingen pa grund av den eventuellt 6kade
eller minskade risk ett starkt varumaérke har inneburit, har fallféretagen istéllet illustrerat dessa
aspekter genom att stélla upp olika scenarier. Dessa scenarier har tagit upp 6vriga faktorer som kan
paverka foretaget sdsom en okad konkurrens pa marknaden, saval som rent varuméarkesspecifika
handelser sasom forandrade kundpreferenser for varumarket. Denna hantering av olika typer av

riskscenarier innebér att varderingen inte behdver kompliceras ytterligare av dessa risker. | fall A
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och D gjordes scenarioanalyser som byggde pa kvalitativa resonemang. | bada dessa fall spelar
varumarket en stor roll. Anmarkningsvért &r dock att i fallet C dar varumarket &r av avgorande
betydelse, har ingen sadan scenarioanlays genomforts. Istéllet uttrycker Cecilia en sakerhet i sin
royaltymodell och anser inte att vardet pa varumarket ar utsatt for nagon betydande risk som skulle
kunna illustreras pa detta satt. Vi menar emellertid att &ven om Cecilia pa ett relativt enkelt sétt kan
vérdera varumérket genom Carls franchisemodell finns det fortfarande en risk att Carls varumarke
kan raka ut for exempelvis en skandal som snabbt minskar vardet. Huruvida denna risk kommer till
uttryck i den forsaljning eller procentsats som ligger till grund for beraknandet av royaltynivan &r

for oss inte kant.

6. Avslutning

6.1 Slutsatser

| var studie har en rad bade forenklande samt forsvarande faktorer for varderingen, da malbolaget

har ett starkt varumarke, identifierats.

Den enskilt starkaste forenklade omstandigheten ett varumarke bidrar med ar 6kad stabilitet genom
mindre volatilitet i intdkter och mindre k&nslighet for konjunktursvéngningar. Om foretaget har en
stor lojal kundgrupp som inte minskar sina kdpvanor med lagkonjunkturer, kommer foretagets
intaktsniva lattare att bibehallas. Detta styrktes genom att fler av fallforetagen uttryckte att
osakerheten i vad man egentligen kopte reducerades tack vare sma historiska svangningar i
malbolagens intakter. Denna fordel kom alla foretag som forsokte prognostisera sina framtida
intakter till godo, oavsett om varumarket véarderades separat eller inte. Detta har inneburit att
fallforetagen har kunnat utfora sakrare prognoser. Varderingens kvalitet beror till en hdg grad pa
hur rimlig den underliggande prognosen ar och denna brukar vanligtvis baseras pa just intakter.
Eftersom varumarken enligt var studie bidrar till att prognoserna kan upprattas mer tillforlitligt, har
saledes varderingens kvalitet forbattras tack vara att ett starkt varumarke funnits hos malbolaget.
Awven Srivastava et al. (1998) menar att en effekt av ett starkt varuméarke &r mindre volatila
kassafloden och var studie visar att detta ar en mycket central aspekt dven i varderingssammanhang
infor ett forvarv samt att det mojliggor sakrare prognoser och darmed en hogre kvalitet pa
varderingen. Eftersom vi har valt en kvalitativ ansats for var studie skulle det vara intressant for
framtida forskning att prova denna slutsats statistiska signifikans genom att anvénda ett storre

sampel.
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Studien har aven tagit upp andra faktorer hos varumérken som kan tankas forenkla en vardering.
Dessa har vi dock inte funnit stod for bland de fall som har studerats. Emellertid verkar det som att
manga av de potentiella fordelar som vi har identifierat som ett starkt varumarke kan innebéra i en
vardering inte har kunnat dras nytta av fullt ut da de inte har varit kanda for fallféretagen eller en
separat vardering av varumarket inte gjorts. Srivastava et al. (1998) menar att ett starkt varumérke
innebar att kunder svarar snabbare pa marknadsféring och nya produktlanseringar, vilket i sin tur
innebdr accelererade kassafloden. Vi har i var studie observerat att ett starkt varumarke kan medféra
accelererade kassafléden vilket torde innebdra att varderingen kan utféras med en storre sakerhet
genom snabbare feedback men detta torde vara en mer relevant aspekt i andra sammanhang an
forvarv dar Iopande prognoser upprattas. Huruvida detta ar fallet aterstar for framtida forskning att

avgora.

| var studie har varumarket varit av olika betydelse i vara olika fallforetag. Vi kan se en tendens att i
de fall da varumarket har en storre betydelse for forvarvet har varderingen av malbolaget i en storre
utstrackning paverkats av varumarket. Dessutom har kontexten stor betydelse och kan medfdra att
varumarket inte varderas fristdende utan att dess varde béattre fangas upp som en integrerad del av
hela foretaget. Med tanke pa att en aktiv andrahandsmarknad for varumarken saknas torde det vara
ytterst viktigt att sakerstélla att det forvarvade bolagets varumarke passar in i den 6vriga portfoljen
eftersom man inte kan vara saker pa att fa tillbaka sina pengar om detta inte visar sig vara fallet. |
de fall dar malbolaget har integrerats med det forvarvande bolaget och dar kontexten har varit av
stor betydelse for varumarkets varde har varumarket varderats som en integrerad del av bolaget.
Fall D utgor dock ett undantag i denna aspekt da varumarket inte har varderats separat trots att

forvarvarens varumarken ar relativt fristdende.

Det ar ocksa vart att papeka att vi i var studie har valt att gora vissa avgransningar. Vi har studerat
fragor om varumarkesvardering i relation till forvarv. En rad specifika véarderingsansatser som tagits
fram for varumarkesvérdering kan naturligtvis, mot bakgrund av resonemanget ovan om kontextens
betydelse, ifragasattas. Vi menar dock att kontexten kan vara av en mindre betydelse i andra
sammanhang da varumarket 6nskas varderas i sin befintliga kontext. Exempel kan vara vid
internprissattning, licensiering, value added management och i dessa situationer kan
varumarkesspecifika vardeingsmodeller vara mer lampade och av stérre nytta att anvanda. Vi

hoppas att framtid forskning kan ge svar pa detta.
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Varumarket har framfor allt forsvarat varderingen for fallforetagen genom att de varden som
varumarket i sig genererar dr svara att urskilja fran andra varden. Vi menar att bristen av forstaelse
for hur varumarket genererar varde forsvarar detta ytterligare. De flesta av fallforetagen har uttryckt
detta problem. Konsekvenser av detta har varit att féretagen gjort en mindre omfattande ansats att
vardera varumarket. Varumarkens varde tenderar att bedémas pa subjektiva grunder eftersom
fallforetagen kénner en stor osakerhet i hur de ska hantera varumarket i en vérdering. | det fall dar
detta inte ansags vara ett problem fanns, hade malbolaget en affarsmodell dér en isolering av de
varden varumarket generade redan gjorts. Detta tyder dock inte pa att problemet inte fanns. Istéllet
kan problemet ha forflyttats till malbolagets forre dgare och det &r dessutom inte sakert att den
isolering som gjorts fangar upp varumarkets varde pa ett rattvisande satt. En dkad forstaelse for hur
marknadsrelaterade tillgangar genererar finansiella varden ar darfor avgorande vilket bekraftar att
det fortfarande saknas en djupare kunskap for hur varumarken genererar varde for aktiedgarna samt
hur man lampligen ska kvantifiera dess varde (Lindemann, 2004). Framtida forskning inom
omradet kommer forhoppningsvis att belysa hur denna Gversattning av varumarkets varde till

finansiella termer kan goras.

Ovriga faktorer som ocksa har visat sig inverka i en vérdering av ett varumarkesstarkt bolag har

varit;

e Vad risken i varumarket ar och hur denna ska hanteras. Den 0kade risk som ett varuméarke
innebdr handlar framfér allt om risken att drabbas av foretagsskandaler som kan rasera
varumarkets vérde snabbt. Dessa risker hanteras av de flesta fallféretagen genom att olika

riskscenarier konstrueras.

¢ Vilka specifika synergieffekter varumarket i sig gett upphov till och framfor allt hur dessa
ska kvantifieras. Koller et al. (2005) menar att synergier kan vara svara att kvantifiera och
eftersom varumarkessynergier ar komplexa och bygger pa trendkansliga kunduppfattningar
ar dessa annu svarare att vardera. Fallforetagen har generellt betraktat detta som omdjligt
och darfor ignorerat dessa i varderingen delvis beroende pa den subjektivitet som ett
varumarke kannetecknas av. Med tanke pa att en andrahandsmarknader for varumarken
saknas torde det dock dven har vara av stor vikt att sékerstélla att det forvarvade bolagets

varumarke passar in i den évriga portfoljen eftersom man inte kan vara séker pa att fa
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tillbaka sina pengar om detta inte visar sig vara fallet. Saledes har varumérkets subjektivitet
allvarliga konsekvenser och en systematisering av varumarke som vardegenererande tillgang

oversatt till finansiella termer &r ett omrade for framtida forskning.

Konsekvenser av dessa identifierade svarigheter kan vara att varumarket varderas felaktigt, vilket i
sig kan leda till att férvarvaren betalar for mycket for malbolaget eller att varumarket tillskrivs ett
for lagt varde med risk for underfinansiering eller forbisedda forvarvsmojligheter. Dessa fragor
faller utanfor ramen av var studie. Emellertid har vi observerat att endast tva av fallforetagen
beaktade framtida underhall av varumérket i sin vardering. Det finns alltsa tecken som tyder pa att

underfinansiering av varumarket kan ske nar varderingen &r problematisk.

6.2 Validitet och reliabilitet

Vi anser att studiens validitet &r god. Vi har valt ut studiens fallféretag genom att ta fram de
viktigaste egenskaper som finns hos ett starkt varumarke samt sedan forsékra oss om att
malbolagens varumarken i vara fall stammer tillrackligt val dverens med dessa for att kunna anses
ha ett starkt varumarke. Fallet E har, som tidigare nd&mnts, inte uppfyllt dessa kriterier men av
namnda anledningar anda inkluderats i studien. Den grundliga forstudie av litteratur som foregatt
denna studie torde ocksa ha bidragit till att vi fangar upp de mest centrala aspekterna for hur ett
starkt varumarke paverkar en foretagsvardering vid forvarv. Vidare har vi genom att i forvag noga
utforma en intervjumall for var datainsamling, haft en strukturerad bas som medfér att vara
intervjuer kommit att berdra fragor som ar centrala for var fragestallning. Det finns en risk i att
specifika branschskillnader existerar for hur foretagen hanterar varderingsfragor i koppling till
varumarken, men vi anser att dels fallféretagens olika branschtillhérigheter och dels det faktum att
flera av expertintervjuerna indikerade att dessa skillnader inte torde vara av relevans. Vidare utgor
inte fallforetagen nagra extremfall utan kan tankas representera andra svenska foretag i liknande

situation.

For var studie ar fragor som ror reliabilitet mer centrala. Eftersom var studie ar kvalitativ finns det
en risk att var tolkning av den empiri som foretagen har presenterat for oss kan har paverkat var
tolkning av det insamlade empiriska materialet (Merriam, 1994). Vi anser att detta ar ett problem
som &r svart att komma runt eftersom det ar var uppgift som forfattare att sammanstalla den data
som presenteras for oss. Emellertid har vi forsokt att minska risken for detta problem genom att lata

vara intervjupersoner i fallforetagen lasa igenom och godkanna den sammanstéllda empirin. En viss
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grad av tolkningar fran forfattarna kan dock kvarsta. Ett annat problem med studien som relaterar
till reliabilitet ar att informationen som ligger till grund for uppsatsen kommer fran fallforetagen
sjélva, och informationen kan darfor vara vinklad av foretagen for att formedla en mer positiv bild
av organisationen an hur verkligheten ser ut. Genom att lata foretagen vara anonyma samt torde
dock foretagens incitament till att manipulera informationen till sin foérdel minska. Trots denna

anonymisering ar vi dock medvetna om att en viss grad av vinkling kan kvarsta.
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Varumérkeslagen 1960: 644 1 8.
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Arsredovisningar fér de fem narmaste aren som féregick forvarvet samt det efterféljande aret for

samtliga studerade forvarvande och forvarvade bolag.

8. Appendix

Intervjuguide

1. Forvérvande bolaget

Vad kannetecknar er bransch?
Hur skulle du vilja beskriva er affarsidé?
Vilka strategiska val ser ni som avgorande i framtiden for att kunna bibehalla/oka era

marknadsandelar?

2. Tillvéxtstrategi

Skulle ni beskriva er affarsstrategi framst som tillvéxt genom strategiska forvéarv eller
organisk tillvaxt och varfor har ni valt denna strategi?

Vad ér ett strategiskt forvarv for er?

Hur stora och hur manga forvarv gor ni arligen?

Vad forsoker ni ytterst uppna genom forvarv, tillvaxtpotential, synergifordelar elller nagot
annat?

Spelade malbolagets starka varumérke en avgorande roll for beslutet av forvarv? Varfor ar
det sa?

3. Malbolaget

Hur sdg malbolagets affarsidé ut?

Vad gjorde att ni valde just detta bolag? Vilka egenskaper var viktiga?

Vilka likheter/ olikheter fanns mellan ert bolag och malbolagets specifika verksamhet?
Hur tankte ni utnyttja tillgangen till malbolagets varumarke? Sag ni att sjalva varumarket

skapade nagra synergieffekter?

4. Kalkylmetod

Vem utférde varderingen?
Hur berdknade ni vardet av malbolaget?

Vilka alternativa ansatser fann ni anvandbara?
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Vilka vardedrivande faktorer anvands i metoden?
Hur utbredd &r anvéndningen av denna metod i er organisation?
Varfor valde ni denna varderingsmetod?

Hur var tillgangen var information fran malbolaget?

5. Varumarkesvarderingen

Hur viktigt uppfattade ni att véardet pa varumarket var i forhallande till vad ni betalade?
Hur stor andel av det totala vérdet utgjorde varumarket hos malbolaget?

Hur hanterade ni i svarigheter som uppstod i varderingen av varumarket?

Pa vilket satt underlattade ett starkt varumarke varderingen?

Beaktades risk i varderingen av totala investeringen samt varumarket och i sadana fall hur?
Hur uppskattade ni varumaérkets ekonomiska livslangd?

Beaktades synergieffekter mellan ert bolag och det férvéarvade bolaget ur
varumarkessynpunkt?

For hur manga ar framat prognostiserade ni och hur kom ni fram till just denna tidsrymd?
Gjordes nagra avrundningar i nagon variabel eller i slutvardet?

Vilka for och nackdelar ser du i er hantering av varumarkesvarderingen?
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