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Sammanfattning

Overgéngen till en allt mer marknadsorienterad ekonomi har gjort att varumérket fatt en
storre betydelse som framgangsfaktor for ménga foretag. Detta dr en faktor, ofta av stor
vikt inom enskilda branscher, som traditionellt har negligerats inom redovisningen.
Behovet har darfor blivit allt starkare av att kunna redogora for den ekonomiska vikten av
denna tillgang. Detta dr en situation som dr speciellt pataglig inom konfektionsbranschens
premiumsegment, dir varumérket kan tillmétas mycket stor betydelse for framgéng. Att
vérdera denna tillgéng blir darfor centralt for att fa forstaelse om den egna ekonomiska
stdllningen. Hur en vérdering skall g4 till i praktiken dr dock hogst osdkert. Ddrmed
forefaller intresset av att studera varderingsmetodiken tillimpbarhet och tillforlitlighet vara
mycket stort for foretagen sévil som akademiska redovisningsvarden.

Syftet dr att undersoka de praktiska aspekterna av varumaérkesvirdering och behandla
frdgor om vad som bygger upp tillgdngens virde. Vi forsoker hitta den lampligaste
finansiella varderingsmodellen for just varumérken inom den aktuella branschen och
diskutera kring hur denna skulle kunna anpassas dnnu battre. Dartill skall resultatet kunna
bidraga i en akademisk diskussion om tillforlitligheten i sddana har vérderingsforfaranden.
Detta kommer att genomforas genom en fallstudie av ett varumérke inom jeansbranschen,;
Nudie. Virderingsmetoderna kommer att séttas i ljuset av detta varumaérke varvid
eventuella brister sdvél som styrkor kommer att framtréda i metodernas tillimpbarhet och
tillforlitlighet.

Det finns tre generella metoder att anvinda vid vérderingen av varumérken. Man kan ta
utgangspunkten i de kostnader som varit forknippade med att bygga upp varuméirke, med
det bakomliggande antagandet att det finns ett samband mellan sddana investeringar och
intdkter. Det dr dock hogst osdkert om ett sidant samband verkligen foreligger, varmed
metoden forlorar i relevans. Vérdering utifran ett marknadsperspektiv beaktas vad
marknaden kan tidnkas betala for varumérket, antingen genom en forséljning eller via
licensiering. Foreteelsen forsdljning dr dock begridnsad och informationen &r svar att fa tag
pa dven nér det géller licensiering. Den tredje metoden tar sin utgdngspunkt i framtida
avkastning. Metoden kan te sig komplicerad dé framtiden ar osdker och varumarkets bidrag
till vinster liksom diskonteringen dr okédnda.

De avkastningsbaserade metoderna med utgéngspunkt i framtiden 4r de som har legat i
fokus med all dess komplexitet. Genom kéanslighetsanalyser har prognosproblematiken
savil som disknoteringsrintan beaktats. Diskonteringsridntan har dessutom undersokts
genom att studera vigda kapitalkostnader och varumérkesstyrkan. Separeringen kan
antingen ske genom att forsoka hirleda dess bidrag till vinsten, licenssummor eller genom
en jdmforelse med ett generiskt varumarke.

Studien har mynnat ut i en utvirdering av respektive metods tillimpbarhet for varderingen
av Nudie. Genom denna har vi dragit generella slutsatser for branschen som helhet, dér vi
bland annat kommit fram till att en avkastningsbaserad utgangspunkt ar att foredra. Vi har
pavisat mycket stora skillnader mellan kostnadsbaserade och avkastningsbaserade
tillvigagangssétt och funnit att Nudies virde borde ligga runt 100 miljoner kronor.
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1 Inledning

Med detta kapitel onskar vi ge ldasaren en god bild angaende uppsatsens dmne. Vi
kommer att inleda med en bakgrundsbeskrivning och sedan ga igenom syfte och
problematik. Uppsatsens struktur kommer att behandlas i ett kapitel om disposition och
de av oss givna ramarna i ett avsnitt om avgransningar.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Foretagsvérlden upplever en forandring dir de traditionella tillgangarna fér allt mindre
relevans som véirdemadtare for ett foretags ekonomiska stillning. Istdllet har de
immateriella tillgdngarna pastétts 6ka i betydelse och i ménga foretag dverskuggat de
materiella tillgdngarnas dominans. De immateriella tillgdngarna 4r av skiftande natur och
hérror till sddana faktorer som ej dr materiella eller finansiella men dnda skapar framtida
fordelar. Dessa tillgdngar kan besta av en vél utbildad personal, goda
leverantorskontakter, innovativt klimat eller ett starkt varumirke.'

Det ar just denna sistndmnda tillgdng, varumairket, som vi har valt att undersoka. I
framforallt konsumentinriktade branscher har varumaérket fétt en 6kad betydelse i och
med en fokusering mot marknadsorienterad foretagsfilosofi>. Denna post har dirmed
kommit att fa en dominerande roll f6r en verksamhets ekonomiska framgang. Samtidigt
ar denna tillgang svar att fora fram i redovisningen, synnerligen om varumarket i fraga ar
internt upparbetat, av den enkla anledningen att det i ett flertal lander inte &r tillatet att
visa den pa balansrdkningen.

Man skulle kunna pasté att varumirkesvirdering inte hor till externredovisningen da den
inte far ndgon betydelse med svenska redovisningsregler. Internt upparbetade varuméarken
far inte lov att tas upp som en tillgang i balansrdkningen med motiveringen att de inte kan
vérderas pa ett tillfredsstillande sitt.” Detta dr emellertid en uppfattning som vi forhaller
oss mycket kritiska till. Just det faktum att varumérket 4r en tillgdng som begrénsas i
redovisningen, gor dmnet sd intressant. Externredovisningen skall i grund och botten
handla om att reflektera ett foretags ekonomiska aktiviteter och stéllning. En
overgripande princip 1 EU:s redovisningsdirektiv och d&ven numera i Svensk
redovisningspraxis ir att redovisningen skall ge en rittvisande bild*. Om IKEA skulle
bjuda ut sitt varumérke till forséljning skulle de fa flera miljarder kronor for det (vérderat
till 7,1 miljarder $ &r 2003)’, inte 0 kronor som ir det virde som tas upp i
balansrakningen. Ger denna redovisning dé en rittvisande bild?

! Lev, Baruch, 2001

> Kotler et al. 2001

> Smith, 2000

* FAR 2004: Vigledning — Om érsredovisning i aktiebolag
> Stanley, 2003



“Utan en vdrdering av foretagens varumdrken blir balansrdikningen en akademisk
uppstdllning utan anknytning till verkligheten”’, John Murphy, Interbrand

I Storbritannien, Australien och Nya Zeeland far foretagen lov att ta upp vardet pa
varumérkena som en tillgdng i balansridkningen oavsett om de &r internt upparbetade eller
forvirvade’. 1 USA fér foretagen inte ta upp ett egna upparbetade varumirke som
tillgdngar. Diremot &r det tilldtet att vid forvirv lata varumaérket eller goodwillen ligga
kvar 1 balansrdakningen utan att ndgra avskrivningar gors, men en provning for
nedskrivning méste dock goras varje 4r.” Denna regel kommer dven att na Sverige via
inforandet av IASB:s standards (International Accounting Standards Board) den 1 januari
2005. Med nedskrivningsprovningar foljer ocksé virderingsfragor, vilket leder till att
amnet kan komma att {4 stor redovisningsmassig betydelse dven i Sverige inom kort. Vid
samma tidpunkt kommer dven denna regel att inforas 1 Storbritannien, vilket innebér att
internt inarbetade varumérken inte kommer att fa redovisas som en tillgdng dr heller®.

Var uppsats handlar emellertid inte om hur redovisningsreglerna borde utformas eller hur
vérderingsreglerna bor se ut. Istdllet har vi valt en mer praktisk inriktning dir vi kommer
att virdera ett framgangsrikt varumirke inom konfektionsbranschen. Nudie &r ett ungt
svenskt jeansmérke som gjort stor succé i sdvél Sverige som internationellt. Syftet med
sjdlva virderingsforfarandet blir darfor inte att fa fram en siffra som skall foras upp pa
balansrdkningen utan utgérs mer av en hjélp for foretaget att kunna granska sin kanske
framsta tillgdng, samt undersoka viarderingsmetodernas tillimpbarhet. Externa
intressenter kan tidnkas finna intresse i en sddan uppskattning dé det kan fa betydelse for
framforallt finansieringsbeslut, licentiatforsaljning och vid eventuella uppkdp av Nudie.
Vi tror att betydelsen av varumérken och dess virdering kommer att 6ka och kommer
darfor att dgna denna uppsats t att undersoka problematiken. Malséttningen kommer att
bli att berdkna vérdet av varumaérket. I skenet av resultaten kommer vi dven att spegla
virderingsmetodernas tillimpbarhet och diskutera orsaken till eventuella avvikelser dem
emellan. Sddana avvikelser skulle kunna séga en del om tillforlitligheten i dessa olika
metoder.

1.2 Problemdiskussion

Nir vi ser till Nudie Jeans Marketing ABs balansrikning ar det l4tt att dra slutsatsen att
stora tillgangsposter fattas. Till bakgrund av var syn pa branschen gor vi antagandet att
det mesta av tillgangarna ér ej redovisade immateriella tillgangar som kan hérroras till ett
starkt varumérke. Hur skulle man annars kunna forklara sddana forsiljningsframgangar
for ett jeansmérke med en prislapp pa dver tusenlappen? Det forefaller oss troligt att
forklaringen ligger 1 relationen till marknaden, dér sjdlva varumérket kan vara en central
punkt. Fragan dr dock om denna framgang pa marknaden bor tillskrivas ett starkt
varumérke som lyckats kommunicera de ritta associationerna gentemot kunderna eller
om styrkan helt enkelt hérror frén andra faktorer. Viktigt blir darfor att identifiera vilka

® Lindemann, 2004
"FASB 141 & 142
¥ www.ccdg.gov.sg/news/press_release 060404.htm



framgingsfaktorer som foreligger och vilka av dessa som é&r forknippade med
varumaérket.

Har man vél 16st den forsta fragan om definitionerna av varuméirket Nudies innebord, kan
man kanske med lite flitighet 16sa frdgan om varumérket dr den dominerande tillgangen i
Nudie Jeans Marketing AB. Skulle sé vara fallet, vilket dr da det mervarde som denna
tillgdng genererar? Om man rent hypotetiskt antar att Nudie varken har materiella,
finansiella eller immateriella tillgdngar vid sidan av varumaérket, dr da hela resultatet
hanforligt till denna tillgdng? Fragan blir alltsa hur man separerar varumdrkets
ekonomiska bidrag fran de vinster ovriga tillgangar bidrar med i ett foretag som verkar
inom modebranschen?

En sjdlvklar del i detta arbete kommer att bestd 1 att finna lampliga viarderingsmetoder
och utvérdera dess anvindbarhet med utgadngspunkt av Nudies forutsdttningar. Vi
kommer generellt att anvinda oss av tre grundldggande varderingsmetoder som har
utgéngspunkt i datid, nutid, och framtid. Den historiska ansatsen anvénds for att vardera
tillgangen i forhallande till de utgifter som lagts ut pa uppbyggnaden av varumarket.
Fordelen med denna ansats skulle vara de sékra siffror som finns pa omradet, nackdelen
ar daremot att historiska kostnader inte nddvéndigtvis behdver ha ndgonting att gora med
framtida fortjanster’. Nutid skulle kunna vara hénforligt till en marknadsvérdering dar det
finns en marknad som kdper och siljer varumérken. Licensiering skulle kunna vara ett
omrade som har koppling till denna utgangspunkt. En utrdkning av framtida viarden
skulle pa ett teoretiskt plan troligtvis vara den bésta, d& vi per definition hade kunnat
erhalla det sanna virdet'®. Men d4 framtiden ibland har en tendens att forhalla sig
svartolkad kan dven denna utgédngspunkt te sig riskabel. Detta aktualiserar de problem
som dr behdftade med att gora analyser som bygger pd prognoser.

Om vi antar att alla de ovanstéende fragorna l9ser sig och vi erhdller ett vérde, sa har vi
fortfarande ett aterstiende problem. Ar det erhallna vérdet ett korrekt svar pa uppsatsens
fraga? Det kan vara sd att det finns flera dimensioner i ett varumérkes vérde. Stéller man
virdet pa varumérket inom ramarna for Nudie 1 kontrast till virdet vid en eventuell
forséljning till ett foretag med storre resurser och majligheter att utnyttja varumaérkets
fulla potential skulle det kunna vara mgjligt att en forsiljning skulle vara en 1onsammare
l6sning. Ligger virdet mahdnda inte i den enskilda tillgangen utan i en synergi mellan
flera? Kanske ér det sa att varumaérket enbart dr virdefullt i synergi med ett kreativt
designerklimat eller i distributionen via de ritta aterforsdljarna. Till vilken av de
immateriella tillgdngarna &r i sddana fall synergieffekterna hénforbara?

Manga av dessa fragor dr komplicerade och vi dr medvetna om att manga av problemen
inte kommer att kunna svaras pa helt och hallet. Istéllet kommer fragorna att angripas
med en mer diskuterande vinkel, dér vi snarare 4n att visa pa ett fullstandigt svar kommer
att bidraga med en vidare problematisering. Vart resultat kommer dven att beaktas i en
diskussion déir fragorna kring tillforlitligheten behandlas. Kanske visar sig

? Perrier, 1999
"% Ibid



vdrderingsforfarandets osdkerheter vara allt for overhingande, varvid fragan infinner
sig huruvida en sddan virdering dr berdttigad 6ver huvud taget.

1.3 Problemformulering

e Vilken dr den lampligaste finansiella virderingsmetoden for ett varumérke i
konfektionsbranschen?

e Vad ér varumirket Nudie vart?

e QGer en viardering ett tillforlitligt resultat?

1.4 Syfte

Syftet dr att undersoka de praktiska aspekterna av varumérkesvirdering och behandla
fragor om vad som bygger upp tillgdngens vérde. Vi forsoker hitta den lampligaste
finansiella varderingsmodellen for just varumirken inom den aktuella branschen och
diskutera kring hur denna skulle kunna anpassas dnnu battre. Dértill bor resultatet kunna
bidraga i en akademisk diskussion om tillforlitligheten i sddana har
varderingsforfaranden.

Denna uppsats véander sig till ledningen och dgarna av varumairket Nudie. Frén ett
ledningsperspektiv blir det intressant vid framforallt licensiering och for att ge en vidgad
forstaelse for foretagets ekonomiska stillning. Fran dgarnas synvinkel skall uppsatsen ge
en inblick i vad en av foretagets kanske framsta tillgang ar véard. Vi tror att denna
information skulle kunna vara intressant vid till exempel licensiering, investeringsbeslut
eller for intern styrning.

1.5 Avgrédnsningar

Vi kommer i forsta hand att anvinda oss av finansiella vérderingsmetoder men vi
kommer dven att diskutera kring kvalitativa variabler som bor beaktas vid en vardering.
Detta kommer att ske utan att nirmare gé in pd konsumenternas psykologiska
engagemang for varumarket. Vi kommer inte heller att viga in eventuella
ickeekonomiska maélséttningar fran ledningens sida 1 vart vérderingsbeslut.
Diskussionerna idag angédende dmnet varumérkesvardering ligger mycket i huruvida
varumaérket bor tas upp i balansrdakningen eller inte. Det &r en intressant diskussion men
det &r heller inget vi kommer att behandla.



1.5 Disposition

Kapitel 1, Inledning: Detta avsnitt ger en introduktion till &mnet och det problemomréade
som foreligger. Vi tar upp syftet med uppsatsen och det problem vi &mnar behandla
diskuteras.

Kapitel 2, Metod: I detta kapitel redogdrs den vetenskapliga ansats som kommer att
anviandas i uppsatsen. Vi kommer dven att kort presentera de metoder och ansatser som
star till vart forfogande.

Kapitel 3, Varumarket och det juridiska skyddet: Hir kommer vi att redogdra for vad ett
varumérke innebér och vilka egenskaper hos varumirket som gor det sé vardefullt.
Kapitlet kommer att ge en definition som de fortsatta delarna av uppsatsen kommer att
bygga pa. Det ges dven en grundldggande bild av varuméirkesrétten.

Kapitel 4, Varderingsmetodik: I detta kapitel kommer de véirderingsmetoder som finns att
behandlas. Detta géller de strikt teoretiska metoderna sédvil som hur virdering sker i
praktiken.

Kapitel 5, Foretagsfakta: Vi kommer i detta kapitel att presentera de fakta om foretaget
och varumirket som dr nddvéindiga for var problemstéllning.

Kapitel 6, Analys: Uppgifterna om Nudie kommer att sittas i ljuset av de
virderingsmetoder som presenterats i kapitel 5. Vi kommer hér att utvérdera varje
vérderingsmetod och de mojligheter som dessa for med sig. Vilka svagheter och styrkor
som finns med metoderna samt vad som borde kompletteras vid applicering pa
varumérket Nudie kommer att undersokas.

Kapitel 7, Slutsatser: Analysen kommer slutligen att mynna ut i en slutsats om vad
varumérket kan tdnkas vara virt och vilka dimensioner som ar tinkbara. Resultatets
tillforlitlighet samt vilken viarderingsmodell som dr den mest ldmpliga kommer att
diskuteras ingdende.



2 Metod

I detta kapitel kommer vi att beskriva den metod vi anvént for uppsatsen. Det skall ge
lasaren en god uppfattning av det tillvigagangssitt som ligger bakom de uppnadda
resultaten. D4 resultaten till storsta del beror pa de virderingsmodeller som anvénts
kommer den rena metoddiskussionen att hallas kort. Sjélva virderingsmetoderna
behandlas for sig sjdlva i senare kapitel.

2.1 Personlig referensram

Kring den 6vergripande tankegangen runt uppsatsens problem och angreppssitt ligger en
referensram. I denna referensram ligger véra samlade erfarenheter och synsétt som inte
gdr att bortse fran. Detta innebér att hela unders6kningen med dess perspektiv, val av
angreppssatt, teorier, modeller och data ar praglade av oss som undersékande personer.
Detta kan paverka resultatet, vilket gor att det ar viktigt att kunna bemota denna
problematik.'’ Var 16sning blir att i storsta man arbeta systematiskt, for att darigenom
uppnd hogre form av objektivitet i resultaten. Med systematiskt tillvigagdngssétt avses att
alla virderingsmetoderna kommer att behandlas fullt ut och inte avférdas i forhand.

2.2 Angreppssatt

Genom att vélja angreppssétt véljer vi hur vi ska undersdka problemet och vilket sétt vi
valt att se det pd. Vi utgér fran undersdkningsobjektet som dr varumirket Nudie och dess
egenskaper som ett aktuellt varumirke. Nudie dr ett Iampligt underskningsobjekt d&
varumarket haft en pétaglig betydelse for foretagets utveckling. Detta varumairke vérderas
utifran ett flertal valda modeller for att slutligen avgora vad virdet dr och vilken modell
som ger trovardigast resultat. Vart huvudsakliga angreppssatt blir darfor ett
normativt/problemlosande sétt som bygger pa en analytiskt forestillning om hur
problemet bor 16sas.'> Vi kommer att ge forslag till 16sningar pa problemet i en
diskuterande form vilket innebér att vi dven delvis kommer att se pa problemet utifran en
forutsédgande ansats, det vill sdga vad som skulle kunna paverka vérdet pa varumérket om
vissa givna forutsittningar forelag.”” Var undersokning kommer att ske i ett antal pa vart
annat foljande steg:

Mal — Alternativ — Utvirdering — Beslut
1. Malsdttning: Studera hur en vérdering av ett varuméirke 1 konfektionsbranschen

kan ga till genom att granska Nudie. Dessutom bidraga till debatten om
tillforlitligheten i dylika vérderingar.

"' Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1989
12 Ibid
13 Lekvall & Wahlbin, 2001



2. Alternativ: Redogora for de varderingsmetoder som star till forfogande, samt gora
en kommentera hur dessa paverkar det slutgiltiga resultatet.

3. Utvirdera: Undersoka de modeller som framlagts i1 skenet av ett verkligt fall
(Nudie). Undersokningen kommer att dels utvardera vilka modeller som ar de
mest passande och funktionsenliga, men dven vilka praktiska svérigheter och
effekter de olika modellerna for med sig.

4. Beslut: Vad dr varumirket Nudie virt? Diskutera om vérderingar av detta slag ar
tillforlitliga.

2.3 Kvalitativ och kvantitativ data

Vi anvinder oss bdde av kvalitativa metoder och kvantitativa metoder. Kvantitativ metod
innebir att materialet samlas in i syfte att gora matematiska berikningar.'* Genom att f&
ett svar pa hur stort virdet pa varumérket Nudie &r 1 svenska kronor far vi ett svar dar
variabeln dr méatbar. Vi utgér hir frin kvantitativ data som arsredovisningar,
branschstatistik och prognoser. Kvalitativ metod innebér att data samlas in genom
exempelvis icke standardiserade intervjuer och svaren pé fragorna kan tolkas pa olika
sitt"”. P4 detta sitt far vi fram informationen kring Nudie som specifikt varumirke s att
vi slutligen kan bedoma tillforlitligheten i varderingsforfarandet och svara pa véra
fragestéllningar. Vi kommer att anvénda oss av intervjuer med strategiskt utvalda
respondenter. Vi har ingen intervjumall utan anpassar varje intervju till respektive individ
men med utgangspunkt i de olika varderingsmodeller vi anvdnder oss av och de fragor
som uppstar kring dessa. Fokuseringen ligger pa kvalitativ metod vilket hinger samman
med att varje virderingsforfarande i sig &r unikt.

2.4 Datainsamling

For att fa ett svar pa var fragestdllning maste vi mdta problemet fran tva hall, teoretiskt
och empiriskt, och med tv4 skilda sitt att f4 fram fakta. Information till den teoretiska
delen, som innefattar forklaring vad ett varumarke &r, den juridiska aspekten och de olika
véarderingsmetoderna far vi framst genom litteratur som bdcker och forskningsartiklar 1
olika ekonomiska tidskrifter och d&ven hemsidor pé internet. Vi gor oss en bild om hur
problemet kan l9sas och vilka alternativ som finns. Den empiriska delen, som ar andra
sidan av problemet, bestar fraimst av intern information i foretaget som vi fatt ta del av
via intervjuer. Den externa foretagsinformationen erhaller vi genom arsredovisningar,
Nudiejeans hemsida och branschtidningar.

2.4.1 Intervjuer

De intervjuer som gjorts med personal pa Nudie behandlar en rad fragor som vi anser
viktiga som stod for vara modeller. Fragorna behandlar frimst de inputvariabler som de

14 Lekvall & Wahlbin, 2001
15 Ibid



olika virderingsmodellerna baseras pé, samt ge oss en bild av foretaget. Huvudintervjun
skedde med Palle Stenberg som &r marknadsansvarig och deldgare i Svenska Jeans AB
som dr moderbolaget for Nudie-koncernen. Palle var tidigare i flera ar marknadsansvarig
pa svenska Levi Strauss, som dr marknadsledande pa jeansmarknaden och en nuvarande
konkurrent till Nudie, vilket gor att han har mycket god insikt i branschen 6ver lag. Vi
valde Palle som respondent dels for att han 4r en av deldgarna och saledes har bra insikt i
hela foretaget och dels for att han som marknadsansvarig ansvarar for
varumirketsstrategierna. For att dven {4 den redovisningsmissiga aspekten pa
undersdkningen har vi gjort kompletterande intervjuer med Camilla Lundqvist som har
hand om redovisningen. Intervjun med Palle 4gde rum pa Nudies kontor den 3 maj 2004
och med Camilla Lundqvist per telefon den 5 maj och den 18 maj 2004.

For att kunna {4 en vidgad forstielse 1 hur varderingsforfaranden dger rum 1 praktiken,
har vi intervjuat en sakkunnig pa Ernst & Young den 11 maj 2004. Han heter Patrik
Wittboldt och dr Senior Analytiker pa avdelningen for Corporate Finance. Valet av just
Ernst & Young sker till bakgrund av att detta &r en av de storsta redovisningsbyraerna
och de har en bred erfarenhet av allehanda varderingsfragor. Intervjun syftar till att ge oss
végledning 1 behandlingen av virderingsteorin.

2.4.2 Arsredovisningar

Var kvantitativa information for varderingsforfarandet har vi fatt genom Nudies
arsredovisningar for 2001, 2002 och 2003. D4 varumérket startade 2001 &r det inte
aktuellt att se pa redovisningar for tidigare ar. De tre drsredovisningarna har vi
sammanstillt i en bilaga. For att f en réttvisande bild av foretaget och en riktig grund att
basera prognoser och nyckeltal pd har vi eliminerat internhandel, jimforelsestdrande
poster och aterfort bokslutsdispositioner. Vi har dven fatt ta del av Nudies prognoser fram
till ar 2006. Efter 2006 har de inga konkreta prognostal utan dérefter har vi fatt forutsiaga
dessa genom att gora en extrapolering av historiska tal och befintliga prognostal i en
trestegsprognos.

2.5 Kallkritik

De primirdata som framforallt hérror frén véra intervjuer med personal fran Nudie, skall
betraktas med forsiktighet. Dessa personers bild av det egna foretagets situation behover
nddvindigtvis inte overensstimma med den faktiska situationen. Brister av detta slag ar
dock svara att undvika da externa killor saknas pa det rent foretagsspecifika omradet.

Sekundirdata kommer i vart fall att utgdras av bocker, forskningsartiklar och
arsredovisningar. Framforallt i fraga om litteraturen och de artiklar som anvinds brukar
killans tillforlitlighet vara stor vikt. Anvéndning av publiceringar fran till exempel
Interbrand bor darfor beaktas med en viss skepsis. Detta dd man kan antaga att ett visst
sdrintresse foreligger frin detta foretags sida, just att pavisa den egna metodens vérde.
Detta dr emellertid problem som vi i vart fall betraktar som relativt milda. Bakgrunden ar
att de publikationer som finns rorande varderingsmetodik dr véldigt Gverensstimmande.



De olika virderingsmetoderna ser mer eller mindre likadan ut, oavsett vem som ar
forfattare. Generellt dr sekunddrinformation att foéredraga, da den anses vara mindre
fargad av den undersokande personen jamfort med primérdata som kommer direkt fran
forskaren

2.6 Tillvagagangssitt

Alla de virderingsmetoder som finns att tillgd har stora tillkortakommanden 1 fraga om
praktisk tillimpbarhet. Ddrmed kommer det att bli upp till oss som undersokare att ta
stdllning 1 en mangd praktiska fragor. Vi utgér fran de vanligaste varderingsmetoder som
finns och tillimpar dessa pa varumérket Nudie. Den kostnadsbaserade metoden kréaver att
vi har alla kostnader som lagts ut pa varumérket i form av marknadsforing sedan Nudie
startade 2001 samt att hitta en lamplig deprecieringstakt. For att hitta deprecieringstakten
tar vi vigledning 1 RR 15. Detta sker till bakgrund av att vi antar att de redovisade
virdena enligt redovisningsradets rekommendationer bor avspeglar de ekonomiska. Detta
forfarande kan dock ses som en risk da redovisningsregler inte alltid &r anpassade for att
ge varderingen en sa rattvisande bild som mojligt. Den marknadsbaserade metoden
kommer att bli svar att anvinda sig av dé det inte finns nadgon direkt handel av
varumirken eller liknande foretag i branschen.

De avkastningsbaserade metoderna grundar sig i tre problem, prognoser, separering och
diskonteringsréntan. Vi anvénder oss frimst av Nudies egna prognoser som de tagit fram
med hjilp av en affirsanalysbyra'®. Separering av vinster hirledda till varumirket far vi
fram genom att granska arsredovisningarna eller anvinda oss av en i branschen
forekommande royaltyprocentsats. Med diskonteringsrdantan moéter vi ett problem 1 att
finna riskpremium. Vi kommer att anvdnda oss av CAPM modellen som mater risk
genom betavirden. Betavirdet kommer vi att forsoka finna via ett borsnoterat bolag som
ar sa likt Nudie som mojligt. Fordelen med denna metod ar att man erhéller ett
systematiskt tillvigagangsitt. Dock finns en risk for att betavérdet inte dr en lamplig
grund fOr att bestdmma risker for det aktuella foretaget. Interbrands metod kommer vi att
anpassa till branschen genom att vélja branschspecifika egenskaper i
separeringsprocessen samt att multiplikatorn kopplat till varumaérkets styrka kommer att
anpassas till varumérken inom konfektionsbranschen. Skatteeffekten kommer ocksa att
beaktas genom att det slutgiltiga virdena kommer reduceras med 28 %.

Resultaten som fés av de olika virderingsmetoderna kommer att vigas mot varandra och
utifran det kommer troligtvis ndgon av dem i relation till det undersdkande varumaérket att
kunna avfardas. Tillforlitligheten 1 den avkastningsbaserade metoden kommer att
beddmas via en kénslighetsanalys, varigenom olika utfall av prognoser kan betraktas.
Denna kénslighetsanalys kommer att inkludera forédndrade forsdljningsprognoser savél
som en hogre diskonteringsrénta. Genom att stélla dessa divergerande utfall mot varandra
avser vi att pavisa de osdkerheter som foreligger. En helt tillforlitlig vardering baserad pa
framtiden &r svér att fa och darfor ber ldsaren att betrakta dessa siffror for vad de

'® Intervju Camilla Lundqvist



egentligen &r; prognoser. Forutsdgelser om framtiden &r alltid vanskliga uppskattningar.
Viktigt att ha i dtanke &r att varumérket vérderas utifran nutida forutsittningar, vi tar en
stillbild av vdrlden och vérderar. Saledes &r det inget stabilt viarde, utan det kan dndras
ndr som helst om synen pa framtiden dndras, prognoser inte uppfylls, eller marknaden
och efterfrigemdnster forédndras. Konfektionsbranschens kan trots allt inte betraktas som
allt for stabil.

2.7 Tillforlitlighet

Tillforlitligheten i1 en studie kan betraktas ur tva perspektiv; reliabilitet och validitet. Med
reliabilitet avser huruvida de framtagna forskningsresultaten &r att betrakta som allmént
giltiga. Det vill sdga om samma resultat hade natts om undersékningen upprepats av en
annan forskare, vid jimforbara forutsittningar.'” Att erhalla en hog reliabilitet uppnas
genom att en undersokning kan tillimpa standardiserade tillvigagingssétt. Detta kan
gilla vid framfGrallt kvantitativa undersdkningar. D4 vart angreppssitt dven dr av
kvalitativ art kommer subjektiva overvdganden att spela roll. Detta kommer i sin tur att
leda till att skillnader skulle uppkomma mellan olika undersdkningar. En kvalitativ
undersokning kommer darfor att leda till en sémre reliabilitet.

Validiteten miter franvaron av systematiska fel. En undersokning med en hog validitet
miter vad som &r avsett att mita. Den insamlade informationen maste dérfor vara
relevant for tillimpning pa det aktuella problemet. Da vér studie ar Overvigande
kvalitativ, har detta inneburit en hogre grad av flexibilitet infér uppgiften. Vi har darfor
ett storre utrymme att kunna mandvrera och gé djupare i vart informationsinhdmtande.
Detta leder i sin tur till att det vi sjdlva kan styra for att finna svar pa de frdgor vi soker.
Vi vill dérfor pasta att denna uppsats uppvisar en god validitet.'®

17 Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1989
¥ Ibid
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3 Varumarket

Detta kapitel &r till for att ge en forstaelse for vad ett varumérke ar och varfor det kan
finnas sa stora varden i denna immateriella tillgdng. Det kommer att ge en forforstaelse
infor kapitlet med varderingsmetoder men pa en kvalitativ niva. Till att borja med
definieras vad ett varumérke ar for nagot. Dérefter visas vilka funktioner ett varumairke
har och hur dessa mynnar ut i vad brand equity eller varumérkets vdrde egentligen ér.
Tanken &r att ldsaren ska fa svar pa vad det dr som vérderas vid en varumérkesvirdering.
Avslutningsvis ges en dversikt Gver varumarkesrétten.

3.1 Definition

Marknadsforingsgurun Philip Kotler definierar ett varumarke pa foljande sétt:

VEtt varumdrke dr ett namn, en symbol, en figur, en design eller en kombination av dessa
som dr till for att identifiera varor eller tjdnster fran ett foretag eller en koncern och for
att differentiera dessa varor eller tjdnster frdn konkurrenternas '

Med andra ord &r det ett sitt att identifiera varor och tjdnster. I denna identifiering ligger
det ofta associationer till pris, kvalitet, trendighet, trovardighet med mera. Dessa
associationer har oftast det séljande foretaget sjilva valt att ladda varumérket med.
Varumdrket &r ett sétt for foretag att profilera sig pa marknaden och det ar ofta tack vare
varumarket ett foretag lyckas inom sin bransch. Detta gor att det kan ligga stora vérden i
varumadrken. Ett grundldggande krav for ett varumaérke ér att det ska finnas en
sarskiljningsformaga, det vill séga att det ska vara sipass annorlunda att det inte kan
forvédxlas med andra varumérken.

3.2 Varumarkets funktioner

Négot s abstrakt som att inneha réttigheten till ett namn eller en symbol kan vara vart
flera miljarder kronor. Vad for funktion fyller da ett varumérke som inte ens gar att ta pa?
Varumaérket har olika funktioner beroende pa ur vems perspektiv varumarket ses, ur
mirkesinnehavarens eller konsumentens.”’ For mérkesinnehavaren ar varumérket fyllt av
information som pris och kvalitet. Det dr en identitet som foretaget har ensamritt till och
mojlighet att paverka marknaden med genom olika marknadsforingsstrategier.
Varumérket hjélper foretaget att positionera sig pd marknaden och na ut till vald
malgupp. Foretag som lyckats bygga upp ett fortroende till sina kunder s& dessa blir
lojala mot varumarket har en konkurrensfordel i just varumérket. Framforallt kan ett
starkt varumaérke generera tillvixt pa bade befintliga och nya marknader.

I det hav av produkter som finns hjélper varumérket konsumenterna i sitt kopbeslut.
Varumadrket garanterar dven en viss kvalitetsniva, det betyder dock inte att den maste vara

19 Kotler et al. 2001
2 Melin, 1999
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hog. Storsta faktorn for konsumenter nér det giller varumérket ar dess egenskap som
imageskapare. Varumaérket har ofta en symbolisk betydelse vilket gor att konsumenten i
sin tur kommunicerar och séander ut budskap gentemot andra i sina val av varumarken.
Detta géller speciellt val av kldder, teknik, bilar och inredning, det vill sédga designade
produkter.

3.3 Brand Equity — varumérkeskapital

Virdet som ett varumérke har omndmns ofta som varumérkeskapital eller brand equity.
Det visar den del av foretagets egna kapital som harrdr fran varumérkets namn, symboler
och andra egenskaper”'. Enligt Aakers modell kan varumérkeskapitalet delas in i fyra
huvudsakliga kategorier. Dessa dr markeslojalitet, markeskdnnedom, kundupplevd
kvalitet och 6vriga varumirkesassociationer. Eftersom kvalitetsassociationerna ar
speciellt viktiga har Aaker valt att skilja kvalitet fran Svriga mérkesassociationer.*

3.3.1 Markeslojalitet

Att ha trogna och lojala kunder dr viktigt for att varuméarkesinnehavaren ska kunna
befésta sin marknadsposition. Det hindrar d&ven konkurrenter att férsoka ta kunder
eftersom lojala kunder oftast kridver storre aktioner for att dverge det varumérke de ar
lojala gentemot. De lojala kunderna &r ofta en liten procentuell andel av det totala antalet
kunder men de star ofta for storre delen av lonsamheten, det vill sdga de kdper stora
volymer. Aaker ndmner dven fler fordelar for varuméarkesinnehavaren med
mairkeslojalitet som att marknadsforingskostnaderna reduceras och att nya kunder far
fortroende for varumérket. P4 sa sitt erhaller producenten en slags hdvstangseffekt
gentemot marknaden.

3.3.2 Markeskannedom

Manga konsumenter koper ett vilként varumirke eftersom de kénner sig trygga med det.
Har man sett varumaérket forut, i en reklamfilm eller hemma hos négon, ses det som ett
tecken pd god kvalitet. Det varumérke som agerar “top of mind”, det vill sdga det
varumérke som ndmns forst ndr en konsument blir ombedd att ndmna ett varumirke inom
en viss produktklass, tenderar att i hdgst grad bli kundens val. Markeskédnnedomen dr en
tillgadng vars vérde 6kar med tiden. Ju mer mérket exponeras och anvinds av
konsumenterna desto starkare blir tillgangen. Att ett varumaérke &r ként racker dock inte
hela végen, det viktigaste dr vad det ér ként for.

3.3.3 Kundupplevd kvalitet

I det langa loppet blir den viktigaste faktorn for foretaget hur kunden upplever kvaliteten
pa varan eller tjdnsten jamfort med konkurrenternas. Konsumenter kan lockas att kopa en

2! Apéria, 2001
2 Aaker, 1991
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vara en fOrsta gdng genom stor exponering men for att ett aterkop skall ske kriavs en
kundupplevd kvalitet. Lojala kunder erhdlls endast genom hog aterkopsgrad. Ett flertal
studier har visat att det finns ett starkt samband mellan upplevd kundkvalitet och
finansiellt resultat. Det betyder att om kunden upplever foretaget eller produkten som
hogkvalitativ, 6kar ocksd varumérkets virde. Kvalitet 1 detta ssmmanhang innebar att
kunden &r ndjd med produkten i relation till det pris som betalats. Oavsett pa vilken
prisniva produkten ligger s& innebér “rétt kvalitet” att kunderna blir mindre priskdnsliga
och att priset kan gé att hoja nédr varumérket dr inarbetat.

3.3.4 Varumarkets ovriga associationer

En viktig tillgdng ar de associationer som forknippas med varumaérket. En association &r
hér ndgot som direkt eller indirekt lénkas till varumairket i konsumentens minne och
skapar en mening. Associationerna kan paverka kopbeslut genom att de skapar fortroende
eller ger positiva kinslor som overfors till varumérket eller anvindandet av varumarket.
Antag att en handelshogskolestuderande beslutar sig for att kopa ett par Nudiejeans, det
ligger d& manga associationer i det kdpet och anvindandet. Dels ar det vildigt manga pa
Handelshogskolan som har dessa jeans s man passar in i formen, det &r ett trendigt
varumadrke som man tycker har en snygg design, vilket visar pa att man har "’koll” pé vad
som dr modernt. Jeansen kostar 1200-1300 kronor, vilket manga vet om och det visar att
man har rdd och ér villig att 1dgga pengar pé lite dyrare klader. Det kan alltsa ligga stora
emotionella virden i ett varumérke for anvéndaren, framst i relation till vilka signaler
som sénds ut mot andra ménniskor.

3.4 Varumérket — en juridisk réattighet

Det juridiska skydd som ett varumédrke kan ha dr grundlaggande for att varumérket
Overhuvudtaget ska kunna ha ett viarde. Finns det inget juridiskt skydd for det specifika
varumérket kan vem som helst ta och anvénda det och ddrmed &r det inte heller virt
nagot. Den svenska varumaérkeslagstiftningen som regleras i Varumérkeslagen (VML) ér
nu helt praglad av EU:s harmoniseringsdirektiv. Forutom det europeiska samarbetet har
varumadrkesrétten har en stark internationell préagel, vilket innebér att varumaérket kan fa
juridiskt skydd i nistan alla utvecklade linder i vérlden.

3.4.1 Uppkomsten av det juridiska skyddet

Ett giltigt varumérkesskydd i Sverige kan fas genom registrering 1§ 1 st VML eller
inarbetning 2§ VML. Registrering innebér att innehavaren far exklusiv ensamriétt att
anvéanda varumirket som beteckning péa de produkter inom den registrerade
produktklassen i sin niringsverksamhet 1§ 1 st VML. For nationellt skydd registrerar
man varumarket hos Patent och registreringsverket (PRV). Vid registrering maste dven
anges for vilka varor mérket géller och vilken eller vilka varuklasser dessa tillhor 17§

3 Koktvedgaard & Levin, 2002
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VML. Enligt ett internationellt system finns det 34 olika varuklasser och 11 olika
tjansteklasser och skyddet tacker endast varumérket ithopkopplat med den eller de
varuklasser som registreringen gjorts i**. For att registrering ska kunna ske krivs att
varumérket har 1§ 2 st VML tecken som kan terges grafiskt, 13§ VML
sarskiljningsforméga och 14§ VML att det inte har ndgot registreringshinder som till
exempel forvaxlingsbarhet med ett tidigare registrerat varumérke. Det finns dven
mdjlighet som svensk néringsidkare att registrera ett varumérke som ett EG-varumirke
hos Office for Harmonization in the Internal Market (Trade Marks and Design) vilket ger
ett skydd inom hela den Europeiska unionen®. Kostnaderna for att registrera ett
varumarke ar relativt stora men manga véljer att gora det for det ger ett sékrare,
rikstackande och tidigare skydd.

3.4.2 Varumarkesskyddets omfattning

Ett registrerat eller inarbetat varumérke har varumérkesinnehavaren dganderitt till.
Sakrittsligt &r varumairket en 16s egendom som fritt kan sdljas eller overlatas, det vill séga
med egendomsrittslig status och skydd®®. Aganderitten innebér ensamritt pa att anvinda
varumarket som kénnetecken for aktuella varor och tjénster. Varumarkesinnehavarens
ensamréatt omfattar inte bara identiska varumérken utan dven forvéxlingsbara, 14§ VML.

3.4.3 Skyddsobjektet

Varumaérket utgor en forbindelselank mellan ett foretag och dess kundkrets. Det dr denna
link som skyddas®’. Varumirket eller linken kan forutom sjélva namnet eller symbolen
bestd av ett flertal egenskaper relaterade till produkten eller foretaget. Dessa kan vi kalla
for image. Flera av dessa imageegenskaper gér att fa ett juridiskt skydd for. For ett
varumirke inom konfektionsbranschen kan det bli aktuellt med ett juridiskt skydd for
foljande egenskaper™:

e Ordvarumirken. Givetvis kan namnet registreras men dven hela firmadominanten.
Exempelvis dr ordet Arla ett registrerat varumarke fast det egentligen ar den
ekonomiska foreningen Arla.

e Symboler och figurer. Om dessa ir sdrskiljande kan de registreras som varumérke
eller ibland ha skydd enligt upphovsritten. Lacostes krokodil dr ett exempel pa en
registrerad figur.

e Design, det vill sdga sjédlva varans eller forpackningens utseende eller form kan
registreras forutsatt att den &r unik. Utseendet kan dven monsterskyddas och 1
vissa fall kan upphovsritten bli aktuell. Vad som dock &r svart med kladdesign ar
att fi det accepterat unikt. Jeansmérkens vanligaste kinnetecken dr monstret pa
fickan, detta kan registreras eller inarbetas forutsatt att det ar sdrskiljande och inte
forvaxlingsbart med andra fickmonster.

* www.prv.se

» CTMR, forordningen om gemenskapsvarumirke nr 40/94
*® Rindforth, 1999

7 Koktvedgaar & Levin, 2002

** Rindforth, 1999
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4 Varderingsmetodik

I detta kapitel kommer vi att redogora for de olika viarderingsmetoder som finns i
samband med varumérkesvérdering. Kapitlet borjar med en bakgrund for att ge ldsaren en
overblick over vad det bor finnas for forutséttningar i sé vél varumérket som vad de olika
metoderna utgér frin. Det finns tre grundldggande metoder som baseras péd détida, nutida
och framtida védrden. Under varje avsnitt behandlas olika varianter pa respektive modell.
Dérefter har vi valt att behandla konsultforetaget Interbrands varderingsmodell eftersom
Interbrand var det forsta och fortfarande &r det frimsta foretaget som sysslar med
varumarkesvérdering. Avslutningsvis kommer vi att behandla hur en vérdering kan ske i
Sverige i praktiken pa konsultbyran Ernst & Young. Detta for att fa vigledning i den
senare varderingsprocessen.

4.1 Bakgrund till varderingsmetodiken

Grundldggande om ett varumirke ska kunna vérderas &r att konstatera om det finns ett
tydligt varumérke och om intékter i foretaget kan hérledas till varumérke 6verhuvudtaget.
Virderingen av varumérket underlittas om foljande fyra frigor kan besvaras positivt.”

Ar varumirket tydligt identifierbart?

Har varumérket ett juridiskt skydd?

Skulle varumérket kunna séljas separat utanfor foretaget?
Gar det att hirleda ett premiumvérde, skapat av varumarket?

Figuren nedan illustrerar de varderingsmdjligheter som star till buds vid en vérdering av
en tillgdng. Virderingen kan ha fyra olika utgdngspunkter och dessa struktureras efter tre
dimensioner; marknad, typ av utbyte och tid. Vi har valt att behandla vardering efter
anskaffningsvérde och ateranskaffningsvirde under samma avsnitt eftersom de bada gér
att hérleda till en inkdpsmarknad och ddrmed den kostnadsbaserade metoden.

Marknad Inkbpsmarknad Forsaljningsmarknad
Typ av utbyte Tid
Faktiskt Anskaffningstidpunkt | Anskaffningsvérde
Nutida
Kontrafaktuellt "Nu" Ateranskaffningsvérde | férséljningsvérde
Framtida
Forvantat Avyttringstidpunkt férséljningsvérde

Figur 4.1: Typer av utbyten och tillgingsvirderingsmetoder’’

® Perrier, 1999
3% Smith, 2000
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4.2 Kostnadsbaserad metod

Den kostnadsbaserade metoden, tar som namnet anger, sin utgangspunkt i kostnaderna
for den aktuella tillgangen. Antingen kan virdet ses som summan av de historiska
kostnader som varit forknippade med uppbyggnaden av tillgdngen eller den aktuella
tillgdngens ateranskaffningsvirde.

4.2.1 Anskaffningsvarde

Grundantagandet bakom en vérdering enligt denna metod &r att de kostnader som varit
forknippade med anskaffningen av tillgangen ger motsvarande positiva effekter pd de
framtida intékterna. Denna metod far stor relevans vid appliceringen pa materiella
anldggningstillgdngar. Utgifterna for anskaffandet av objektet aktiveras istéllet for att
betraktas som en kostnad direkt. Man raknar med en naturlig virdeminskning da objektet
slits och blir allt mer foraldrat. Denna vardeminskning beaktas da som en
avskrivningskostnad som minskar tillgdngens virde i motsvarande mén med slitaget.”’

Redovisningsmaéssigt dr foretagen hért reglerade i frdga om hur man bor vérdera sina
tillgdngar enligt denna metod. Faststéillda regler anger mer eller mindre exakt hur lang
avskrivningstiden skall vara for olika former av tillgangar, for att pd korrekt sitt spegla
virdeminskningen. I fallet med varumérkesvirdering finns dock inga sddana regler att
tillgd. Istéllet blir det upp till varje enskild bedomare att avgora med vilken takt som
vérdet minskar pa investeringar market.*

Vid berdkningen aktiverar man de utgifter som ar forknippade med marknadsforingen av
varumarket. De aktiverade utgifterna minskas sedan allt eftersom de avtar i véarde
(depreciering). Eventuella nya investeringar i tillgdngen aktiveras allt eftersom de
uppkommer. Virdet av varumarket skulle kunna utryckas med foljande formel:

Varumadrkets viarde T; = Varumarkets virde Ty + investeringar — depreciering

Figur 4.2: Kostnadsbaserad metod’

4.2.2 Ateranskaffningsvarde

Berédkningar av en tillgdngs ateranskaffningsvirde ar den andra av de bigge
kostnadsbaserade metoderna. Den berdknar virdet utefter vad det i dagslaget hade kostat
att aterskapa den aktuella tillgangen. I fallet for varumérken skulle detta innebéra
kostnaderna for de aktiviteter som krévs for att erhdlla samma image, kundlojalitet, och
sa vidare som det aktuella varumaérket. Metoden beaktar dven kostnaderna for den tid det
skulle ta att bygga upp ett likvirdigt varuméarke. En sddan metod blir visserligen véldigt

*! Simensky, Bryer, Wilkof, 1999
3 Ibid
33 Fagerstrom, 1993
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svargenomforbar, da varje mérke &r att betrakta som mer eller mindre unikt. Detta
innebér dock inte att metoden dr ointressant. Till exempel vid vérdering i syfte att
faststélla licensavgifter kan denna metod bli hogst relevant. Licensavgifter far aldrig
overstiga den summa som det kostar att dterskapa ett likvirdigt varumarke.**

4.3 Marknadsbaserad metod

Med en marknadsbaserad vérderingsmetod utgér varumaérkets virde frdn marknadens
uppfattning. Genom att betrakta forsiljningar eller licensiering av liknande varumérken
anses vardet av det aktuella mérket kunna hérledas. Metoden kraver att det finns en
existerande aktiv marknad for varumérkesutbyten. Dessa behdver nodvéindigtvis inte
bestd av jaimforbara forsdljningar av andra varumérken, utan d@ven royalty och licensavtal
kan ligga till grund for sddana berdkningar. For att virderingsforfarandet skall kunna ge
ett riattvisande resultat krdvs dessutom att transaktioner har dgt rum 1 liknande mérken.
Har tidigare transaktioner dgt rum krivs ocksa att information om affdren gér att erhalla,
framforallt i frigan om pris. Affdren maste ocksé ha gjorts mellan tva oberoende parter
for att avtalet skall vara att betraktas som marknadsmissigt.”

Transaktioner av intellektuella tillgangar 4r i dagsléget inte vanliga. Dock forefaller
licensavtal for leksaker, kemikalier och kldder vara ndgot mer vanligt’®. Jamforelser
mellan de som trots allt dger rum fOrsvaras av att sddana tillgangar dr mer eller mindre
unika, varvid sddana jaimforelser kan stota pa stora svarigheter. Nér affarer dger rum &r
det vanligt att parterna vill morka de villkor som géller, vilket gor att information om de
licenssummor som géller &r svara att komma over. Det jimforande varumarket bor 1
idealfallet vara likartade pa ett antal punkter.

e Branschkaraktdr: Branschcykler och ekonomiska faktorer gor att det kan vara
oldmpligt att stdlla varumirken i olika branscher mot varandra. Jamforelser bor
dga rum for mirken som kan antagas péaverkas i likartad riktning av externa
faktorer.

e Lonsamhet: Nivan pa lonsamheten som ett varumérke bidrar till &r av avgérande
betydelse for dess virde. Eftersom inte alla mérken ger samma l6nsamhetsniva,
foreligger ocksa olika vérden, 4&ven om varumérkena aterfinns i samma bransch.

e Marknadsandel: Hur stor del av en marknad som ett visst varumarke utgdr &r tatt
sammanbundet med l6nsamhet. Genom att kontrollera en stor del av
marknadsandelarna kan ett foretag forsikra sig om att uppna stordriftsfordelar. Ett
mérke med en hog marknadsandel kommer inte att ha samma forutsittningar som
ett mindre. Ett mer ként varumarke kan innebéra en hogre grad av sikerhet,
oavsett [onsambhet.

e [Etableringshinder: Ett redan etablerat varumérke i en industri kan erhélla hogre
vinstnivaer dn under andra forhéllanden. Detta beror pé att etableringshinder

** Simensky, Bryer, Wilkof, 1999
* Ibid
36 Farquhar & Han, 1992
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paverkar den grad av konkurrens som ett foretag moter. Detta paverkar 1 sin tur
lonsamhetsnivaerna och den sékerhet som varumérket innebar i friga om
markandsandelar.

o Tillvixtmojligheter: Ett médrke med stadigt vixande intdkter kommer att vara mer
virt en ett mirke som stagnerar. Generellt sett rader detta samband, forutsatt att
riskerna r de samma. >’

4.4 Avkastningsbaserad metod

Medan de kostnads- och marknadsbaserade metoderna tog sin utgdngspunkt i historia
respektive nutid, sa baseras denna metod pa framtiden. Genom att uppskatta de framtida
ekonomiska fordelarna som varumaérket for med sig kan man ridkna fram ett nuvéirde. En
sadan berdkning innehaller tre moment. Det fOrsta &r att separera de framtida kassafloden
eller resultat som ar hanforbara till just varumirket. Det andra steget ar att rakna ut hur
stora de framtida flodena kommer att bli. Slutligen diskonterar man de framréknade
kassaflodena/resultaten med en ldmplig kapitalkostnad.

4.4.1 Framtida ekonomiska floden

Det forsta steget i att berdkna de framtida flodena &r att géra en prognos. Detta dr i manga
fall mycket problematiskt da framtiden ar hojd i dunkel. Prognoserna kommer i de flesta
fall att ta sin utgangspunkt i historien och justeras efter forvantningar om framtiden. For
foretag som upplever en stark tillvaxt, som dock vinta avtaga i framtiden kan en
trestegsmodell vara ldmplig. I den forsta fasen anvinder man den prognostiserade hoga
tillvixten. Ddrefter antar man att tillvixten avtar i takt med att foretaget forlorar sina
fordelar. Den andra perioden avtar tillvixten for att slutligen plana ut i en stabil
branschenlig tillvixt som varar for evigt.*®

Vid sidan av prognosproblematiken maste man vid en virdering avgoéra huruvida man
Onskar anvénda sig av betalningsstrommar eller periodiserade siffror. Utgdngspunkten dr
att diskontera alla framtida floden till ett nettonuvérde, men vilka floden &r ldmpligast att
vélja? Kassaflodesmetoden utgér fran de in och utbetalningar som varumaérket genererar.
Viljer man istéllet att anvidnda sig av redovisningsmaéssiga siffror riskerar man att
missledas av periodiseringar som inte stimmer med den ekonomiska utvecklingen.
Samtidigt kan det péstas att sddana siffror vore att foredraga framfor kassafloden da dessa
ar justerade for att béttre anpassa till den ekonomiska verkligheten. Redovisningen
existerar trots allt darfor att den ger en forbittrad inblick i foretaget. *°

En svérighet som gor sig géllande vid berdkningar av de flesta tillgdngar vid
avkastningsbaserade metoder dr fragan om separering. Hur stor del av de framtida
ekonomiska flodena &dr héanforbara just till den specifika tillgangen. For att kunna gora

*7 Simensky, Bryer, Wilkof, 1999
38 Damodaran, 2002
39 Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002
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séddana berdkningar méste man i praktiken oftast vinda sig till siffror fran den aktuella
marknaden. Ett sétt dr att jimfora skillnader 1 vinstnivan hos foretag med generiska
varumaérken och stélla dessa mot det egna varumérket. Pa sa viss skulle man kunna
hérleda det prispremium som ett véletablerat varumérke skapar. Utrdkningen nedan
illustrerar hur ett sidant vérderingsforfarande skulle kunna anges™.

Varumirkets virde = (V/F, — V/F,) * Forsiljning

V/F, = Vinstmarginalen for det aktuella varumérket
V/Fy= Vinstmarginalen for det generiska varumérket

Figur 4.3: Separeringsmetod genom jimforelse med generiskt varumdrke®'

Ett annat sétt dr att anvdnda sig av den summa det skulle kosta att licensiera ett likvardigt
varumarke. Den sparade summan betraktas d& som det bidrag det egna varuméirket for
med sig. En tredje metod &r att forst forsoka separera de materiella tillgdngarnas bidrag
till vinsten och lata resterande del sta for de immateriella tillgdngarnas bidrag. Dérefter
uppskattas varumirkets andel av de immateriella tillgingarna.*

4.4.2 Diskontering

Diskonteringsrantan méter den kompensation investeraren erhaller for att denne avstér
fran kapital under en viss period. En investering gor att alternativa investeringar maste
Overges samtidigt som investeraren utsétts for en specifik risk. Det finns en rad faktorer
som paverkar den diskonteringsranta som bor anvédndas i varje enskilt investeringsbeslut.
Dessa kan dock sammanfattas i tva punkter:

e Riskfri ranta: denna faktor kan sidgas utgoras av realréntan och inflationen. Alltsa
vad en investerare kan begira i avkastning pa en investering med garanterad
avkastning.

e Riskpremium. D& investerare har en preferens for riskfria investeringar, maste
investeringar med risk att betala ett riskpremium. Denna skall ticka den variation
som kan ténkas vara associerade med avkastningen pa tillgangen. Ju storre
variation, ju hogre risk och darmed ett hdgre riskpremium. Manga vérdepapper
och tillgangar kan latt séljas vid behov, speciellt nér det géller aktier i storre bolag
och obligationer dér det finns en véletablerad andrahandsmarknad. Vid manga
immateriella tillgdngar &r ddaremot forhallandena de omvinda. Dessa kan manga
génger vara mycket svéra att avyttra, dd ingen fungerande andrahandsmarknad
foreligger. Riskpremien bor avspegla denna brist pa likviditet. **

Som indikator pd diskonteringsvardet kan man anvénda sig av foretagets vigda
kapitalkostnad (WACC). En sadan berdkning tar hdnsyn till hur foretagets finansiella

“ Damodaran, 2002

“'Tbid

*2 Intervju Patrik Wittboldt

* Simensky, Bryer, Wilkof, 1999
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struktur ser ut 1 sin helhet och beaktar sedan den kapitalkostnad som varje komponent for
med sig. WACC kalkylerar kostnaderna for olika former av kapital proportionellt med
dess andel av den totala finansieringen.**

WACC =E/V *Re + S/V * Rs * (1-Tc)

Re = Rantabilitetskrav pa eget kapital

Rs = Réntabilitetskrav pa lanat kapital

E = Marknadsvérdet for eget kapital

S = Marknadsvérdet pa skulderna
V=E+S

E/V = Andel finansiering med eget kapital
D/V = Andel finansiering med lanat kapital
Tc = Skatt

Figur 4.4: Den viigda kapitalkostnaden®

Réntabilitetskravet pd det egna kapitalet kan i sin tur hérledas till CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Denna teori sdger att avkastningskravet pad en tillgang baseras pé tre
faktorer. Hur hog den riskfria ridntan dr, vilken som &r den gillande riskpremien och via
betavirdet (Det hur den enskilda tillgangen ror sig i forhallande till resten av
aktiemarknaden). Sambandet kan utryckas som foljer:

E(Ri) =R¢+ Bi[E(Rm) —Ry]

E(R;) = Forvéntad avkastning pé tillgdngen

R¢= Riskfri rdnta

E(Ryy) = Forvintad avkastning pd marknadsportfoljen
3; = Beta for tillgdngen;

Figur 4.5: Capital Asset Pricing Model®

4.4.3 Berakning

D4 alla framtida floden blivit beaktade och diskonteringsrantan uppskattad skall
nedanstaende berdkning genomforas. Man bor dock vara forsiktig med allt for 1dnga
prognoser in i framtiden. Sddana har en tendens att vissa pa stora felaktigheter i
efterhand. Nedanstéende figur dr en generaliserad form av kassaflodesutrdckningen for
att kunna passa battre pa de olika former av floden som finns vid varumérkesberdkningar.
Vare sig dessa dr baserade pa kassafloden, redovisningssiffror eller sparade licenspengar.

Virdet pa tillgangen = Nuvirdet av alla framtida diskonterade floden

Figur 4.6: NPV berdkning

* Brealey, Myers & Marcus, 2004
* Ibid
¢ Damodaran, 2002
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4.5 Interbrands metod

Interbrand é&r ett brittiskt konsultforetag som specialiserat sig just pa att vardera
varumarken. I dagsliget har de vérderat 6ver 1500 av vérldens ledande varumarken i
olika branscher. Det ér bland annat varumérken som Gucci, IBM, Ford, Brittish Airways
och Nestlé. Fa av dessa bolag vérderar sitt varumairke 1 syfte att satta upp det pa
balansrdkningen.

Interbrandmetoden kan betraktas som en variant pa den avkastningsbaserade metoden.
Den tar sin utgangspunkt i de framtida varden som varumérket kommer att tillfora
foretaget. FOr att f fram dessa framtida virden genomgér varumirkesvarderingen ett
antal moment.*’

1. Den finansiella analysen syftar till att fa fram en prognos samt vilken andel av de
framtida vinsterna som &r hénforbara till foretagets immateriella tillgdngar. Detta
sker genom att man forsoker isolera det bidrag som kommer fran alla materiella
tillgdngar och léter resterande vinstandel tillfalla de immateriella tillgdngarna.

2. Marknadsanalysen amnar sedan urskilja varumérkets andel av de immateriella
tillgdngarna. P4 sa vis utgor detta det andra steget i separeringsprocessen.

3. Varumdrkesanalysen skall avslgja den risk som dr behiftad med varumaérket.
Dirmed kan den ségas paverka den diskonteringsrénta som anvénds.

4. Utrdkning av varumdrkets virde gors via de framtida separerade resultat
diskonterade till ett nuvérde. I diskonteringsréntan vags risken i varumérket in.

4.4.1 Finansiell analys

Nér Interbrand borjade viardera varumarken baserades den finansiella delen av
véarderingen pa historisk data. Den sé kallade varumérkesvinsten fick man fram genom att
ta de tre senaste drens redovisade vinster efter skatt, reglera dessa for inflationen och
viga samman dem till ett genomsnitt. Nu anvénder de sig av framtida diskonterade
varumirkesvinster, eftersom vérdet pa varumaérket for d4garen idag innebér vilka vinster
som det kommer inbringa. Enligt Interbrand dr det att foredra att basera vérdet pa
varumirket pa framtida redovisade vinster framfor kassafloden.*

Forsta steget dr att gora en prognos for framtiden. Utifrdn denna prognos ér nésta steg att
separera intdkterna hérledda till varumarket. Enligt Interbrands metod sker separeringen
enklast i tva steg. Forsta steget under den finansiella analysen &r att separera vinsten
hérledd till de immateriella tillgdngarna. Detta gors genom att identifiera vardet pa de
materiella tillgdngarna utifran den aktuella balansrikningen. Dérefter berdknas kostnaden
for att anvanda dessa. Den kostnad ska avspegla en alternativkostnad for vad det skulle
kosta extra att exempelvis ldgga ut produktion och distribution pa entreprenad. Man kan
se det som en forestélld ranteavgift eller en erséttningsrénta pd vérdet av tillgangarna. Nér

4 Lindemann, 2004
48 Lindemann, 2003
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denna avgift dragits av fran de framtida prognostiserade vinsterna har man kvar
intikterna som kan hirledas till de immateriella tillgdngarna.*’

4.4.2 Marknadsanalys

Syftet med denna del &r att viardera den roll varumérket spelar for den drivande
efterfragan av varor och tjanster pa den marknad varumirket verkar. Nésta steg dr séledes
att avgora hur stor del av intikterna fran de immateriella tillgdngarna som kan hirledas
till varumirket.”® I vissa fall kan det vara allt, som nér det dr fi immateriella tillgangar i
foretaget eller om de som finns &r direkt kopplade till varumairket. Tillgangar som design,
monster, doft och ljud, ses dven de som en del av varumaérket.

Virderingen for hur stor roll varumérket spelar delas upp 1 tvé steg. Forst giller det att
identifiera vad det dr som driver verksamheten och bidrar till konkurrensfoérdelar. Det kan
vara drivkrafter som ldge, pris, design, kvalitet, reklam med mera. Dessa drivkrafter
rankas och den relativa procentuella tyngden for varje drivande faktor méts. Nista steg ar
att bestaimma i vilken utstrackning respektive drivande faktor &r beroende av varumérket.
Har sitts en procentuell niva utifran beroendet av varumaérket for respektive drivande
faktor. Genom att ta beroendet av varumérket vigt med den relativa tyngden far man
fram rollen som varumairket spelar. Déarefter summeras dessa och en procentuell siffra fas
fram hur stor andel av de immateriella tillgdngarna vinster som kan hérledas till

varumirket. Interbrand kallar detta for “the Role of Branding Index”.”!

4.4.3 Varumarkesanalys

Till skillnad fran den avkastningsbaserade metoden tar Interbrands metod d@ven hiansyn
till andra faktorer dn de framtida flodena. Genom att védga in faktorer som styrkor och
svagheter med varumérket i varderingen forsoker man ytterligare sékerstélla risken i
virderingen.”® For att faststilla styrkan i varumirket viiger man in sju olika dimensioner
och virdesitter vart och ett av dem. De olika faktorerna viger olika mycket beroende pa
hur viktiga de dr for styrkan. Man har utgétt fran att full podng 100 &r ett forestéllt
riskfritt varumédrke. Den sammanlagda podngen det specifika varumirket far utgdr en
slags multiplikator som kopplas till varumirkesvinsten. De sju olika faktorerna &r
foljande:

Marknad 10/100 Vissa marknader dr stabilare én andra vilket betyder att varumairket ar
mer virt pad en stabil marknad dédr varumérken verkar som tillgodoser primara behov som
mat, dryck och forlagsverksamhet. Mindre stabila marknader é&r till exempel tekniska
produkter och kldder som &r kénsligare for fordndringar i utveckling och mode. For att {4
hoga poing hér bor varumarket verka pa en stabil men viaxande marknad med hoga
barriers to entry.

* Perrier, 1999
50 Lindemann, 2003
3! perrier 1999
52 Lindemann, 2003
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Stabilitet 15/100 Varumirken som varit etablerade ldinge med en hég kundlojalitet &ar
viarda mer én nyligen lanserade varumarken eller varumérken med en ojamn historia.

Ledarskap 25/100 Beror helt enkelt pé hur stort och kdnt varumaérket ar. Hur stor
marknadsandelen ar inom sin kategori och hur ledande varumérket &r. For att fa hoga
poéng inom ledarskap bor varumirket ha en stor marknadsandel och vara dominant i sin
sektor. Det ska ha mojlighet att paverka marknaden och priser och st emot nya
konkurrenter.

Internationalitet 25/100 Internationella varuméarken som &r spridda pé flertalet marknader
och inte bara regionalt eller nationellt & mer virda. Genom att sprida sig pa flera
marknader minskar risken med hot fran konkurrenter och varumérket blir mindre kénsligt
1 frdga om fordndringar i efterfragestrukturen pé en enstaka marknader. Dessutom ligger
det en hel del styrka i ett varumirke som kan etablera sig pa en annan marknad i en annan
kultur.

Trend 10/100 Att pa lang sikt behalla sina kunder och hela tiden vara aktuell och kunna
anpassa sig till efterfrigan. Varuméarken som har en bestéende tillvixt och tar
marknadsandelar fran sina konkurrenter far hog podang pé trend.

Support 10/100 Kontinuerliga investeringar i varumaérket i form av reklam och underhall.
Ett varumérke som hela tiden ses om ar mycket starkare &n det som fungerat utan
bakomliggande insatser. Tur varar oftast inte for evigt. Det &r givetvis inte bara summan
pengar som dr viktig utan dven kvaliteten och regelbundenheten pa supporten. God PR
ger till exempel bra support till varumarket utan att kosta nigot.

Juridiskt skydd 5/100 Denna faktor ar relaterad till juridiska aspekter relaterade till
varumirket som om det &r ett registrerat varumirke och i sé fall pé vilka marknader eller
om det &r ett sdpass inarbetat varumadrke att det inte krdver ndgon registrering. Trots att
denna faktor véger lite dr den hogst relevant 1 huruvida man kan vérdera varumérket eller
inte. Finns inget skydd har man ingen ensamritt till varumérket och vem som helst kan
anvénda det vilket innebér att det 1 sé fall inte finns nigot vérde alls i det.

4.4.4 Utrakningen via diskonteringsrantan

Virdet rdknas fram genom att nuvardesberdkna de framtida vinsterna efter skatt.
Nuvirdesberidkningar sker via en diskonteringsrénta dér varumérkesstyrkan vigs in som
en riskfaktor. Olyckligtvis ger Interbrand inte ndgon vidare végledning i hur resultatet av
varumérkesanalysen rent praktiskt skall kunna végas in i virderingsforfarandet.>

53 Lindemann, 2004
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4.5 Vardering i praktiken

Foljande avsnitt dr baserat pa en telefonintervju med Patrik Wittboldt pa Ernst & Young
den 11 maj 2004. Patrik &r Senior Analytiker pd avdelningen for corporate finance och
har erfarenhet av varumirkesvardering. Med detta avsnitt onskar vi ge en inblick 1 hur ett
varderingsforfarande vanligtvis sker i1 praktiken.

Vilket dr motivet bakom varumdrkesvirdering?

Virderingen sker i regel efter forfragningar fran kunder som anvinder dessa for eget
bruk. Det kan handla om att ett foretag skall overlata ett varumarke till ett annat foretag
och undrar vad som é&r en rimlig transaktionssumma. Ofta ror det sig om berdkningar av
royaltyavgifter. Till exempel vid dryckesindustrin sa betalar lokala producenter en avgift
till ett storre utldndskt bolag for rétten att anvénda ett visst varumaérke. Detta dr en vanlig
foreteelse i manga branscher dar réttigheterna och kontrollen av varumairket utgér fran
moderbolaget.

Hur sker vdrderingen?

Den allra mest accepterade metoden &r idag att berékna nettonuvirdet av framtida
kassafloden. I sa stor utstrackning som mdjligt bor man forsdka anvinda en berdknig som
bygger pa den kostnadslittnad ett foretag uppnéar genom att slippa betala licenser for ett
motsvarande varumirke. Dessa kostnadslattnader diskonteras sedan med en lamplig
summa som kan ta sin utgdngspunkt i foretagets viktade kapitalkostnad (WACC). I vissa
branscher dr det inte mojligt att anvinda sig av en royaltymetod, d4 sddana
overenskommelser ibland kan vara sillsynta. For att siffror om royaltysummor skall vara
relevanta krévs att de skett inom en armsldangds avstdnd och mellan tva oberoende parter.
Alternativet kan dé vara att rdkna fram ett premium som varumérket bidrar med gentemot
en generisk produkt. Detta dr emellertid svart att genomfora da sddana referensobjekt &r
sillsynta. Ar ingen av dessa metoder tillimpbara, giller det att finna ett annat stt att
separera varumérkets bidrag till foretagets ekonomiska prestationer.

Diskonteringen sker genom att anvdnda foretagets WACC. Ibland gér inte denna att
rakna ut, som ofta kan vara fallet vid onoterade bolag. I dessa fall kan man forsoka hitta
ett jamforbart referensbolag och rikna pé deras kostnader for eget kapital respektive 1dnat
kapital. Dessa siffror sétts sedan in i det aktuella bolaget och siktas enligt den finansiella
struktur som ar gillande. Eventuella justeringar av betavardet kan bli aktuella for att
siffrorna skall {4 relevans i det aktuella bolaget, dd riskerna inte alltid &r likvérdiga. Det
diskuteras om huruvida onoterade bolag bor erhalla en hogre diskonteringsrédnta dn ett
noterat som &r ldttare att sdlja. Det kan ocksd komma att bli aktuellt att ge varumaérket en
hogre diskonteringsrianta &dn vad som éar fallet for bolaget som helhet. Detta kanske inte
framst for att varumirket for med sig en hogre inneboende risk, utan darfor att det ar just
en enskild tillgang. En tillgang uppnér ofta enbart sitt viarde nir den sétts i synergi med
andra tillgangar.

For att bedoma hur stora de framtida flodena &dr kan man i stabila foretag utga frén

historiska virden. Med utgangspunkt av dessa kan man skapa prognoser alternativt
anvénd sig av foretagsledningens egna prognoser. Dessa prognoser kan sedan justeras
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efter de fordndringar som den enskilde prognosmakaren tror dr relevanta. En
komplettering till en nettonuvardesberdkning av en enkel prognos ér att sitta upp en
scenarioanalys. Olika sannolikheter kan behiftas med varje enskilt scenario, varefter ett
nytt nuvarde rdknas fram.

Den kostnadsbaserade metoden dr som véirdebestdimmare av varumérket inte speciellt
lamplig. Detta eftersom hoga kostnader for marknadsforing inte alls méste betyda att
tillgdngen dr mycket vard. Istdllet kan det lika gédrna vara en indikator pd att foretaget
upplever problem med sitt varumérke. Generellt borde det dock finnas en korrelation
mellan vérde och investerat kapital. Detta gor att metoden &r anvandbar som
referenspunkt for virderingar. Dock anvénds metoden ensam enbart om allt annat
misslyckas, vilket &n sa lange inte hént.

Hur hog dr tillforlitligheten i dessa berdkningar?

Jamfor man med vérderingen av materiella anldggningstillgangar kommer vardet pa
varumérket att vara mindre tillforlitligt. Detta beror pd att de alltid finns en fungerande
marknad for dessa tillgdngar, antingen ur forsdljnings eller ateranskaffningssynpunkt. Sa
ar inte fallet for varumirken, varmed deras vérden blir mindre tillforlitliga. JAimfor man
istdllet med andra immateriella tillgdngar forhaller sig inte varumirkets tillforlitlighet
lagre dn dessa tillgdngar.
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5 Foretagspresentation

Foljande avsnitt bygger pa en intervju med Palle Stenberg som ér en av deldgarna av
Nudie och ansvarar for marknadsfragor. Merparten av detta kapitel bygger pa denna
intervju och om inget annt anges s& kommer informationen fran denna intervju.
Informationen har kompletterats med intervju med redovisningsansvarig Camilla
Lundqvist, siffror fran arsredovisningarna for Nudie Jeans Marketing AB och Nudie
Jeans CO AB, Nudies hemsida och aktuella artiklar i dagspress. Fakta om
beklddnadsmarknaden har vi dven fatt frdn branschtidningen Habit.

5.1 Affarsidé och koncept

Enligt Nudie ar deras huvudprodukt inte bara ett par jeans utan ett helt koncept. Jeansen
utformas av den som bar dem, eller som Nudie sjdlva uttrycker det: ’jeans dr mer &n bara
ett kladesplagg, det dr som ett andra skinn, naket och personligt = nudie”. Det &r detta
koncept man vill férmedla till sina kunder via varumérket Nudie. Nudies kollektion
bestér forutom jeans av t-shirts, tréjor, skjortor och skirp.”* Dock menar Nudie att deras
verksamhet alltid kommer att handla om jeans och endast jeans. I dagsldget utgor
forséljningen av jeans 70 % av den totala omséttningen.

5.2 Historia och utveckling

Nudie grundades ar 2001 av Maria Erixon med tanken att bli ett nischmirke dér hon
kunde testa sina idéer. Sjdlva konceptet som ligger till grund f6r Nudie, dktheten samt
den “gamla” looken, har genomsyrat Maria Erixons arbete sedan hennes tid hos JC och
som designchef for Lee Europa. Efter knappt ett ar kom Palle Stenberg in som deldgare
och ansvarig for forséljning och marknadsforing. Palle Stenberg har ocksé erfarenhet fran
jeansbranschen och var innan 6vergangen till Nudie marknadsansvarig hos Levi’s.
Darmed har Nudie tva aktiva deldgare som har ett forflutet hos tva av Nudies storsta
konkurrenter Levi’s och Lee.

Foretaget Nudie startades med sma medel och 1 borjan tillverkades jeansen i en ligenhet i
Goteborg. Varumirket var fran borjan oként bland konsumenterna och den enda
marknadsforing som skedde var via ryktesspridning och god PR. Foretaget slog igenom
samma ar det grundades pa modeméssan ”Vision” i Kopenhamn 2001, dér den forsta
kollektionen visades och motte stor entusiasm hos aterforséljarna.Under 2003 utvidgade
Nudie jeans sin varumérkesportfolj genom att kopa in sig med en tredjedel i foretaget
Weaping Floid som designar och séljer t-shirts och alldeles nyligen (2004) lanserades
Denimbird, ett fashion-jeansmarke som vénder sig till tjejer.

> www.nudiejeans.se

26



5.3 Organisation

Redan fran starten ar 2001 kom forsiljningen igdng pa allvar, dd man omsatte drygt 7
miljoner kronor. Sedan dess har verksamheten snabbt expanderat till att for
verksamhetsaret 2003 ha uppgitt till Gver 90 miljoner kronor.”® Dessa siffror avser endast
varumarket Nudie. Expansionen har inte bara skett med avseende pa omséttning, i och
med lanseringen av nya varumirken har de omorganiserats for att battre kunna méta
fordndringarna.

Foretaget &r numera organiserat s att hela verksamheten ligger under ett holdingbolag
som heter Svenska Jeans AB. Dirunder ligger dotterbolagen, av vilka Nudie Jeans
Marketing AB &r den tyngsta delen. Detta dotterbolag bade omsitter bulken av
koncernens totala omsittning samt brukar det starkaste varumérket; Nudie. Agare till
Svenska Jeans AB ér grundaren och designern Maria Erixon, marknadsansvarig Palle
Stenberg samt ekonomiansvarig Joakim Levin som &dger lika stora delar var 1
moderbolaget. Forutom dessa tre har koncernen ytterligare nio anstéllda, det vill sdga
totalt tolv stycken som alla jobbar med alla bolag. De dr noga med att halla reda pa vilka
personalkostnader som ska belasta vilket bolag och skriver darfor ner och forldgger antal
arbetade timmar till respektive bolag. Organisationsstrukturen ser nu ut pa foéljande vis.

Svenska Jeans
AB

| 1 1 |
[ Nudie Jeans CO AB J [ Nudie Jeans Marketing AB J [ Denimbird AB ] [Weaping Floid AB (33 % iigande)]

Figur 5.1: Nudies foretagsstruktur

e Svenska Jeans AB ér ett holdingbolag som édger och kontrollerar och dgs av
foretagsgruppens grundare.

e Nudie Jeans CO AB ér numrera ett tomt bolag och verksamheten har flyttats dver
till andra delar av foretagsgruppen. Vill man analysera Nudie blir dock foretagets
siffor for 2001 och 2002 intressanta.

e Nudie Jeans Marketing AB dr den absolut viktigaste delen dar verksamheten for
Nudiejeans ar forlagd.

e Denimbird AB ér ett bolag som designar och séljer ett jeansmarke med samma
namn. Med detta varumérke &mnar man vénda sig till en kvinnlig marknad.

e Weping Floid AB ir inriktat mot trojor och dylikt. Svenska Jeans AB dger enbart
en minoritetsandel av foretaget. Syftet med forvérvet var att kunna erbjuda ett
bredare utbud av produkter och ddrmed forstarka distributionen mot
aterforséljarna.

> Arsredovisningen 2001 & 2003
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5.4 Marknadsféringsstrategier och varumérket

Det ar inte kontroversiellt att pasta att Nudie har upplevt en stor framgéang under den
senaste tiden. Fragan dr dock vad den kan bero pd. Enligt Palle Stenberg finns det tva
forklaringar. For det forsta dr konceptet vildigt bra. Nudie skall st for enkelhet och
under den tiden som maérket lanserades fanns ett uppdédmt behov av ett nytt vanligt”
femficks jeansmairke. Att erbjuda ett alternativ till Levis och Lee har uppenbarligen gatt
hem dé& konsumenterna dr villiga att betala runt 1 200 kr for ett par jeans. Den andra
faktorn bakom framgéngarna forefaller vara ren slump. Vid starten hade man ingen aning
om att det skulle utvecklas som det gjorde. Foretaget fick bland annat god PR fran
diverse trendiga magasin och branschtidningar.

Satsningarna pd marknadsforing har &n sd ldnge varit mycket begridnsade. Reklam har 1
princip inte forekommit fran foretagets sida. Betraktar man istédllet marknadsforingen ur
ett bredare perspektiv kan kostnader for missor, hemsida, vissa resor samt utbildning av
distributdrer hanforas till denna post. Det dr dock mycket svart att uppskatta hur stor
denna summa skulle vara dé dessa inte sarredovisas. Ser man till arsredovisningen lades
det ut ungefar strax dver tvd miljoner kronor pa marknadsforing och forséljning. Det
finns ddremot en vanligt forekommande regel inom konfektionsbranschen att agenter och
distributorer skall ldgga ut cirka 5 % av priset till aterforsdljarna pd marknadsforing och
forséljning. Man har dock inte fran Nudies sida skrivit in detta i avtalet, men siffran
skulle mdjligtvis kunna fungera som ett ungeférligt matt.

Man underhéller inte varumérket Nudie sd mycket i form av reklam och liknande,
déremot finns det tydliga varumérkesstrategier for hur vardet pd Nudie ska behallas.
Efterfragan pa jeansen har blivit enorm, det kommer dagligen mail till kontoret fran
foretag som vill bli agenter och distributérer for Nudie. Om deldgarna ville skulle
omsittningen kunna 6ka dnnu snabbare, men man haller medvetet nere tempot for att
minska risken for urvattning. Hogre 16nsamhet skulle ocksa kunna fas genom att forldgga
produktionen i Asien, men det skulle drabba kvaliteten och da d4ven varumaérket. Att man
dessutom &r helt oberoende av externa finansidrer har inneburit att man kunnat gé sin
egen vig och inte haft samma resultatkrav pa sig. Detta var ndgot som Palle Stenberg
ansdg borgade for langsiktighet.

Nudie som varumérke ar registrerat som ett EG-varumaérke, vilket innebar att skyddet
finns 1 hela EU. Det ér dven registrerat i Norge, Schweiz, Australien och Japan. Inom kort
kommer dven registreringen i Nordamerika bli godkdnd. Nudie som ordvarumairke ar
dérmed juridiskt skyddat pa alla forekommande marknader. I flera ldnder 4r dven
monstret pa fickan registrerad eller anses som inarbetad. Vad som dock inte kan skyddas
ar designen. Vilket foretag som helst kan i princip silja néstan identiska jeans.
Modellerna och kvalitén kan med litthet kopieras. Bristfdlliga juridiska skydd skulle
kunna erodera bort en del av Nudies designfordelar. Det har redan dykt upp exakt lika
modeller och tvéttar pa marknaden, vilket kan ses som ett hot. Man har dven funnit ett
foretag i Skovde som salde i det ndrmaste exakta jeans. Dessa hade néstan exakt samma
monster pa fickan som Nudie, vilket &ven innebar att man lyckades stoppa dem.
Nudiejeans har d&ven doménerna nudiejeans.com, .se och .nu.
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Nudie har tidigare fatt erbjudande om att licensiera varumarket till ett annat foretag.
Forhandlingarna var emellertid korta da man fran Nudies hall inte ville forlora kontrollen
av varumadrket. Pa grund av detta fick man aldrig nagot erbjudande pa royaltysumma.
Daremot forefaller 2 — 7 % av omséttningen vara en uppskattning da den brukar vara
géllande i branschen.

5.5 Distribution

En faktor som vi 6nskar koppla till framgéngarna &r distributionssystemet. Manga av de
storre aktorerna pa jeans marknaden anvénder sig av egen distribution. Pé s vis far man
en stabil kanal mot marknaden och kan genom hdga volymer stirka sin stéllning
gentemot aterforsiljarna. Att bygga upp en sadan infrastruktur kraver dock mycket stora
investeringar. Ett mindre riskfyllt alternativ blir dirfor att anvinda sig av fristdende
distributdrer och agenter vilket ger en hogre flexibilitet. Visserligen finns risken att man
forlorar en del av kontrollen ver varumaérket dé stora delar av kommunikationen mot
marknaden skotts av externa aktorer. Fordelen dr dock att man kan fokusera mer pa den
direkta kdrnverksamheten. Dértill kan det ses som en forutsattning for att Nudie skulle ha
kunnat nd ut till sé stor del av marknaden pd sé kort tid. Ett litet foretag saknar helt enkelt
resurser att gora det pa egen hand. Utdkningen av varumirkesportfoljen ses delvis i
skenet av att man Onskar stdrka banden till sina distributdrer och agenter.

5.6 Marknad och kunder

Trendutvecklingen sviangde &r 2000 till jeansmarknadens fordel efter att under 90-talet ha
legat lagt. Nudie bildades helt enkelt i rétt tid. Efter vindningen har jeansmarknaden
under de senaste dren kommit att utvecklats allt mer. Dagens kunder efterfragar ett mer
diversifierat sortiment vilket banat vig for nya mindre mérken, att trida in pa marknaden.
Aven detta ligger till Nudies fordel som ett nytt ungt mérke, svarigheten ligger i att
behalla sina kunder nér de agerar pd en marknad diar ménga efterfrdgar ’det senaste”. Den
svenska beklddnadsmarknaden har dven den de senaste aren 6kat och tagit andelar frén
andra av den totala privata konsumtionen. Ar 2002 stod beklidnadsbranschen for den
storsta Gkningen av alla branscher med 6,7 %°°. Ar 2003 var okningen inte lika stor 1,3 %
riknat i fasta priser. Aven de dvriga nordiska beklidnadsmarknaderna gétt starkt framat
de senaste &ren.”’

Nudies forsdljningen dr som storst i Sverige men trenden ar att utlandet far en 6kad
betydelse. Under ndastkommande hdost dr det uppskattat att endast 30 % av forsdljningen
av Nudie kommer att d4ga rum 1 Sverige, 65 % av forsdljningen kommer att ske inom EU
dér Holland, Belgien, Norge, Storbritannien, Spanien och Tyskland &r de viktigaste
marknaderna och endast 5 % av forséljningen kommer att ske utom Europa, dar

¢ Habit, 2003:6
37 Habit, 2004:6
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Nordamerika, Japan och Australien utgér marknaderna. I dagsldget har man en nirvaro
pa alla vésteuropeiska marknader utom Grekland.

De som anvéinder Nudie idag 4r mer eller mindre trendmedvetna, de flesta kan hittas i
alderskategorin 15-35 &r, men i och med de enkla modellerna, kops de av kunder i alla
aldrar. Nudie vénder sig enbart till mén for att dessa har en tendens till att vara mer lojala
mot ett klidesmérke och de ir ofta 1 &nnu hogre grad lojala om mérket enbart véander sig
till mén. Detta betyder att Nudie troligtvis har en langre dverlevnad jamfort med om de
skulle ha vént sig till kvinnor. Dock dr det dr ett trendigt mirke och dven kvinnorna star
for en del av tillvédxten.

5.7 Konkurrenter

Nudies storsta konkurrenter dr Lee och Levi’s. De bada jeansmirkena har en historia
sedan slutet av 1800-talet och &r vél inarbetade varlden dver. Precis som Nudie tillverkar
de mestadels traditionella femficks jeans, men med ett nagot lagre pris. Andra
konkurrenter dr Diesel och Acne. Det dr svart att bedoma hur stor marknadsandel
respektive jeansmérke har eftersom de undersdkningar som gjorts i Sverige har innefattat
alla jeansmirken som finns. I topp ligger hir Lindex jeans med en andel pa 12,8 % i antal
silda jeans’®. Dessa kan inte ses som négra direkta konkurrenter till Nudie eftersom de
har helt olika malgrupp. Av Nudies konkurrenter har Lee 3,3 %, Levi’s 3,0 % och Diesel
1,0 % av marknaden®’. Palle Stenberg uppskattar Nudies andel till ndgra promille.

5.8 Vardeskapande

Foretaget har som inriktning att bedriva forsiljning och marknadsforing av kldder och
accessoarer samt idka ddrmed forenlig verksamhet. I praktiken innebér detta att man
handhar en begransad del av viardekedjan fran produktionen tills dess att varan nar
konsumenten. Forutom att man kontrollerar viardekedjan sa ar design av produkterna och
kontroll av varumaérket de centrala delarna. Produktionen sker via ordrar i textilfabriker
och tvitterier i Italien och Portugal, lagerhéllningen &r outsourcad och distributionen sker
genom fristdende aktdrer. Fran inkop till forsdljning till distributorer och agenter sé sker
strax under 20 % av vardeskapandet (kostnader och vinst) inom ramarna for de egna
bolagen. Detta &r en siffra som skulle exkludera de stod som foretaget ger till sina
agenter. Enligt Palle Stenberg sker ungefér 30 % av viardeskapande fram till
aterforsdljarna inom det egna foretaget. Uppskattningarna forsvéras av att distributorer
och agenter har olika utbredda ansvarsomraden.

58 Andersson, 2003
* Tbid
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Stegen i virdekedjan:

1. Produktionen av jeans sker pa bestdllning och utfors 1 Italien. Trojor och t-shirts
tillverkas i Portugal. Bada dessa ldnder &r forhdllandevis dyra att kopa in frdn men
man anser sig pa detta satt uppna fordelar i fraga om kvalitet, leveranssikerhet
och sikerstéllda etiska krav.

2. Design, utveckling och marknadsforing sker inom Nudie fran kontoret i
Goteborg. Foretagets roll i kedjan kan variera lite beroende pa marknad och
distributionskanaler.

Distributionen sker via fristdende aktorer.

4. Férsdljning till kund sker via aterforsiljare/butiker. An s linge ir Sverige den
storsta enskilda marknaden. Palle Stenberg uppskattar att butikerna gor ett paldagg
pa cirka 150 % pa inkdpspriset.

W

5.9 Nyckeltal

For att kunna rikna fram den del av foretagsgruppen Svenska Jeans AB som &r
hanforbara till varumirket Nudie har vi slagit ihop redovisningen for Nudie Jeans CO AB
och Nudie Jeans Marketing AB for ar 2002 da verksamhet for Nudiejeans foreldg i bagge
dessa foretag. Vi har utgatt fran redovisningen for 2001, 2002 och 2003. Hjélp att tolka
redovisningen har vi fétt frdn Camilla Lundqvist. Under dessa ar genomgar verksamheten
ett skifte dér verksamheten for Nudiejeans under 2002 skiftas dver till Nudie Jeans
Marketing AB. Vi har dven eliminerat internhandel, bokslutsdispositioner och
jamforelsestorande poster for att fa en rattvisande bild av foretaget. Inte heller
ranteintdkter dr inkluderade dé dessa inte dr hérledbara till varumérket.

Nyckeltal 2001 2002 2003
Vinstmarginal 7,62 % 12,03 % 20,17 %
Kapitalomsattningshastighet 3,055 2,327 2,543
Rantabilitet pa totalt kapital 23,27 % 28,00 % 51,28 %
Rantabilitet pa eget kapital 61,60 % 101,33% 120,87 %
Soliditet 26,95 % 27,86 % 40,16 %
Skuldsattningsgrad 2,710 2,589 1,490
Genomesnittlig rantekostnad 1,20 % 0,49 % 1,57 %
Materiella AT/Fsg 0,91 % 0,79 % 0,30 %

Figur 5.2: Nyckeltal for Nudie

Av redovisningen framgar ett antal centrala punkter. Ser man forst till resultatrdkningen
ar det enkelt att notera den kraftiga tillvixt som dgt rum de senaste aren. Forsdljningen
har under tre ar hunnit stiga med 1 300 %. Den ekonomiska stdllningen ger sken av en lag
soliditet. Studerar man detta ndrmare kan man dock notera att skuldséttningen inte &r
rantebdrande utan till stor del ar skulder till leverantorer. Samtidigt hédrrdr den storsta
tillgdngsposterna till kundfodringar och likviditet. Anlaggningstillgangarna uppgér inte
ens till fyra promille av omsittningen (2003).%

% Arsredovisning 2001, 2002 & 2003
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5.10 Framtiden

Fran foretagets sidan har man en positiv syn pa framtiden. Man har med hjélp av en
affarsanalysbyré prognostiserat forsiljningen av Nudie fram till och med ar 2006. Till
dess tror man att omsattningen kommer att ligga pa cirka 500 MSEK. Vinstmarginalen
forvéntas ligga mellan 10 till 14 % under samma period.

Forsaljningsprognos
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Figur 5.3: Nudies forsdljningutveckling och prognos till 2006

For tillfallet ser man inte att man kommer lansera varumairket pa fler marknader, med
undantaget av grekland. Istillet kommer man att forsoka konsolidera sin position pa de

nuvarande marknaderna. Utsikterna for forsiljningsokningen bedoms vara mycket goda,

delvis till bakgrund den historiska utvecklingen. Men ocksa d4 man fatt manga
erbjudanden genom vilka man inom kort skulle kunna dubbla omséttningen.

Begriansningen i tillvixten kommer ocksa i fortsdttningen att vara att man inte vill forlora

kontrollen och dérfor kommer att expandera av egna medel.
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6 Analys

Under detta kapitel kommer vi att tillimpa de olika virderingsmetoderna pa varumairket
Nudie. Varje virderingsmetod behandlas enskilt under ett eget avsnitt, dar dven
diskussioner kring tillimpbarheten hélls. Vi borjar med ett avsnitt dér vi forst utifran fyra
fragor konstaterar om Nudie som varumérke gér att virdera dérefter behandlas i tur och
ordning den kostnadsbaserade metoden, den marknadsbaserade metoden, den
avkastningsbaserade metoden och till sist en metod med bakgrund i Interbrands metod
anpassad till konfektionsbranschen.

6.1 Ar viardering méjlig?

For att kunna avgora om Nudie &r ett varumérke som gér att vardera utgar vi fran fyra
fragor som behandlades tidigare under kapitel 4 om virderingsmetoder.

Ar varumdrket tydligt identifierbart?

Nudie ér ett tydligt varumérke som identifieras av ett genomténkt koncept. Kunderna
koper ett par Nudiejeans pa grund av varumarket och designen som de girna betalar
nagra 100-lappar extra for.

Har varumdrket ett juridiskt skydd?

Nudie som ordvarumirke dr registrerat pa alla marknader de existerar. Avsaknaden av
registrering 1 exempelvis Asien, Afrika och Sydamerika bor inte ses som ett hot eftersom
dessa inte dr nagra framtida potentiella marknader. Detta pd grund av Nudies hoga
prisldge och for att mode medvetenheten pa dessa marknader inte dr sa hog. I flera av
landerna som Nudie finns dr d&ven monstret pa bakfickan registrerat eller inarbetat, vilket
gor att det &r omdjligt att tillverka jeans som &r direkt forvéxlingsbara med Nudie.
Diremot finns det inget skydd for design eller tvdttar, men det existerar knappt inom
modebranschen, vilket gor att alla konkurrerar pa lika villkor utifran det.

Skulle varumdrket kunna sdljas separat utanfor foretaget?

Det enda som Nudie Jeans Marketing gor ir att kontrollera varumairket och designa jeans
och andra klédder, resterande delar i vardekedjan dr outsourcat. Detta gor att det skulle
vara ganska enkelt att sdlja Nudie separat. Den enda eventuella synergieffekten som finns
inom fOretaget dr designen som skots av Maria Erixson sjdlv. Dock baseras Nudies
jeansmodellar pa en klassisk 5-ficksmodell. Designen ar framgangsrik men inte unik, s
troligtvis skulle en inom jeansbranschen kunnig designer kunna anamma konceptet och
fortsitta pa samma bana.

Gar det att hdrleda ett premiumvdrde, skapat av varumdrket?

Nudiejeans, jimfort med manga andra jeansmirken, ligger i den hogre prisklassen. Aven
jamfort med Nudies direkta konkurrenter inom 5-ficksjeans, som Lee och Levi’s, sa
ligger prisldget pa 400-500 kronor mer. Ett sapass hogt pris och en konstant tillvaxt visar
pa att det finns ett premiumvérde i Nudies jeans skapat av varumérket.
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Sammanfattningsvis kan vi konstatera att Nudie dr ett tydligt identifierbart varumérke
som har ett juridiskt skydd, det gér att separera frén foretaget och i och med den hoga
prisklassen finns det ett premiumvirde. Med andra ord gér det att virdera.

6.2 Kostnadsbaserad metod

6.2.1 Historiska varden

Om man ska virdera varumérket Nudie och enbart utga fran de direkta
marknadsforingskostnaderna inom Nudie Jeans Marketing AB visar detta ingen rattvis
bild. Foretaget lagger sjidlva knappt ner nigra pengar pad marknadsforing och definitivt
inte reklam. Den mesta reklamen dr redaktionell PR, vilket varken kan virderas eller
hénforas till ndgra utgifter. For att kunna anvénda denna metod behdver man dérfor gé ett
steg langre och dven se till distributdrernas och agenternas utgifter for forsiljning och
marknadsforing. Eftersom hela forsiljningen &r outsourcad ar dessa utgifter indirekt
hinforbara till Nudie Jeans Marketing AB och dven varumairket Nudie. Av
forsdljningspriset mot butik avsitter agenterna och distributérerna ungefar 5 % pa
marknadsforing. Detta ledde till foljande vérden:

Ar 2001 900 000
Ar 2002 2400 000
Ar 2003 6 960 000

I denna metoden giller det dven att bestimma en deprecieringstakt eller avskrivningstid.
For att bestimma detta tar vi vigledning i Redovisningsrddets Rekommendationer om
Immateriella tillgdngar, RR 15. I punkt 64 stér det att ldsa “’Det avskrivningsbara
beloppet skall fordelas pa ett systematiskt sditt 6ver tillgangens uppskattade
nyttjiandeperiod... hogst 20 ar.” Varumérkets uppskattade nyttjandeperiod skulle kunna
ses som for evigt om detta underhalls pa rétt sitt, men det &r just nyttjandeperioden pé de
marknadsforingsutgifter som kontinuerligt tillkommer for att underhalla varumérket som
ska uppskattas. Vi kommer att tillimpa en linjar avskrivningsmetod pa sé sétt far varje
ars samlade kostnader en avskrivningsperiod. Da det hela tiden kommer att krivas
underhéllsutgifter for att kunna bibehalla de forvantade framtida ekonomiska fordelarna
kopplat till varumirket bor nyttjandeperioden bli kortare dn maximalt®'. Ytterligare en
aspekt som talar for en kortare deprecieringstakt ar att Nudie verkar inom en oséker
bransch, med ménga konkurrenter och att det ar ett ungt varumérke. Det bor dock ligga
en atanke i att Nudie verkar pa ménga olika marknader internationellt, vilket ger en storre
stabilitet. Ddrmed finns det en motiverande deprecieringstakt pa 10 &r som bor ligga i
linje med tillgdngens uppskattade nyttjandeperiod. Med en deprecieringstakt pd 10 % far
varumirket Nudie med den kostnadsbaserade metoden ett virde pa 8 864 000%%.

' FARs samlingsvolym 2004, RR 15 pkt 65 f
62 Bilaga B
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Vid denna metod &r det nddvandigt att identifiera alla de utgifter som foretaget haft for
uppbygganden av varumaérket. Ett sddant forfarande kan visa sig vara mycket svart, da
dessa utgifter kan vara svara att identifiera. Rena marknadsaktiviteter skulle forvisso
kunna hérledas till varumérkets uppbyggnad, men fragan ar i hur hog utstrackning? En
marknadsforingsméssig aktivitet dr inte alltid inriktad pa att stérka varumérket, utan kan
lika gérna ha genomforts i annat syfte, som exempelvis sdljstod. Samtidigt kan utgifter
som inte direkt var &mnade att stodja varumérket andd ge positiva effekter. Detta skulle i
konfektionsbranschen kunna gélla satsningar pé distributionssystemet eller en enkel
hojning av priset.

Eftersom den kostnadsbaserade metoden inte ser enbart till de utgifter som ar férmenta
med den framtida utvecklingen ger metoden ett mindre relevant svar da den egentligen
inte fokuserar pd karnpunkten. Varumairkets varde bor ligga i relation till de ekonomiska
fordelarna som varumirket genererar. Med andra ord behover det inte betyda att ett
foretag som lagt ner stora summor pd marknadsaktiviteter och reklam har ett varumarke
som genererar vinst. Nudie har knappt lagt ner nagra pengar alls pd reklam, vilket annars
ar vanligt 1 konfektionsbranschen. Det innebar att virdet pa Nudie virderat med den
kostnadsbaserade metoden blir alldeles for lagt. Jamfor vi Nudie med exempelvis J
Lindeberg, ett annat ungt svenskt klddesmérke, ser man hur de lagt ner cirka 200 miljoner
kronor pa marknadsforing och reklam. Det skulle innebéra att J Lindeberg som
varumarke ar vart runt 200 miljoner. Trots detta har de presterat mycket daligt och ér
2003 har blivit deras forsta vinstir sedan starten 1997%. Medan Nudie har ett blygsamt
virde pa varumérket med en kostnadsbaserad utgangspunkt men genererar dnda en
mycket god vinst till 4garna. Detta gor att tillforlitligheten 1 metoden ar lag.

6.2.2 Ateranskaffningsvardet

Da Nudie ar ett véldigt ungt varumérke skulle man kunna anta att det inte ar sa stor
skillnad pa anskaftningsvérdet och ateranskaffningsvérdet. Troligtvis skulle det inte kosta
s& mycket mer att bygga upp samma varumaérke idag som det tagit under tre érs tid med
avseende pa marknadsforings- och siljkostnader. Vad som bor finnas 1 dtanke ér vilka
aktiviteter som krdvs for att varumérket ska uppna samma image, kundlojalitet och
miérkeskdnnedom som idag. Nudiejeans lanserades i helt rdtt tid for tre &r sedan och med
en stor portion tur. Som vi skrev i stycket ovanfor gar god PR inte att viardera i pengar.
Hade Nudie lanserats idag kanske det kravts en stérre summa pengar for att fi samma
mirkeskédnnedom, turen kunde ha uteblivit eller ett annat jeansmarke hade hunnit métta
marknadens behov. Dessutom maste man beakta den tidsaspekt som foreligger och rikna
med kostnaderna for denna. Det hade kunnat ta lang tid att bygga upp samma varuméirke
ater igen.

8 SvD, 2004-01-03
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6.3 Marknadsbaserade metoden

Till skillnad fran manga andra tillgangar som aktier, optioner, varor och tjdnster finns det
ingen aktiv marknad for varumérken som skulle kunna tillhandahalla jimforbara vérden.
Mojligtvis skulle man kunna hitta ett foretagsuppkop av ett liknande foretag som Nudie
Jeans Marketing AB. Detta liknande foretag bor for att vara jamforbart med Nudie
uppfylla ndgra av de krav som anges i teorikapitlet, sdsom branschkaraktér, lika
l6nsamhet och lika tillvixt. Eftersom handeln av nystartade foretag inom konfektions-
branschen med hog tillvéxt inte dr s stor sa har vi inte funnit nagot likvardigt. Skulle vi
dock hitta ett likvérdigt foretag som blivit uppkopt skulle det anda inte gé att forlita sig pa
det virdet eftersom varje varumérke &dr unikt. Av definition ska varumarken vara
differentierade och inte jimforbara. Daremot skulle det marknadsbaserade virdet kunna
vara intressant for att just jimfora men inte enbart basera virderingen pa. Vid en
vardering pa Nudies varumairke kan vi déarfor helt avfarda denna metod och i avsaknaden
av ett forsaljningsvarde pa ett liknande foretag kan vi inte heller prestera en jamforande
vardering.

Den marknadsbaserade metoden kan dven ligga till grund for licensavgifter och
royaltyersittningar. Detta dr mer forekommande 1 branschen men ocksa den
procentsatsen dar hogst individuell for varje varumérke och dessutom é&r det inte ndgon
information foretag vill lamna ifrén sig.

6. 4 Avkastningsbaserad modell

I detta kapitel kommer vi att presentera varumarkesberékningar baserade pé framtida
véirden. De framtida floden som vi kommer att behandla 4r redovisningsméssiga, det vill
sdga periodiserade kassafloden. Dessa siffror kommer att anvéndas till bakgrund av att vi
tror att redovisningen trots allt sdger nagot. De &r kassafloden som é&r justerade for att
battre motsvara det verkliga vardeskapandet och ér darfor mer ldimpade som grund for
berdkningar.

6.4.1 Prognos

Enligt de prognoser som Nudie sjilva anvéinder sig av kommer forsiljningen att 6ka
kraftigt under de nédrmsta aren. Redan ar 2006 kommer forsiljningen att uppga till 500
miljoner. Samtidigt kommer vinstmarginalen att vara fortsatt stark mellan 10 till 14 %
enligt prognos. Detta ar siffror som Nudie tagit fram med hjélp av en affdrsanalysbyré
och som enligt Nudie sjdlva pa intet sitt dr overskattade. De hoga forviantningarna pé
framtiden far stod av de forfrdgningar som foretaget far frén potentiella agenter och
distributorer. Enligt utsago fran Palle Stenberg skulle man pa mycket kort tid kunna
dubbla forsdljningen om man tackat ja till alla de forfrdgningar som stdndigt inkommer.
Tillsammans med trenden fran de tre senaste aren ger detta en forséljningsprognos som vi
finner rimlig. Till bakgrund av den kostnadsstruktur foretaget har forefaller de troligt att
foretaget inte kommer att uppleva allt for stora svangningar vinstmarginalen. Man har
inga hoga fasta kostnader, utan de storsta kostnadsposterna dr rorliga och kan med
enkelhet justeras efter efterfrageutvecklingen. Den vinstmarginal som vi hidanefter
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kommer att bruka dr exklusive finansiella intékter, internhandel, bokslutsdispositioner
och jamforelsestorande poster.

Vid berdkningen av nuvérdet dr det nodvandigt att ha alla framtida floden. Detta innebéar
emellertid en svarighet da framtiden &r svarforutsdgbar. Prognoser finns fram till ar 2006
men dérefter finns inga siffror att erhélla. Flera metoder gar att anvidnda for att uppskatta
de flodena som uppkommer darefter. Ett satt skulle kunna vara att extrapolera den
historiska och prognostiserade forsédljningsutvecklingen under alla ndstkommande ar. En
sadan berdkning skulle dock forefalla orimlig, da tillgdngen skulle fa ett allt for hogt
virde. Ett mer realistiskt antagande &r att forsdljningen med tiden &r avtagande. Vi har
bemdott denna frdga genom att anvénda oss av de prognoser som finns fram till ar 2006,
varefter tillvdxten successivt avtar i tva steg. Det forsta steget innebér att
forsdljningstillvixten avmattas och hamnar pa 15 % per ar. Vilket dr en halvering av den
prognostiserade nominella 6kningstakten pd 150 miljoner per ar. Denna jamforelsevis
forsiktiga tillvéxt gor sig gillande i tre ar. Dérefter intrdder utvecklingen i sitt tredje steg
dér tillvixten kommer att vara stabil och véixa med enbart 3 % per r. Detta &r en siffra
som ligger strax dver inflationstakten och ger dirmed en blygsam utveckling.

Forsaljning
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Figur 6.1: Forsdljningsprognos for Nudie till 2016

Véra uppskattningar om framtiden upphor helt 10 &r efter foretagets egna prognoser.
Detta dr forvisso inte en tillgaing med begriansad livslingd men vi dr diremot av dsikten
att allt for langa prognoser dr meningslosa i detta aktuella fall. Detta till bakgrund av att
Nudie, med sin relativt korta existens, pa intet satt dr garanterade att fortsatta finnas for
evigt. Detta speciellt da forhallandena i modebranschen kan fordndras mycket snabbt och
dédrmed ge helt nya forutséttningar for branschens aktorer. Modebranschen ér trots allt
karaktariserat av moden, vilka kan forsvinna lika fort som de uppkommit. Att vi trots
detta véljer en 16sning med en prognos som stricker sig till 2016, 4r att ses som en
kompromiss som vi fitt gora mellan att ge meningsfulla siffror och tillforlitlighet. Utan
sapass langtgdende prognoser hade vara berdkningar blivit meningsldsa da merparten av
de framtida vinsterna skulle ha gatt obemérkta. Hade vi valt att redovisa eviga floden
hade detta kunnat innebéra att véra redan spekulativa prognoser forvandlats till rena
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chansningar. For att stirka tillforlitligheten i1 véra prognoser har vi valt att ge en
scenarioanalys som kommer att presenteras senare i uppsatsen.

6.4.2 Separering

Under kapitlet om varumérkesvirdering presenterades tre metoder for separering av
varumérkets andel av resultaten. Den forsta metoden var att forsoka hirleda varumérkets
bidrag till resultatet genom att jimfora med ett generiskt varumirke. Denna
véarderingsmetod kommer i vart fall inte att fungera, dd vi saknar siffror for generiska
mérken. Man kan fraga sig hur ménga foretag som finns som &r jimforbara med Nudie i
fraga om struktur, men samtidigt séljer ett helt generiskt varumirke. Vi tror att sddana
foretag ar ytterst sdllsynta. Generiska varumarken aterfinns oftast i foretag som Lindex
eller H&M. I dessa fall kan det vara nog sé svart att isolera det resultat som uppkommer
fran en visst varumérke. Om det finns berdkningar for vinstmarginaler pa dessa produkter
ar det hogts tveksamt om de ar offentliga. Pa sa vis far denna metod en begransad
anvéandbarhet, da informationsunderlaget 4r undermaligt.

Att se till de besparingar som innehavet av ett varumérke innebér kan komma att ge lika
stora problem i fraga om information som jamforelsen med ett generiskt varumérke. Hér
tillkommer dessutom dimensionen att varumirkena maste vara identiska i frdga om till
exempel tillvéxtpotential och 16nsamhet. I Nudies fall kommer vi att berdkna vérdet pa
varumérket enligt denna metod utifran den interna royalty som Nudie Jeans Marketing
AB betalar till Nudie Jeans CO AB. Det maste dock tillfogas att denna avgift
nddvindigtvis inte méste vara marknadsméssig, da dess syfte ér att justera fordelningen
av resultaten mellan dgarna. Den royaltyavgiften som erldggs pé 4,5 % forefaller oss
dock inte vara orimlig, varfor vi kommer att utféra en varumérkesberakning baserad pa
denna metod.

Den tredje separeringsmetoden gar ut pa att forsoka harleda varumérkets andel av de
totala tillgdngarna. Ett sddant forfarande ir i de flesta fall mycket komplicerat. Forst
géller det att hirleda de materiella tillgangarnas andel och dérefter varumaérkets andel av
den aterstdende delen. I Nudies fall dr dock forhallandena ganska unika. Foretaget
karaktériseras av en i princip total franvaro av redovisningsméssiga anlaggnings-
tillgdngar. Att de fatal tillgdngar som @nda existerar skulle kunna ge upphov till det
resultat som uppvisas for Nudie &r helt orimligt. Det leder till slutsatsen att det maste
finnas tillgdngar i foretaget som inte &r redovisade. Detta till bakgrund av att alla virden
pa néagot sitt maste genereras av de tillgingar som foretaget besitter. Foljaktligen finns en
stor immateriell tillgdngsmassa som ligger utanfor redovisningen. Sddana immateriella
tillgdngar skulle kunna vara en innovativ foretagskultur, kompetenta medarbetare, patent,
varumdrken med mera. I intervjun av Palle Stenberg framkom det att den faktor som
uppratthaller resultatet dr varumérket. Detta dr ndgot som vi finner mycket troligt,
speciellt som man ser varumaérket i en bredare kontext som innefattar hela relationen med
kunden. Det vill sidga eftersom dven design och koncept inkorporeras i varumérket.

Distributionen skulle kunna ses som en immateriell tillgang, men eftersom agenter och
distributorer just nu star pa led for att fi sdlja Nudie skulle det troligtvis inte kosta
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speciellt mycket att bygga upp ett liknande distributionsnét. Darfor har vi kommit fram
till att den 1 princip enda tillgangen som foretaget besitter ar varumirket. Till bakgrund av
den forsumbara andelen redovisade anldggningstillgangar kommer vi dérfor att
approximativt ange varuméarket som motsvarande 100 % av foretagets resultat. Detta kan
te sig som spektakuldrt, men da vi inte lyckats finna nagra andra tillgangar av
meningsfull omfattning finner vi d&nda antagandet rimligt.

6.4.3 Diskontering

Den kapitalkostnad och kapitalstruktur som géller for Nudie Jeans Marketing AB ar
ocksa den som vi kommer att anvénda for varumaérket. P4 lanedelen innebir detta inget
storre problem om man bortser fran att eventuella rantefria krediter fran leverantorer
istéllet paverkas pé priserna. For sddana foreteelser kommer vi inte att forsoka justera
resultatrdkningens poster. Vi kommer att anvidnda oss av den lanekostnad som Nudie har
1 dagslaget.

Den komplicerade delen i utrdkningen ir istdllet att na ett réntabilitetskrav for det egna
kapitalet. D4 foretaget inte dr noterat pa borsen gar det inte att rikna fram detta genom att
direkt anvédnda sig av CAPM modellen. Istillet gor vi en jamforelse med ett liknande
bolag pa borsen. Detta sokande kom emellertid att visa sig mycket mer komplicerat &n vi
fran borjan anat. De noterade foretagen inom konfektionsbranschen har 6ver lag mycket
laga betavarden, jdmforbara med traditionella svenska verkstadsforetag. Att jamfora med
sadana bolag ger en orittvisande 1&g riskpremie for Nudie. Skulle man fa vilja mellan att
investera 1 Nudie eller ett traditionellt svenskt verkstadsforetag till samma avkastning,
skulle investeringen i Nudie komma till korta. For att komma till riatta med problemet har
vi valt att anvénda de foretagets aktie som har det hogsta betavirdet inom
konfektionsbranschen. Valet foll pa Lindex med ett betavirde pa 1,31%*. Vi ar fullt
medvetna om att denna jimforelse dr knapphéndig och bor betraktas som en nddlosning i
sammanhanget.

For att kunna féardigstilla utrdkningen av avkastningskravet pé eget kapital kravs
dessutom att man har den riskfria rdntan, samt riskpremien. Som riskfri rdnta har vi valt
att anvinda oss av en 10 arig statsobligation. Anledningen &r att vi ville ha ett riskfritt
ranteinstrument med en livslangd som &r jaimforbar med var egen utrackningsperiod.
Riéntan for denna obligation var den 4,74 % den 24 maj 2004%. Som en allmén
riskpremie pa den svenska aktiemarknaden utgér vi frén en procentsats pa 4,5 %°°.

 www.afv.se

% www.stockholmsborsen.se
5 post & Telestyrelsen, konsultationsrapport, 2003
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E(Ri) =R¢+ Bi[E(Rm) —Ry]

E(R;) = Forvantad avkastning pé eget kapital = 10,635
R¢= Riskfri rinta = 4,74 %

E(Rp) - Re= Riskpremien = 4,5 %

3; = Beta for tillgangen ;= 1,31

10,635 =4,74 % + 1,31[4,5 %]

Figur 6.2: Utrdkning av avkastningskrav pa eget kapital

Vi gor ett antagande om att den finansiella strukturen inte kommer att foréndras i
framtiden. Detta brukar inte vara fallet nér foretag vaxer. Tillvaxt sker vanligtvis till
priset av sinkt soliditet och minskade vinstmarginaler. Detta géller dock inte i Nudies
fall, dar de biagge nyckeltalen istéllet forbéttras i takt med tillvixten. Ddrmed viljer vi att
utgd fran soliditeten ar 2003.

Nér vi vl har rdknat fram avkastningskravet pa eget kapital och har den genomsnittliga
rantekostnaden pa skulder kan vi anvinda oss av formeln for den véigda kapitalkostnaden.
Dessvirre saknas uppgifter for marknadsvirdet pa Nudies egna kapital. Detta &r dterigen
en konsekvens av att Nudie foretaget inte &r noterat pd aktiemarknaden. Deras ldngsiktiga
lan dr sa 14ga att ett eventuellt marknadsvirde inte skulle gora nagon skillnad. Dérfor
antar vi att marknadsvérdena dverensstimmer med de bokforda vérdena.

WACC =E/V * Re + S/V * Rs * (1-Tc)

Re = Réntabilitetskrav pa eget kapital = 10,635 %

Rs = Réntabilitetskrav pa lanat kapital = 1,6 %

E = Marknadsvardet for eget kapital

S = Marknadsvirdet pa skulderna

V=E+S

E/V = Andel finansiering med eget kapital = 40,2 %

D/V = Andel finansiering med lanat kapital = 59,8 %

Tc = Skatt =28 %

WACC = 10,635 % * 40,2 % + 59,8 % * 1,6 % * (1-28 %) =5 %

Figur 6.3: Utrdkning av den vigda kapitalkostnaden

Detta avkastningskrav pd 5 % justerar vi efter faktorer som gor att Nudie skiljer sig fran
Lindex. Det vill sidga for att géra diskonteringsrdntan mer riattvisande. Vi 6nskar padpeka
att de belopp med vilket vi justerar dr uppskattningar som vi gjort med hiansyn pa till den
information vi tagit del av angdende Nudie och konfektionsbranschen. Foljande
justeringar gors:
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e Nudie saknar den tillgang till kapitalmarknaden som Lindex har dé det &r
borsnoterat. Detta hojer risken, da man till exempel kan fa svérare att erhalla nytt
riskkapital genom nyemissioner. Diskonteringsfaktor + 1 %

e Nudie dr ett mindre foretag vilket gér dem mer utsatta for olycksamma hindelser.
Exempelvis kommer Nudie att drabbas mycket hardare om en anstélld sager upp
sig &n om samma sak skulle intréffa i Lindex. Diskonteringsfaktor + 1 %

e Nudie har en kortare historia och vildigt ambitiosa framtidsvisioner. Lindex ar
mycket mer stabilt och har en ldngre historia att falla tillbaka pd. Framtiden ar
oviss for alla men eftersom Nudie &dnnu inte stabiliserat sig kommer riskerna att
forhélla sig storre. Diskonteringsfaktor + 3 %

Diskonteringsfaktorn blir alltsé 10 %, med vilken vi kommer att belasta alla framtida
vinster. Vi har 1 denna berdkning valt att bortse fran att en enskild tillgdng som
varumirket upplever en hogre grad av illikviditet. Detta for att virdet som vi rdknar fram
utgors av nyttjandevardet tillgdngen har inom ramarna for Nudie. Varumérkets virde
berdknas pa framtida vinster efter skatt. I sjdlva prognosen och berdkningen bortser vi
fran skatten och reglerar istéllet 1 slutindan genom att dra bort 28 % fran det erhallna
virdet.

Denna framridknade diskonteringsfaktorn pd 10 % kan framstd som mycket 1dg. Detta kan
till stor del forklaras av att avkastningskravet pa foretagets skulder &r nésta obefintligt.
Dirmed foreligger en risk att den framréknade diskonteringsfaktorn dr allt for 1ag. For att
kompensera for detta har vi kompletterat véra utrdkningar med berdkningar for en hogre
diskonteringsrinta. Denna har vi satt till 20 %, vilket under omsténdigheterna borde vara
tillfredstéllande under pessimistiska prognoser.

6.4.4 Scenarioanalys

Vara berdkningar har vi delat upp i tre scenarios. Syftet &r att pavisa inom vilket intervall
varumaérkets vérde troligtvis ligger. Genom att skifta den forvantade forsdljningen kan vi
visa pa kénsligheten i vara berdkningar. Det primédra scenariot dr det som beskrivits
tidigare. I detta far vi en prognostiserad forsiljning som sedan avtar med tiden for att
slutligen upphora under 2016. Med antagandet att varumaérket dr den enda tillgdngen av
betydelse far vi fram ett virde som i normalscenariot ligger pa 317 miljoner. Med
utgangspunkt av de tva andra scenarierna kan man sluta sig till att det troliga vérdet bor
ligga mellan 115 och 363 miljoner. De avvikande scenarierna har prognostiserats med
stora skilda virden i jimforelse med normalscenariot, for mer detaljerad information se
bilagorna. Anvinder man royalty relief metoden som grund fér vi ett betydligt lagre
resultat p4 143 miljoner, i intervallet 52 och 163 miljoner.®’

Viger man ocksé in scenarios med den hogre diskonteringsfaktorn justerar dessa vérdet
av varumdrket kraftigt. Virdena reduceras cirka 40 % frén anvindandet av den ldgre
diskonteringsfaktorn. Variationen blir som f6ljd &nnu storre mellan det optimistiska
scenariot och det allra simsta med lagre forsiljning och hogre diskontering. Virt att
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notera dr dock att virdet trots sdmre prognoser och hogre diskonteringsrinta dndé ligger
pa 70 miljoner i NPV analysen.

Royalty Relief
NPV (MSEK) (MSEK)
Normalt scenario 317 143
20 % diskontering 181 81
Forsiktigt scenario 115 52
20 % diskontering 70 31
Snabbvaxande
scenario 363 163
20 % diskontering 202 91
Vinstmarginal 10%
Royalty 4,5%

; - " e - 63
Figur 6.4: Varumdrkesvdirden utifran scenarioanalysen

6.5 Anpassad metod baserad pa Interbrand

Vi kommer att g tillvdga delvis pd samma sétt som i Interbrands metod som vi beskrev i
teorikapitlet. Den finansiella analysen baseras pd samma prognostal och
separeringsmetod mellan materiella och immateriella tillgdngar som i den
avkastningsbaserade metoden. Déarfor kommer vi att bérja med marknadsanalysen dér vi
separerar de framtida vinsterna harledda till varumarket pa samma sétt som Interbrands
metod. I varumérkesanalysen kommer vi dock att dndra viktningen i varumérkesstyrkan
for att anpassa den till konfektionsbranschen. Interbrands metod dr ndmligen anpassad till
stora multinationella varumarken i branscher dér det gar att besitta den dvervigande
delen av marknaden, vilket inte giller for vért fall. I det slutgiltiga utrdkningsforfarandet
kommer vi att vdga in varumérkesstyrkan i diskonteringsréntan pa ett sitt som vi tycker
ar lampligt. Pa vilket sétt Interbrand sjélva gor detta vet vi inte eftersom det dr sddan
information som inte ar officiell.

6.5.1 Marknadsanalys

Av de framtida vinsterna hérleds har som i den avkastningsbaserade metoden 100 % till
de immateriella tillgangarna. Nésta steg &r att utifrdn de immateriella tillgangarna
separera vinsterna hérledda till varumérket. Vi identifierar och viktar hir nedan de
immateriella egenskaper som driver just Nudies verksamhet och bidrar till dess
konkurrensfordelar. De tva viktigaste immateriella tillgdngarna som bidragit till vinster ar
design och distribution. Designen kan direkt hdrledas som en del av varumaérket.
Distributionen kan ses som en sjilvstandig immateriell tillgdng, men vi tror att
varumadrket dven har spelar en stor roll. Det &r delvis pa grund av varumérket som det star
agenter och distributdrer pa ko for att fa lov att sélja Nudie. Kundupplevd kvalitet och
kundlojalitet hanger visserligen samman eftersom det ena ar forutséttningen for det andra
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men vi har 4nda valt att skilja pd dem. Kundupplevd kvalitet har mycket att gora med
attityden mot varumarket, da Nudies jeans inte dr av mérkbart hgre materiell kvalitet &n
ndgot annat jeansmérke, vilket gor att 90 % kan hérledas till varuméarket och 6vriga 10 %
skulle kunna hérledas till produktionen i Italien och kvaliteten pé tvéttarna.
Kundlojaliteten har en nagot ldgre varumérkesandel eftersom den delvis skulle kunna
hérledas till de butiker jeansen sdljs i. Till sist har vi identifierat public relations och
konceptet som helt beror pa varumérket.

Vikt Varumaérkesandel Total
Design 25 % 100 % 25 %
Koncept 10 % 100 % 10 %
Distribution 25 % 50 % 12,5 %
Kundupplevd kvalitet 15 % 90 % 13,5 %
Kundlojalitet 15% 80 % 12 %
Public Relations 10 % 100 % 10 %
Total 100 % 83 %

Figur 6.5: Marknadsanalys

Vi kan hér konstatera att cirka 83 % av de framtida vinsterna beroende pa immateriella
tillgdngar kan hérledas till varumérket.

6.5.2 Varumarkesanalys

Vi kommer hér att utga fran Interbrands sju faktorer for styrkan i varuméarket men
kommer att &ndra om tyngden i respektive faktor for att forbattra anpassningen till
branschen. Ledarskapets betydelse har reducerats da det i konfektionsbranschen finns
odndligt minga varumarken och inget av dessa innehar en dominerande position.
Samtidigt tror vi att trender och den support som dgnas varumirket har desto storre
betydelse. Trender for att det i branschen ar viktigt att hela tiden anpassa sig till
efterfragan for att 6verhuvudtaget finnas kvar pa marknaden och underhallandet av
varumarket dr viktigt for att det ska overleva och inte urvattnas. Av samma anledning
som ledarskapet har vi dragit ner lite pa betydelsen av internationalitet. I en bransch dir
mycket piratkopiering forekommer &r det viktigt att ha ett juridiskt skydd, varfor dess
relevans hojdes.

Interbrand Var Nudie

Marknad 10 % 10 % 3%
Stabilitet 15 % 15 % 3%
Ledarskap 25 % 5% 1%
Internationalitet 25 % 15 % 8 %
Trend 10 % 25 % 15 %
Support 10 % 20 % 8 %
Juridiskt skydd 5% 10 % 6 %
100 % 100 % 44 %

Figur 6.6: Varumdrkesanalys
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Styrkan 1 Nudies varumérke ligger framst 1 trenden, dir de haft en stadigt 6kande tillvéxt
och ser dven ut att ha det i framtiden. Deras forméga att anpassa sig till efterfragan pa
marknaden i fraga av design &r inte heller nagot vi betvivlar. Trots att det ar ett ungt
varumaérke har de redan etablerat sig pa flertalet internationella marknader vilket ger en
styrka 1 internationalitet. Supporten &r inte speciellt aktiv nir det giller promotion men
det finns ett utarbetat koncept och vil genomtinkta strategier bakom varumérket vilket
ger en relativt hog del till styrkan. D& varumaérket dr registrerat pa alla marknader Nudie
verkar samt att monstret pa bakfickan ar registrerat eller inarbetat ger det ett skapligt
skydd och styrka till varumérket. Nudies svagheter ligger i ledarskapet pa grund av en
ytterst liten marknadsandel, stabiliteten da varumérket dr ungt och marknaden for att
denna ar hogst instabil. Totalt far Nudie en styrka pa 44 % vilket &r lite hdgre an ett
medelméttigt nationellt varumérke i en typisk undersokning®.

6.5.3 Berakning

Med vér anpassade metod har vi alltsd kommit fram till att varumaérket bidrar med 83 %
av foretagets resultat och styrkan i varumaérket ar 44 %. Varumarkesstyrkan végs sedan in
1 diskonteringsrdntan genom att vi dividerar den allménna riskpremien med
varumarkesstyrkan. P4 sa sitt far vi fram en trovérdig diskonteringsrénta dér dven
kvalitativa aspekter i Nudies varumirke végs in. Forsdljningsprognoserna som vi
anvander kommer vara densamma som de som géllde for scenariosierna i den
avkastningsbaserade metoden, med ett normalt, forsiktigt och snabbvixande allternativ.

Diskonteringsrantan = Riskfri rdnta + (Riskpremien / varumarkets styrka)
14,97 % = 4,74 % + (4,5 % / 44 %)

Diskonteringsréntan = 14,97 %
Riskfri rinta = 4,74 %
Riskpremien = 4,5 %
Varumirkets styrka = 44 %

Figur 6.7: Berdkning av diskonteringsfaktor

Detta kommer med ansatsen att 83 % av foretagets framtida vinster dr hanforbart till
varumirket att betyda att virdet blir 195 miljoner reglerat med skattesatsen pa 28 %."
Kiénslighetsanalysen, som justerar forsiljningsprognosen, visar pd att virdet ligger 1
intervallet 73 till 331 miljoner.

% Perrier, 1999
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7. Slutsats

Att utfora en vérdering av ett varumarke har visat sig vara komplicerat. Processen &r
kantad med problem och verviaganden som stindigt maste beaktas. Detta géller fragor
som vilken metod som skall anvéndas till vilka inputvariabler som skall végas in.
Metoderna har mycket riktigt visat sig vara av varierande anvédndbarhet. Att anvénda sig
av en marknadsbaserad metod har uteslutits, d4 den behovliga informationen lyser med
total frinvaro. En kostnadsbaserad metod respektive diverse avkastningsbaserade
metoder har visat sig vara mojliga att tillampa. Samtidigt har dessa givit sa varierande
resultat att en generell slutsats om ett virde inte gér att dra. Orsaken till den stora
spridningen hidnger mycket samman med det virderingsobjektet vi anvint oss av.
Varumadrket Nudie har visat sig sdrskilt svarberdknat nir det kommer till frdgor som
prognoser och diskontering. De foljande tre delavsnitten kommer att ha en diskuterande
form dér vi drar djupgaende slutsatser av vart &mne.

7.1 Metodernas anvdandbarhet

Att anvénda sig av en kostnadsbaserad metod fOrutsitter att det finns ett samband mellan
virdet pa tillgdngen och de utgifter som lagts ner pa dess upparbetning. I det langa loppet
skulle sa kunna var fallet, men for detta specifika varumérke torde sambandet vara
mycket svagt. Detta illustreras tydligt av de stora skillnader som uppkommer i en
jamforelse med nagon av de avkastningsbaserade metoderna. En generell slutsats som vi
vill dra av dessa divergerande resultat dr att en kostnadsbaserad metod inte ar lamplig for
ett varumérke dér inte finns ndgon korrelationen mellan investeringar i varumarket och de
framtida ekonomiska floden som varumaérket genererar. Hade Nudie ddremot haft en ldng
historia och en stabilare forsdljning &dr det sannolikt att den kostnadsbaserade metoden
hade givit ett mer rattvisande varde. I detta fall har slumpen dock haft allt for stor del i
framgéngarna och foretaget har fatt det mesta mer eller mindre gratis. Nér det géller
Nudie ar det framridknade virdet pa cirka tio miljoner alldeles for lagt, de kommer
troligtvis ha en storre vinst &n s& bara under detta ar.

Skulle det finnas en aktiv marknad for varumérken skulle troligtvis denna metod vara
mycket anvandbar, speciellt ur forsdljningssynpunkt. Dock finns inte detta vilket gor att
vi som tidigare sagts, helt kan avfarda denna metod i detta fall. En marknadsbaserad
utgangspunkt for vardering av licensavgifter forefaller dock ha en hog potential i
konfektionsbranschen. Detta dd mervirdet i dessa produkter forefaller hinga samman
med vilket varumirke som sitter pa produkten. Det verkar inte heller speciellt troligt att
varumérket som tillgang &r beroende av synergin med andra tillgangar i nimnvérd
omfattning for att kunna realisera detta mervirde. Darmed borde licensiering av
varumirket vara likvérdigt med att sédlja pa egen hand i frdga om l6nsamhet. Att en
marknadsbaserad védrderingsmetod dnda fallerar &r nog mer en konsekvens av att
informationen om licensavgifter &r svar att komma over én att det inte forkommer.

De avkastningsbaserade metoderna, dit ocksé var anpassade Interbrandmetod riknas, har
givit de intressantaste resultaten i sammanhanget. Dessa har visserligen givit ett stort
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intervall for virdet och dr baserade pa osdkra uppskattningar. Anda finns det en likhet i
alla resultaten. Varumérket ar virt 6verraskande mycket pengar. Visserligen kan var
behandling av prognoser, separeringen och diskonteringsréntan kritiseras dé de baseras
pa en hel del antaganden. Trots att vi haft den hdga risken i baktanke géillande
inputvariablerna och pa bésta mdjliga sitt forsokt applicera detta pa
varumirkesberdkningen blir det slutliga véardet hogt, mellan 70 och 202 miljoner med den
hogsta diskonteringsrantan pd 20 %.

Den metod som vi finner mest ldmpad for foretag av denna karaktér dr nagon av de
avkastningsbaserade virderingsmetoderna. Detta till bakgrund av att den &r den enda som
behandlar de aspekter som utgor virdet, de framtida vinsterna. Separeringsprocessen ar
mindre komplicerad i ett modeforetag inom klddbranschen, én i de flesta andra branscher.
Varumirket spelar helt enkelt en s mycket sjdlvklarare roll som virdeskapare. Detta blir
speciellt patagligt i Nudie Jeans Marketing AB som varken har egen produktion,
distribution eller forsdljning. Hade vi istdllet genomfort en varumérkesvardering av till
exempel Elof Hansson hade separeringen sannolikt blivit desto mer komplicerad.
Separeringsprocessen enligt Interbrands metod véger in fler aspekter i separering mellan
varumirkets vinstandel och vinster hérledda till 6vriga immateriella tillgdngar, vilket
innebdr att denna metod dven tar hdnsyn till de mindre péatagliga faktorerna i
virderingsprocessen. Det innebér att denna metod skulle kunna vara att foredra for att fa
ett mer exakt virde pa den procentuella andelen av framtida vinster som gar att harleda
till varumarket.

Med prognoser och diskontering moter vi ddremot ett storre problem med dessa metoder.
Det som forsvarade i vért varderingsforfarande var den extrema utveckling Nudie
genomgatt i friga om resultat sdvil som forsdljning. For de flesta varumérken inom
samma bransch ar detta sannolikt inte fallet. Som alltid &r framtiden svar att forutséga
och speciellt i branschen som Nudie verkar. Modebranschen dr en mycket riskfylld
bransch dir trender vinder vildigt fort och varumérken latt urvattnas. Vi har en trovirdig
prognos fram till 2006, men vad som hédnder sedan &r ndgot vi med hénsyn till
prognostiserade och historiska siffror gissat oss till.

De tre olika diskonteringsrantor som vi fatt fram genom tre olika metoder har visat sig ge
helt olika resultat. Genom att anvinda oss av ett i branschen borsnoterat bolag som
referensobjekt och deras betaviarde som riskvariabel fick vi fram en forhallandevis 14g
diskonteringsrdnta. Anledningen &r att betavardet avspeglar marknadsrisken som finns
och konfektionsbranschen dr inte speciellt konjunkturkanslig vilket ger ett 1agt betavarde.
I Nudies fall hdnger inte risken samman med marknadsliget i speciellt hog utstrackning,
utan hérror snarare till den foretagsspecifika utvecklingen. Darfor kan en
diskonteringsranta hirledd via CAPM metoden betraktas som inaktuell detta fall. Var
anpassade Interbrandmetod som véger in varumaérkets styrkor och svagheter i risken ger i
detta fall en trovérdigare diskonteringsranta. Denna varumirkesstyrka pé 44 % dr
subjektivt framtagen utav oss som undersokare och den summan stimmer 6verens med
ett medelmattigt nationellt varuméirke enligt Interbrand sjélva, vilket betyder att styrkan i
varumarket inte pd nagot sitt dr overdriven. Trots detta erhéller vi ett véldigt hogt varde,
195 miljoner, d&ven med denna metod vilket da kan hérledas till den prognostiserade
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tillvaxten. Till sist anvdnde vi oss av en betydligt hogre diskonteringsrinta som pa ett
battre sitt anpassas till Nudie som ett litet onoterat bolag. Denna nivan pa
diskonteringsrantan tar dven i hogre grad hansyn till ovissheten som ligger i prognoserna.
Trots detta fick vi under en normal forsédljningsprognos dnd4 ett hogt virde, 181 miljoner.
Detta for oss till slutsatsen att vid virdering av ett varumérke inom modebranschen som
Nudie bor det i diskonteringsrdntan végas in kvalitativa faktorer 1 hogre grad.

7.2 Vad ar varumarket Nudie vart?

Som vi har pévisat ger metoderna skiftande resultat. Ett riktmédrke borde dock vara att det
torde rora sig om over 100 miljoner. Detta till bakgrund av en forsiktig tolkning av den
avkastningsbaserade metoden. Forutsittningen dr dock att forsédljningsutvecklingen inte
tar en plotslig helomvéndning, jeansmarknaden kraschar eller Nudie som varumirke inte
far acceptans i det langa loppet. Alla slags virderingar, d&ven de som sker pa aktiva
marknader, utgar fran nutidens uppskattningar om framtiden och likasa varderingen av
Nudies varumirke. Det innebér att viardet pa Nudie idag inte behdver vara samma som
imorgon.

Vi har framforallt koncentrerat oss pé att undersoka nyttjandevérdet for varumérket inom
ramarna for det egna foretaget. Detta gor att resultatet inte nddvéindigtvis méste vara
overforbart till vad Svenska Jeans AB kan fa betalt vid en eventuell {forséljning.
Likviditeten pa varumirken ar sannolikt inte speciellt hdg och en forséljningssumma
skulle paverkas mycket av omsténdigheterna vid forséljningstillfallet. Hade Nudie varit
inkorporerat i ett foretag med etablerade distributionskanaler tror vi att vinstmarginalen
skulle kunna forbéttras, jamfort med 16sa samarbetsavtal. Nudie skulle troligtvis vara vért
mer inom ramarna for till exempel Levi’s, dd man skulle kunna utnyttja deras befintliga
distributionskanaler, eller i vilket foretag som helst med storre resurser att utnyttja den
potential Nudie har och med mojlighet att ge storre support till varumarket i form av
reklam och marknadsforing.

7.3 Tillforlitligheten

Det ldr knappast komma som en dverraskning att varumérkesvérderingar inte ar
forknippat med generellt sett hog tillforlitlighet. Detta borde i synnerhet gélla for ett
varumarke i tillvdxt som Nudie. Daremot borde tillforlitligheten sta sig vél gentemot
berdkningar av andra immateriella tillgangar via den avkastningsbaserade metoden. En av
de centrala punkterna, separeringen, foreligger d&ven hos dessa. For ett varumarke 1
modebranschen kan, som sagts tidigare, separeringen forhalla sig ndgot mindre
komplicerad &@n i andra branscher vilket gor att just denna del av virderingen har relativt
hog tillforlitlighet i modebranschen.

Prognoser ér som alltid svara att forutspa, dessa saknar i de flesta fall en hog

tillforlitlighet. Nér d& prognoser sitts 1 ett ungt foretag med hog tillvixt som Nudie,
innebdr det inte att tillforlitligheten blir hdgre. Vid vérderingen har vi dock inte forutspétt
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ett evigt ekonomiskt flode genererat av varumirket, som metoderna foresprékar, utan
endast tagit med floden fram till ar 2016. Med hénsyn pa den aktuella varderingen skulle
det kunna ge en hogre tillforlitlighet, men skulle Nudie 6verleva trendernas svingningar
skulle den korta prognosen snarare ses som forsiktighet. Precis som med prognoser ar en
lamplig diskonteringsrénta svar att sétta och dédrmed blir dven tillforlitligheten pa denna
lag. Speciellt i Nudies fall dér det inte finns ndgra jimforande objekt att ta vigledning i.
Bristen pé tillforlitlighet i prognos och diskonteringsranta har vi forsokt kompensera
genom att sitta dessa i olika scenarier fOr att se spridningen pd vérdet vid olika hindelser.
Dessa ér problem som drabbar vérderingen av alla tillgangar i en avkastningsbaserad
varderingsmodell. Tillforlitligheten dr darfor inte ldgre vid en varumirkesvardering én
vid en vérdering av vilken annan tillgdng som helst enligt den avkastningsbaserade
metoden.

I fraga om tillforlitlighet fAr den kostnadsbaserade metoden en bittre utgangspunkt dn de
ovriga. Den kan helt enkelt verifiera tillgangens uppbyggnad pa ett sitt som inte gar med
de ovriga. Redovisningssystemet bidrar med den behovliga informationen om utgifterna
till varumérkesuppbyggnaden. Den marknadsbaserade metoden hade, &ven om det funnits
en aktiv marknad for varumarken, inte gett ett tillforlitligt virde eftersom varje
varumirke ar unikt d&ven om de till synes 4r lika.

Slutligen skulle man kunna ifragasitta tillforlitlighetens relevans. Tillforlitligheten har
olika stor betydelse beroende pa vad virdet pa varumairket ska anviandas till. Ska det ligga
till grund f6r en forséljning kan det vara av stor betydelse, men i ett sddant fall vigs dven
marknadsmaéssiga faktorer som utbud och efterfragan in. Om vérdet ska tas upp som en
tillgdng pa balansrakningen bor det ungefarligen avspegla dess verkliga vérde for att
foretaget ska kunna visa ritta nyckeltal och investerare och banker ska fa en rattvis
information. For foretagen som efter den 1 januari 2005 véljer att 1ata vardet pa ett
forvirvat varumérke ligga kvar pa balansrdkningen innebér detta att alla virden &r okej,
bara de inte dr dvervirderade. Ska varumérkesvérderingen anvindas for intern styrning
och uppfoljning spelar validiteten en stor roll men tillforlitligheten i vardet spelar mindre
roll, bara varderingen utfors pa samma sétt varje ar. Darmed ar kanske relevansen med att
skapa ett exakt tillforlitligt virde av varumarket som hogst nir exempelvis véarldens 100
mest viardefulla varumérken skall rankas. Darmed kan vi konstatera att tillforlitligheten i
form av ett exakt virde pa varumairket kanske inte dr sé viktig som den ger sken av att
vara. Det dr beroende av vem som skall anvédnda vérdet. Med detta 6nskar vi dock inte att
forkasta tillforlitlighetens relevans. Vi vill endast tona ner dessa betydelse av att fa ett
exakt vérde.
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Bilaga A

Verksamhetsar:

Resultatréakning

Intakter

Rérliga Kostnader

Handelsvaror

Ovriga externa kostnader

Personalkostnader

Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar
Ovriga rorelsekostnader

Rorelseresultat

Resuiltat fran finansiella investeringar

Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter
Rantekostnader och liknande resultatposter
Kursvinster

Resultat efter finansiella poster
Bokslutsdispositioner

Resultat fore skatt

Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Aterféring av bokslutsdispositioner

Reglerat arets resultat

Tillgangar

Anléaggningstillgangar

Goodwill

Inventarier, verktyg och installationer
Summa anlaggningstillgangar
Omséttningstillgangar

Fardiga varor och handelsvaror
Kundfodringar

Ovriga fodringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar
Reglering

Summa tillgangar

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Balanserad vinst eller forlust
Arets resultat

EK fran OR, ej arets resultat
Summa eget kapital

2001

7222 544

4 347 886
1586 202
714 148
24 236

0

550 072

450
20 641

529 881
137 373
392 508
114 497
278 011

98 908
376 919

0
65 442
65 442

598 988
1214 423
80

34 404
361 340
2209 235
89 321
2363 998

100 000
20 000
41 358

376 919
98 908

637 185

2002

32 864 293

20 166 467
7 301 785
1377 629

59 609
4 929
3 953 874

82 786
50 009

3 986 651
670 133
3316 518
514 572
2 801 946
482 495
3284 441

80 000
259 828
339 828

1978 966
8 253 056
69 004
1383 959
597 127
12282 112
1 500 000
14 121 940

202 000
20 000
319 369

3 284 441
108 452

3 934 262

2003

93 421 105

54 780 007
16 425 990
3284 632
89918

0

18 840 558

120 881
344 104
784 152
17 833 183
3408 218
14 424 965
2 868 205
11 556 760
2453 917
14 010 677

60 000
281 926
341 926

3956 123
16 953 996
271627
370 747

10 604 348
32 156 841
4242 197
36 740 964

402 000
20 400

146 643

14 010 677
174 676

14 754 396
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Skulder

Leverantorsskulder

Skatteskulder

Ovriga Kkortfristiga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Skuld via obeskattade reserver

Summa skulder

Summa eget kapital och skulder

980 671
103 959
271583
328 408
42192
1726813

2 363 998

5778 278
434 034
607 629

3137 924
229 813

10 187 678

14 121 940

11 516 516
2811230
1423 392
5213 200
1022 230

21 986 568

36 740 964
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Bilaga B

Nudies virde enligt den kostnadsbaserade metoden.

Ar 2001

Nudie Jeans Marketings marknadsforings och forsdljningskostnader
Agenternas marknadsforings och forsdljningskostnader

Totalt

Ar 2002

Nudie Jeans Marketing marknadsforings och forséljningskostnader
Agenternas marknadsforings och forsiljningskostnader
Distributorernas marknadsforings och forséljningskostnader

Totalt

Ar 2003

Nudie Jeans Marketing marknadsforings och forsédljningskostnader
Agenternas marknadsforings och forsiljningskostnader
Distributorernas marknadsforings och forsiljningskostnader

Totalt

Nudies virde 031231, deprecieringstakt 5 %

2001 900 000 x 0,95 =
2002 (855 000 + 2 400 000) x 0,95 =
2003 (3092250 + 6 960 000) x 0,95 =

180 000
720 000
900 000

817 000
1350 000
233 000
2 400 000

2 189 000
4100 000

671 000
6 960 000

855 000
3092 250
9 549 637
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Bilaga C

Normalt scenario

Forsaljning NPV Royalty relief
Period Ar (MSEK) Forsaljningsokning (MSEK) (MSEK)
2001 7
2002 32 357,14%
2003 93 190,63%
1 2004 200 115,05% 18 8
2 2005 350 75,00% 29 13
3 2006 500 42,86% 38 17
4 2007 575 15,00% 39 18
5 2008 661 15,00% 41 18
6 2009 760 15,00% 43 19
7 2010 783 3,00% 40 18
8 2011 807 3,00% 38 17
9 2012 831 3,00% 35 16
10 2013 856 3,00% 33 15
11 2014 882 3,00% 31 14
12 2015 908 3,00% 29 13
13 2016 935 3,00% 27 12
Totalt 13260,60% 317 143
Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos) 0%
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning) 15%
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid 3%
Varumarkets andel av omsattningen 10%
Diskonteringsfaktor 10%
Royalty 4,5%
Skattesatts 28%
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Normalt scenario, H6qg diskontering

NPV Royalty relief
Period Ar Forséljning (MSEK) Forsaljningsokning (MSEK) (MSEK)
2001 7
2002 32 357,14%
2003 93 190,63%
1 2004 200 115,05% 17 8
2 2005 350 75,00% 24 11
3 2006 500 42,86% 29 13
4 2007 575 15,00% 28 12
5 2008 661 15,00% 27 12
6 2009 760 15,00% 25 11
7 2010 783 3,00% 22 10
8 2011 807 3,00% 19 8
9 2012 831 3,00% 16 7
10 2013 856 3,00% 14 6
11 2014 882 3,00% 12 5
12 2015 908 3,00% 10 5
13 2016 935 3,00% 9 4
Totalt 13260,60% 181 81
Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos) 0%
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning) 15%
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid 3%
Varumarkets andel av omséattningen 10%
Diskonteringsfaktor 20%
Royalty 4,5%
Skattesatts 28%
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Forsiktigt scenario

Period Ar
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

ONOO OB WN -

- A A
WN -0

Totalt

Forsaljning
(MSEK)
7

32

93

100

175
250
258
265
273
265
257
249
242
235
228

221

Forsaljningsokning

357,14%
190,63%
7,53%
75,00%
42,86%
3,00%
3,00%
3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
3053,23%

Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos)
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning)
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid
Varumarkets andel av omsattningen

Diskonteringsfaktor
Royalty
Skattesatts

NPV
(MSEK)

-50%
3%
-3%
10%
10%
4,5%
28%

Royalty relief

(MSEK)

WWrP,OOOOO NNO0OKLN BN

[$)]
N
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Forsiktigt scenario, H6qg diskontering

NPV Royalty relief
Period Ar Forséljning (MSEK) Forsaljningsokning (MSEK) (MSEK)
2001 7
2002 32 357,14%
2003 93 190,63%
1 2004 100 7,53% 8 4
2 2005 175 75,00% 12 5
3 2006 250 42,86% 14 7
4 2007 258 3,00% 12 6
5 2008 265 3,00% 11 5
6 2009 273 3,00% 9 4
7 2010 265 -3,00% 7 3
8 2011 257 -3,00% 6 3
9 2012 249 -3,00% 5 2
10 2013 242 -3,00% 4 2
11 2014 235 -3,00% 3 1
12 2015 228 -3,00% 3 1
13 2016 221 -3,00% 2 1
Totalt 3053,23% 70 31
Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos) -50%
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning) 3%
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid -3%
Varumarkets andel av omséattningen 10%
Diskonteringsfaktor 20%
Royalty 4,5%
Skattesatts 28%
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Snabbvéxande scenario

NPV Royalty relief
Period Ar Forsaljning (MSEK) Forsaljningsokning (MSEK) (MSEK)
2001 7
2002 32 357,14%
2003 93 190,63%
1 2004 201 115,59% 18 8
2 2005 351 74,81% 29 13
3 2006 501 42,80% 38 17
4 2007 601 20,00% 41 18
5 2008 721 20,00% 45 20
6 2009 865 20,00% 49 22
7 2010 908 5,00% 47 21
8 2011 954 5,00% 44 20
9 2012 1001 5,00% 42 19
10 2013 1051 5,00% 41 18
11 2014 1104 5,00% 39 17
12 2015 1159 5,00% 37 17
13 2016 1217 5,00% 35 16
Totalt 17285,01% 363 163
Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos) 50%
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning) 20%
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid 5%
Varumarkets andel av omséttningen 10%
Diskonteringsfaktor 10%
Royalty 4,5%
Skattesatts 28%
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Snabbvéxande scenario, H6q diskontering

NPV Royalty relief
Period Ar Forséljning (MSEK) Forsaljningsokning (MSEK) (MSEK)
2001 7
2002 32 357,14%
2003 93 190,63%
1 2004 201 115,59% 17 8
2 2005 351 74,81% 24 11
3 2006 501 42,80% 29 13
4 2007 601 20,00% 29 13
5 2008 721 20,00% 29 13
6 2009 865 20,00% 29 13
7 2010 908 5,00% 25 11
8 2011 954 5,00% 22 10
9 2012 1001 5,00% 19 9
10 2013 1051 5,00% 17 8
11 2014 1104 5,00% 15 7
12 2015 1159 5,00% 13 6
13 2016 1217 5,00% 11 5
Totalt 17285,01% 202 91
Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos) 50%
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning) 20%
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid 5%
Varumarkets andel av omséattningen 10%
Diskonteringsfaktor 20%
Royalty 4,5%
Skattesatts 28%
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Bilaga D

Interbrandmetoden, Normal tillvaxt

Period Ar Forsaljning (MSEK) Forsaljningsdkning
2001 7

2002 32 357,14%

2003 93 190,63%

1 2004 200 115,05%

2 2005 350 75,00%

3 2006 500 42,86%

4 2007 575 15,00%

5 2008 661 15,00%

6 2009 760 15,00%

7 2010 783 3,00%

8 2011 807 3,00%

9 2012 831 3,00%

10 2013 856 3,00%

11 2014 882 3,00%

12 2015 908 3,00%

13 2016 935 3,00%

Totalt 13260,60%

Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos)
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning)

Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid
Varumarkets andel av omséttningen

Diskonteringsfaktor

Skattesatts

NPV
(MSEK)

14
22
27
27
27
27
24
22
20
18
16
14
13

195

0%
15%
3%
8,3%
15,00%
28%
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Interbrandmetoden, Férsiktig tillvaxt

Period Ar
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
9 2012
10 2013
1 2014
12 2015
13 2016

ONO P WN -

Totalt

Forsiéljning (MSEK)
7
32
93
100
175
250
258
265
273
265
257
249
242
235
228
221

Forséljningsokning

357,14%
190,63%
7,53%
75,00%
42,86%
3,00%
3,00%
3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
-3,00%
3053,23%

Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos)
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning)
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid
Varumarkets andel av omsattningen

Diskonteringsfaktor
Skattesatts

NPV
(MSEK)

11
14
12
11

Wb oo N

73

-50%
3%
-3%
8,3%
15,00%
28%
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Interbrandmetoden, Snabb tillvéxt

Period Ar
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
9 2012
10 2013
1 2014
12 2015
13 2016

ONO P WN -

Totalt

Forsiéljning (MSEK)
7

32
93
300
525
750
900
1080
1296
1361
1429
1500
1575
1654
1737
1824

Forséljningsokning

357,14%
190,63%
222,58%
75,00%
42,86%
20,00%
20,00%
20,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
25951,46%

Fsg 6kning/ ar i steg 1 (justering per ar fran ursprunglig prognos)
Fsg 6kning/ ar i steg 2 (procentuell 6kning)
Fsg 6kning/ ar i steg 3 (procentuell 6kning resterande tid
Varumarkets andel av omsattningen

Diskonteringsfaktor
Skattesatts

NPV
(MSEK)

22
33
41
43
45
47
42
39
35
32
30
27
25
331

50%
20%
5%
8,3%
15,00%
28%

62



