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Vi star pa randen til en revolution nar det
géller att mata och vardera immateriella
tilgangar. Antligen skall vi fa enhetliga

et pratas valdigt mycket om att de
D immateriella tillgdngarna utgor de
storsta tillgdngarna i dagens fore-
tag. I médnga fall kan immateriella tillgdngar
representera sd mycket som 9o procent av
marknadsvirdet. Detta kan man enkelt
visa genom att analysera vad de materiella
tillgdngarna utgor i forhéllande till mark-
nadsviardet pd ett bolag. Trots detta har det
varit vildigt lite fokus pd att finna konsen-
sus avseende metoderna for vardering av
immateriella tillgdngar’.
Det har i och for sig kommit krav fridn
redovisningsvirlden att bolag maste

* Vi uttrycker oss lite klumpigt nér vi pratar om im-
materiella tillgdngar. Vad man egentligen syftar till
ar oftast immateriella egendomar i vérderingssam-
manhang.
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bli mycket bittre pd att redovisa dessa
”dolda” virden i bokféringen. Kraven
pé att redovisa de immateriella tillgang-
arna till verkliga viarden (lds: ”marknads-
virde”) kom i samband med inforandet av
en ny internationell redovisningsstandard
International Financial Reporting Stan-
dard (1FRs) som tradde ikraft den forsta
januari 2005.

Dessa krav giller dn sa linge noterade
foretag eller foretag som frivilligt tillimpar
IFRS, och giller endast forviarvade immate-
riella tillgdngar.

IFRS

1FRs ger dock ingen riktig vagledning om
hur dessa virderingar ska utformas utan

diskuterar endast formerna for vardering
avimmateriella tillgdngar. Dessa har seder-
mera tolkats till att foljande ansatser:
- marknadsansatsen,
- avkastningsvirdeansatsen
- kostnadsansatsen,

for vardering av immateriella tillgdngar.
Forst lite kort om inneborden av de olika
virderingsansatserna.

Marknadsansatsen

Marknadsansatsen gir ut pa att forsoka
identifiera jamforbara transaktioner av
immateriella tillgdngar for att sedan til-
lampa dessa varden/multiplar pd den till-
géng som ska virderas.

Om en aktiv marknad inte finns till-




ganglig for den aktuella tillgdngen ska det
overviagas om jamforbara marknadstrans-
aktioner kan anvindas for att faststilla
virdet. Virdet av den aktuella tillgingen
hirleds d& fran det pris som har betalats
for en jamforbar tillgdng pa en aktiv mark-
nad. Vanligen hirleds virdet av den aktu-
ella tillgangen utifran multiplar eller andra
relationstal.

Metoden kan endast anvidndas om de
jamforbara tillgdngarna i allt vdsentligt ar
identiska med den aktuella tillgdngen vad
avser de viktigaste faktorerna som ar rele-
vanta for virdet.

Exempel pa tillimpning av marknads-
ansatsen:

En person dr intresserad av att kopa en
ligenbet pd Ostermalm i Stockholm pd
100 kvadratmeter. Priset per kvadratmeter
ligger mellan 65 000 - 75000 kronor. Dd
vet man att priset pd ligenbeten bor ligga
inom intervallet 6,5 - 7,5 miljoner kronor.
Pd motsvarande sdtt dr det tinkt att det
skulle vara att virdera ett varumdrke. Om
det finns uppgifter pa hur mycket olika
varumdrken har kopts och sdlts for sd kan
man sedan berdkna virdet utifran multi-
plar som virdet pd varumdrket i forbdl-
lande till antalet sdlda varor, omsdtining,
vinstkrona eller liknande nyckeltal.

I bade Tyskland och usa har det fore-
kommit patentauktioner (se www.ocean-
tomo.com eller www.ip-auction.eu) och
hur lyckosamma dessa blir dr dn sd linge
osikert, men foretag som Rolls Royce och
Bayer har auktionerat ut patent pd dessa
auktioner. I forlingningen borde dven varu-
marken kunna bjudas ut till ”huggade” spe-
kulanter i samband med dessa auktioner.

Immateriella tillgdngar dr unika av naturen
och att gora ovanstdende berikningar ar
inte alltid lika relevant. Metoden kan dock
ge en fingervisning om i vilket harad vardet
pa en viss immateriell tillgdng borde ligga,
om det finns data att arbeta med.

Avkastningsvardeansatsen

Avkastningsvirdeansatsen baseras pa
antagandet att virdet pa den aktuella
tillgdngen méts genom férmagan att
generera framtida kassafloden. Vir-
det av en tillgdng motsvarar nuvir-
det av de framtida kassafloden som
tillgdngen forvintas generera under
dess forvantade nyttjandeperiod. De
centrala momenten ar salunda prog-
nostisering av framtida kassafloden

och faststillande av diskonterings-
ranta.

I mars 2008 publicerade DI en artikel som
visade att H&M ar Europas hdgst varde-
rade varmarke med ett varde pa 91 miljar-
der kronor medan IKEA placerade sig pa

3:e plats i rankingen med ett varumarke
vérderat till 61 miljarder kronor. Det visar
att svenska foretag ar pa topp nar det
géller att arbeta med sina varumarken.

Det centrala ar att forsta vilka ”merkas-
safloden” den immateriella tillgangen
ger upphov till, antingen i form av hogre
intakter eller genom lagre kostnader. Det
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finns dock en mangd metoder for hur man
ska separera varumarkets kassafloden fran
ovriga kassafloden.

Kostnadsansatsen

Kostnadsansatsen kan appliceras pd tvad
satt. Antingen beriknar man vad det fak-
tiskt kostat att utveckla eller ta fram till-
géngen i det skick den ar idag (anskaff-
ningsmetoden), eller sd berdknar man vad
det skulle kosta att dteranskaffa tillgingen
i det skick den ir idag (iteranskaffnings-
metoden).

Detta dr en metod som primart anvands
for unga ej etablerade varumarken. Att for-
soka uppskatta vad Coca-Cola har inves-
terat i varumirkesbyggande fran slutet pa
1800-talet till idag 4r en omojlig uppgift.

I Sverige har FAR SRs (organisationen for
revisions- och radgivningsbranschen) for-
sokt att gé steget lingre och presenterat ett
utldtande benimnt rRedu 7 ”Redovisning
av tillgdngar och skulder vid redovisning
av foretagsforviry samt vid provning av
nedskrivningsbebov enligt IFRS”. 1 utla-
tandet beskrivs de olika virderingsansat-
serna mer ingdende, tillimpliga metoder
och vilka krav som ska stillas pa en vir-
dering. Det ar i och for sig ingen rekom-

mendation som bolagen mdste folja utan
endast en vigledning.

Uppsjo av metoder

Det finns dock en uppsjo av metoder och
modeller nir det giller att viardera imma-
teriella tillgdngar. Managementkonsulter,
revisorer, varumarkesstrateger, patentby-
rder och vissa foretag har tagit fram sina
egna modeller och i de flesta fall pAminner
de mest om ”svarta lddor”, det vill siga att
forsoka forstd och hirleda virdet med de
olika parametrarna som anvinds dr nis-
tan omojligt.

Darutover har vidrderingsresultaten
gett vildigt stora skillnader nar man har
tillimpat dessa olika metoder, vilket har

skapat en stor osdkerhet i de presenterade
virdena.

Dessutom har mdnga av de foreslagna
modellerna ”skraddarsytts” till att kunna
tillimpas i vissa specifika fall.

Revisorerna har haft sina glaségon pa
medan varumirkesstrategerna sina nir de
har tagit fram modeller som ska anvindas i

deras respektive verksamhets-
omrdden. Ingen har vagat
eller kunnat ta ett storre
grepp om hur en varu-
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markesvardering ska utformas och vilka
delar den ska bestd av.

Global standard - Internationella Standardi-
seringsOrganisationen

For att rada bot pa detta och for att skapa
en standard for varumarkesvirdering har
Internationella  StandardiseringsOrgani-
sationen (150) tagit ett globalt grepp om
fragan.

Detta projekt initierades 2006 av Tysk-
lands standardiseringsinstitut som dar-
efter foljdes av det forsta internationella
motet i 1SO:s regi i mars 2007, ddr projek-
tet ”Monetary Brand Valuation” antogs.

Experter fran 1o linder deltog i det
forsta motet daribland Sverige. Numera
bestar gruppen av 25-30-tal linder sisom
Japan, Australien, Sverige, Frankrike,
Storbritannien, Spanien och Tyskland.

USA ér ej med, dnnu

UsA har valt att std utanfor standardise-
ringsprocessen, trakigt nog. Det forutsat-
tes ldnge att usa skulle hoppa pa taget vid
ett senare tillfalle, men det har innu inte

skett. I samband med den initiala forfra-
gan fran 1so om det fanns intresse att ta
fram en standard for varumirkesvirde-
ring bland medlemslidnderna sa aterkom
UsA med flest synpunkter och var i stil med
”Define Monetary, Define Brand, Define
Value”. Det finns dock flera intresseorga-
nisationer i USA som foljer 1so-arbetet med
stor entusiasm.

Andra linder som man gérna skulle vilja
se i standardiseringsprocessen ar Indien,
Kina och Ryssland. Det viktigaste dock ar
att vi far en varumarkesstandard att arbeta
med och i forlangningen kan dessa linder
eller andra linder anta standarden.

Sedan mars 2007 har det arbetats inten-
sivt med att ta fram ett forslag till en global
standard och under viren 2009 presente-
rades ett klart forslag till en varumarkes-
virderingsstandard: ”Monetary Brand
Valuation”.

Den foreslagna standarden dr nu ute pa
remiss och malsittningen 4r att Monetary
Brand Valuation-standarden ska trida i
kraft under 20t10. Det ar sjilvklart svart
att avgora om det ar en realistisk malsatt-
ning, men jag var overtygad i borjan att
det skulle ta mycket lingre tid att fa fram
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ett utkast till en standard. Fran borjan lit
2009 som alltfor optimistiskt men nu har
vi arbetat fram ett fardigt dokument, vil-
ket visar att det finns ett starkt intresse
bland linderna att fa fram en varumarkes-
standard.

Reglerna for hur en varumirkesvirde-
ring ska genomforas skiljer inte pd egen-
utvecklade eller forvirvade immaterial-
rittigheter. An s linge giller standarden
endast varumairken. Det pdgér just nu en
intresseforfrdgan inom 150 att paborja ett
liknande projekt for patentvardering, men
jag vet dnnu inte i vilken fas detta projekt

ligger.

Standarden "Monetary Brand Valuation”

Den globala standarden som ir ute pa
remiss bestar i huvudsak av tre delar:

- enlegal

- en finansiell

- en kommersiell

Det ir i den finansiella delen som model-
lerna presenteras for hur en varumarkes-
vardering ska ga till, medan den legala
genomgéngen i kombination med den
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kommersiella analysen ger underlag till
den finansiella delen.

Den svenska standardiseringskommit-
tén har bidragit i valdigt stor utstrickning
till den finansiella delen, dir stora delar av
de svenska skrivningarna har accepterats
av de Ovriga experterna inom 150.

Medlemmarna i den svenska standardise-
ringskommittén bestar av bl a foljande fore-
tag och institutioner; Vattenfall, AB Volvo,
Vasakronan, professor Micael Dahlén vid
Handelshogskolan i Stockholm, Grant
Thornton, PricewaterhouseCoopers, Sve-
riges Informationsférening, cF1 Group, FAR
srs och Essen International.

Finansiella

Den finansiella delen beskriver dels de ovan
niamnda virderingsansatserna, men fram-
forallt metoderna for hur separeringen av
kassaflodena hinforliga till varumirket
ska ga till.

Att det presenteras olika metoder for
separering av kassafloden beror framfo-
rallt pd vilken information som man har
tillgdng till vid varderingstidpunkten.
Arbetar man nira foretagsledningen i
deras strategiska arbete med varumairkes-
utvecklingen dd har man sjilvklart mer
information jamfort med om man som
utomstdende funderar pd att forvdrva en
konkurrents varumarke.

Andra parametrar som diskuteras ar
“nuvirdefaktorn”, det vill siga diskonte-

ringsrdntan som ska tillimpas i samband
med nuvirdeberikningen av de framtida
kassaflodena, livslingden (nyttjandeperio-
den) pé tillgdngen och skatteberikningen.

Legala

Den legala delen beaktar framst de juri-
diska aspekterna sdsom hur starkt dr det
legala skyddet, vilken geografisk marknad
skyddet omfattar, finns det nigra eventuella
hinder i anvindandet av varumairket, osv.

De legala aspekterna ar givna nyckel-
fragor och som madste beaktas i en varu-
markesvardering. Ett starkt skyddat
varumirke minskar risken i intjanings-
formégan for varumirket. Om den legala
genomgdngen visar att det dr ett mycket
svagt skyddat varumirke kan man fraga
sig om det finns ndgot att vardera overhu-
vudtaget.

P4 detta omrade dr det troligtvis tys-
karna, fransminnen och engelsminnen
som har haft flest synpunkter. Det kan i
och for sig bero pé att de legala systemen
skiljer sig ndgot mellan de olika landerna.

Kommersiella

Den kommersiella analysen ger grunden
for hur varumirkets intressenter uppfattar
varorna/tjansterna som siljs med hjilp av
varumairket. Ur ett kommersiellt perspek-
tiv handlar det om att analysera varumar-
kets styrka och vilken effekt varumarket

har for konsumentens handlingsbeslut.

Hir dr det framst synpunkter fran Stor-
britannien, Australien och Frankrike som
har slagit igenom.

Ett framgéngsrikt varumirke bygger pa
lojalitet som gor kunderna trygga i sina
inkop. Det ar viktigt att forsta hur intres-
senterna uppfattar varumirket och vad
som “triggar” kunderna att vilja en vara/
tjanst framfor en annan vara/tjanst.

Med ett starkt varumairke kan man silja
fler varor eller ta utetthogre pris, i sallsynta
fall kan det vara en kombination av ovan-
stdende. Men det behover inte alltid vara
hogre intdkter utan ett starkt varumarke
kan dven leda till ligre kostnader. Ett kidnt
varumirke kan leda till andra fordelar som
personalmassiga, att fler personer soker sig
till bolaget och att ddrmed rekryteringen
av starka kandidater blir enklare och billi-
gare. Forhandlingar med leverantorer kan
bli enklare dd manga bolag vill forknippas
med kidnda och starka varumarken.

Input-output

Det fastslogs tidigt i processen att standar-
den f6r Monetary Brand Valuation inte ska
vara en metastandard utan en ”input —out-
put” standard, det vill sdga att standarden
tydligt beskriver de olika momenten som
en varumirkesvirdering skall innehdlla
for att uppfylla kraven enligt 150.

Genom att momenten skall vara
desamma, medfor det att virderingsmin
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har samma utgdngspunkt att utgd ifrdn nar
de gor en varumairkesvardering. Exempel-
vis innebar detta att nar ett sakkunnigutla-
tande produceras i en tvist har bada parter-
nas experter samma arbetssitt att forhalla
sig till, vilket ska ge mindre utrymme for
subjektiva eller schablonmaissiga antagan-
den.

Detta skapar hogre trovirdighet for
bedémningen av den uppkomna skadan.

Detta innebir dessutom i forlingningen
att foretag som arbetar med varumairkes-
virdering forhoppningsvis skall kunna
certifieras enligt 150.

Transparens

En stark drivande faktor i framtagandet
av den globala standarden har varit trans-
parens — det far inte finnas ndgra hemliga
lador — en ldsare av en varumarkesvirde-
ring utford enligt den nya 1s0-standarden
ska forsta:

- var de olika parametrarna kommer ifran
- hur de har tagits fram
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- hur de anvinds i virderingen.

For ett foretag innebar detta att de kan
arbeta mycket mer aktivt med att mata hur
olika kampanjer eller satsningar paverkar
ett varumarkesvirde. Den nya standarden
kan forhoppnings innebdra att virdering
blir ett instrument for att aktivt arbeta med
olika strategier och mojligheterna att mata
och virdera bolagets viktigaste tillgang.

Nér anvénds varderingar?

I vilka sammanhang kan en varumirkes-

virdering tillaimpas?

- Forvirv eller forsiljning av varumarken

- Licensiering

- Tvist

- Finansiering

- Internt styrmedel

- Omstrukturering

- Redovisning (kopeskillingsallokering,
nedskrivningsbehov, kontrollbalansrak-
ning)

- Skatt (Transfer pricing)

- Politiska (privatiseringar)

Erfarenhetsmaissigt ar foretagen oftast
ute efter att f4 fram en varumarkesvirde-
ring i redovisningssyfte, i andra hand for
skattemissiga aspekter och i tredje hand
forvirv eller forsiljning av varumirken.

Lite forvanande adr det kanske att
anviandningen av varumirkesvardering
som ett internt styrmedel for hur ledningen
ska arbeta med varumérkesstrategierna/
varumirkesplattformen &r ett av de minst
frekventa skilen bakom en virdering.

Om jag far spekulera lite och titta i spa-
kulan sd hoppas jag verkligen att antalet
virderingar infor strategiska beslut okar.
Det ir trots allt en av foretagets viktigaste
tillgdngar och det borde ligga hogt pa
agendan for en foretagsledning eller sty-
relse att forstd vad som driver virdet pa
varumarket.

Civek Robert Nordahl &r
Coporate Finance-konsult
pa Grant Thorntons
Stockholmskontor
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