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Executive Summary

The structure of a franchise partnership is unique in the way that it is encouraging cooperation and
knowledge exchange between the parties, thus making it ideal for proactive contract clauses. For the
franchisor, the opportunity to test a market that may be difficult to enter himself, and still create a revenue
stream through royalties seems desirable. For the franchisee, the opportunity to take a concept that is proven
successful in another market and get the required training to operate it, along with the bargaining power

behind the trademark can be very attractive as well.

The risk in the contract is found mainly on the franchisee’s side, as he must undertake relationsspecifik
investments that will have little or no value outside the franchise. This poses a risk both in situations where
the market is not receptive of the concept as well as in situations where the market is more profitable than
expected and the franchisor thus wishes to terminate the contract. In both scenarios, the franchisee will lose
the value invested in the franchise as the assets are only valuable in this relation. In the latter scenario, the
franchisee will also lose the goodwill created in the market. Most European national law does not deal with
the concept of franchising explicitly, and the parties will thus have to rely on conventional contract law to
solve disputes. Focusing on Danish national law, this does generally not provide any protection for the

franchisee, nor does it deal with what is perceived by the parties as the actual risk.

Instead of using the conventional safeguards such as long interminability, the franchisor should institute
proactive clauses to accommodate this risk. However, the standard hardship and gain clauses that will
normally be used in proactive contracting will only have limited effect in franchise partnerships. Instead, real
put options and a financial call options will give the optimal incentives and flexibility. In case the market is
not profitable, the put option can remove part of the risk of investing in relationsspecifik assets from the
franchisee, by giving him the option to sell the assets to the franchisor at a small discount. On the other hand,
when there is a gain in the market, the franchisor must distinguish between the material gain and the
immaterial gain. The franchisor can get a higher price for the franchisee’s operations than the franchisee can
himself. This allows the franchisor to attain most of the immaterial gain and thus leaving the material gain to
the franchisee. Hereby the hold-up risk is removed, the parties have goal congruence and thereby optimal
incentives to cooperate and exchange knowledge, and the franchisor will have the flexibility to take over the

market at will.
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Kapitel 1 - Problemstilling

1.1 Indledning

Franchising er i stgrre grad end nogensinde fgr en relevant forretningsform og veekststrategi, for danske
virksomheder, som gnsker at ekspandere til udlandet, savel som udenlandske virksomheder, som gnsker at
etablere sig i Danmark. Konceptet er bedst kendt fra USA, hvor det ligeledes er mest udbredt. | de seneste ar
har det dog haft en stgrre indflydelse pa danske virksomheder i forskellige stadier. Her kan fremhaeves Jysk,
som i sin ekspansionsstrategi gnsker at benytte franchisetagere i alle markeder uden for EU?, sdvel som BTX
(tidligere Brandtex), som har overladt 400 af sine 430 butikker til franchisetagere. Det fremgar derfor ogsa
tydeligt, at motiverne bag denne strategi ikke er ens. De kulturelle barrierer kan ggre lokale franchisetagere
seerligt attraktive for en virksomhed som Jysk. Derimod kan BTX have et gnske om risikominimering og
frigivelse af kapital for at tilfredsstille aktionaererne. Martin Saxtorph fra Wunderman A/S udtalte sig i

forbindelse med et interview:

»Med den rigtige franchise model er der mulighed for at saette franchisetager i samme
bad som franchisegiver. Begge parter er med pa up-side, men ligesa vigtigt er, at
franchisetager ogsd er med pa down-side, sa franchisetager har hdnden pa kogepladen.
Med den rigtige model, er der ikke behov for efterfalgende at drgfte fastholdelses- og
incitamentprogrammer, da det er Igst fra start. Herudover er det ogsd min vurdering, at
franchisemodeller kan veere med til at tiltraekke nogle langt mere kvalificerede personer
end en almindelig lsnmodtagermodel ville«?

Der ses flere eksempler pa, at udenlandske brands etablerer sig i Danmark via danske franchisetagere.
Eksempler inkluderer Starbucks, som drives af Dansk Supermarked?, McDonald’s (som dog ikke er en ny

franchise i Danmark), samt flere andre.

Der ses ogsa en stigende interesse for, at kgbe og seelge danske virksomheder. Dette forekommer gennem
forskellige former for kapitalfonde, eller i sidste instans ved bgrsnotering. En undersggelse lavet af DVCA
(kapital- og venturefondenes brancheforening) viser, at alene i 2015 blev der gjort 40 virksomhedshandler i
Danmark til en samlet veerdi af 36,5 mia. kr., hvilket er et historisk hgjt niveau i dansk erhvervsliv. Denne

omskiftelige natur stiller i hgjere grad krav til fleksibiliteten og omskifteligheden af virksomhederne, som ikke

Lhttp://www.business.dk/diverse/franchisebutikker-tjener-milliarder.

2Se Bilag 1.

3 http://www.business.dk/detailhandel/starbucks-gaar-til-angreb-i-kaffekrigen-med-20-30-nye-kaffebarer.
4http://finans.dk/finans/erhverv/ECE8782309/kapitalfonde-kaster-sig-over-danske-virksomheder-antallet-af-opkoeb-er-
eksploderet/?ctxref=ext.
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leengere kan forvente at fglge samme strategi kontinuerligt, da en ny ejer ofte vil have et gnske om at
foretage effektivisering eller omstrukturering. Med henblik pa en dag at salge fra, bliver det derfor ogsa i
stigende grad vigtigt, at virksomheden er omstillingsparat, og kan handtere et ejerskifte>. Til trods for det
vaesentlige og stadigt voksende omfang af franchisevirksomheder i Danmark, er dette omrade fortsat ikke er
reguleret igennem seerlige lovregler, men falder derimod tilbage pa de almindelige aftaleretlige principper i

dansk ret. Parterne ma derfor leene sig op af disse, nar kontrakten skal konciperes.

Eftersom franchisetageren handler under franchisegiverens navn, vil franchisetagerens handlinger direkte
pavirke omdgmmet, herunder den goodwill der er oparbejdet af franchisegiveren. Et sadant samarbejde kan
derfor have en bade positiv og negativ effekt pa franchisegivers egen forretning, og ligeledes de andre

eventuelle franchisetagere i gruppen.

1.2 Motivation og Berettigelse

Denne afhandling udspringer af et 3-arigt ansaettelsesforhold hos en dansk virksomhed, som foruden egen
drift, fungerer som international franchisegiver. Jeg har her haft mulighed for at veere med inde i processen
omkring implementering af franchisestruktur og ligeledes de overvejelser som har indgaet i dette. | min tid
hos virksomheden, har jeg erfaret franchisesamarbejde med to asiatiske lande, et EU land og et nordisk land,
hvor implementering og drift er erfaret pa fgrste hand. De overordnede tiltag, som var gennemgaende for
alle stadier af samarbejdet, var at man gennem incitamentsgivende gkonomiske klausuler, formaede at opna
en falles malsaetning for parterne, samtidig med, at man lgftede forholdet ved at skabe de optimale rammer

for en vidensdeling, samarbejde og gevinstdeling.

Med den indsigt som udspringer heraf, vil jeg gennem en analyse af det generelle franchiseforhold, forsgge
at drage pa nogle af de overvejelser og laardomme som udspringer heraf, dog udelukkende pa et teoretisk

niveau. Der indgar ikke forretningshemmeligheder eller andre fortrolige oplysninger i denne afhandling.

Motivationen bag denne afhandling er derfor, at kunne bidrage med nuancerede og konkrete overvejelser,
som en dansk franchisegiver bgr ggre sig. Dette er bade i forhold til hard-core gkonomiske og juridiske
forhold, men ligeledes til strategiske overvejelser, for i sidste ende at kunne skabe et produkt, som kan findes

brugbart i dansk erhvervsliv.

5 Se Bilag 1, spgrgsmal 4.
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Sa vidt det er forfatteren bekendt, er denne kandidatafhandlings beskrivelse af optioner anvendt som
gevinst- og hardshipklausuler i en franchising kontekst den fgrste af sin art. Afhandlingen reprasenterer

desuden et af de f@rste studier af call- og put optioner i kombination.

1.3 Problemformulering

Genstandsfeltet for afthandlingen er en juridisk- og kontraktgkonomisk analyse af franchisekontrakten, som
tager udgangspunkt i franchisegivers praekontraktuelle overvejelser. | overvejelsen vil bl.a. indga, hvordan
visse tiltag pavirker franchisetagers vurdering af risiko, da denne i sidste ende skal kompenseres af
franchisegiver. For at kunne forsta forholdets overvejelser og problematikker, sgges der gennem denne

afhandling at besvare nedenstaende problemformulering:

Hvordan kan franchisegiver bruge optioner til at skabe engagement hos franchisetager ved at minimere
risikoen som forbindes med franchiseforholdet, og hvordan kan der samtidig skabes fleksibilitet for

franchisegiver til selv at kunne overtage franchisetagers marked?

For at kunne besvare ovenstaende problemformulering, vil der med udgangspunkt i den erhvervsjuridiske
metode foretages en tvaerfaglig analyse, af bade de muligheder, savel som udfordringer som hver part star

overfor i samarbejdet.

Eftersom der ikke findes en franchiselovgivning i Danmark, vil det i de fleste tilfaelde vaere op til parterne selv
at skulle fordele risiko og ansvar i kontrakten. Den almindelige obligationsret stiller ringe beskyttelse for
begge parter i tilfaelde hvor de gkonomiske forventninger, som Ia til grundlag for kontrakten, ikke mgdes. Pa
samme made giver obligationsretten ikke beskyttelse til forholdets svage part, her antaget at veere
franchisetager, i tilfaelde hvor franchisegiver viser opportunistisk adfaerd. | mangel pa speciallovgivning ma

parterne derfor indfgre safeguards i kontrakten, som kan beskytte dem, her szerligt franchisetager.

| parternes indbyrdes investeringsforhold, er szerligt franchisetagers investeringer risikobetonede, og vil
ligeledes vaere de mest kapitalkraevende. Franchisetager ma investere i materielle aktiver som, i konformitet
med franchisegivers image, skal kunne viderefgre vaerdien af varemaerke og goodwill ind i det nye marked.
Modsvarende, skal franchisegiver bista i opleering og radgivning, samt stille varemaerke til radighed. Til trods
for en begraenset monetaer omkostning, er franchisegivers stgrste risiko markedets fremtidige potentiale.
Her ma franchisegiver vurdere, muligheden for selv at kunne overtage markedet hvor det viser sig Ignsomt,

samt risikoen ved, at en darlig franchisetager kan forpurre markedet for hans egen fremtidige indtraeden.
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Indenfor teorien om strategisk kontrahering bruges ofte private ordering®’, som vaerktgj til at justere aftalen.
Parterne modificerer derved udgangspunktet om, at aftaler er bindende (pacta sunt servanda)?, gennem
proaktive bestemmelser, som f.eks. genforhandlingsklausuler®. Eksempelvis kan hardship- og/eller
gevinstklausuler benyttes, som giver parterne muligheden for selv at Igse konflikten. Dette kan ske ved at
indfgre vilkar om en loyal genforhandlingspligt, som fglge eksempelvis hardship eller gevinst. | strategiske
kontraktsamarbejder er dette ofte @nskeligt, da en hgj grad af informationsudveksling finder sted, samt
parterne fortager relationsspecifikke investeringer, som ved ophgr ma anses som irreversible (eller sunk
cost)'®, Parterne kan derfor have en interesse i, at sadanne forretningshemmeligheder holdes ude af
offentligheden, samt at kunne bibeholde vaerdien af de relationsspecifikke investeringer, ved at kunne
bibeholde samarbejdet. | tilfeelde af manglende hardship- og/eller gevinstaftale, vil risikoen ultimativt blive
overfgrt pa franchisetager. Hvor hardship indtraeder, vil franchisetager saledes miste veerdien af sine
relationsspecifikke investeringer ved konkurs. Omvendt vil han i tilfeelde af gevinst, risikere at blive underlagt
hold-up af franchisegiver, hvilket vil fgre til samme resultat, safremt samarbejdet opsiges. Den risiko der
herved palaegges franchisetager, skal kompenseres. Samtidig giver private ordering i hgjere grad parterne
muligheden for at bibeholde samarbejdet. Muligheden for i feellesskab kan komme frem til en Igsning, vil
gore en fortsaettelse af samarbejdet mere sandsynlig, end hvor domstolen ma afggre tvisten!l. Ud fra et
princip om reciprocitet, skal franchisegiver indfgre klausuler som kan tage en proaktiv foregribelse af

hardship og gevinst, og derved afdeekke de udfordringer, som kendetegner franchisesamarbejdet.

Endeligt skal det fremhaeves, at fleksibilitet i franchisesammenhaeng opfattes som en risiko for
franchisetager, da det vil veere forbundet med et tab af de relationelle investeringer, og eventuelt goodwill,
i tilfelde hvor samarbejdet bringes til ophgr. | tilfeelde hvor franchisegiver kan stille franchisetager ligesa
godt eller bedre ved at indfgre fleksibilitet i kontrakten, vil det ikke opfattes som en gget risiko (eller

omkostning).

1.4 Synsvinkel

Der vil igennem denne afhandling anleegges franchisegivers synsvinkel, hvorfor de betragtninger som

forekommer, pa trods af, at de beskues fra begge sider, vil lede tilbage til franchisegiver og hans forstaelse

6 Private ordering er private kontraktparters mulighed for selv at Igse en konflikt, i stedet for at lade dette vaere op til domstolen.
Ofte vil der, szerligt i langvarige og komplekse kommercielle forhold, veere en hgj grad af ikke-verificerbar information. Dette
efterlader domstolen i en umiddelbart ringere position til at vurdere parternes indbyrdes forhold.

7 Se her ogsa Petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 18 for uddybende gennemgang.

8 Jf. Aftl. § 1 og DL 5-1-1 og 5-1-2.

9 @stergaard, K. (2015), s. 442.

10 @stergaard, K. (2015), s. 445.

11 Andersen & Lookofsky (2015), s. 194.
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af samarbejdet. Dette ggres, da det i franchisekontrakten vil veere franchisegiver som leverer den
karakteristiske ydelse, og derigennem vil have mulighed for endeligt at acceptere eller afvise samarbejdet.
Ligeledes vil franchisegiver have stgrst forstaelse af hvad der udbydes'?, og derfor ogsa have den stgrste
indflydelse pa kontraktens udformning. Der sgges derved at opna en forstaelse af, hvornar bade
franchisegivers egne, men ogsa franchisetagers incitamentsudfordringer kan blive afhjulpet gennem
kontrakten, for derved at sikre det optimale udgangspunkt. Det vil sdledes vaere kontrakten som ultimativt

er i fokus for parterne.

Franchisegiver vil gennem sine overvejelser, som vil ligge til grund for denne afhandling, overordnet set have
to interesser i sit samarbejde med franchisetager. For det fgrste, vil det pageeldende franchisesamarbejde
selvsagt vaere af betydning. Dette indebeerer, at franchisegiver gnsker at maksimere sin forventede nytte
som udspringer af franchisetagers arbejde, hvor dette vil vise sig at veere mere end blot ngdvendigvis
royalties. Denne overvejelse refererer i hgj grad til problemformuleringens engagementsovervejelse,
herunder muligheden for at maksimere relationsrenten mellem parterne, som delvis vil tilfalde ham.
Dernaest vil franchisegiver sgge at skabe sa hgj grad af fleksibilitet som muligt i kontrakten, og derved undga
de ellers rigide konventionelle vilkar, som historisk set har veaeret brugt for at sikre franchisetagers
engagement og vilje til at foretage rentable relationsspecifikke investeringer i franchisesamarbejdet. Den
anden interesse viser sig i hgjere grad vigtig i dansk erhvervsliv, hvor der ses en stigende trend af
virksomhedshandler!®, Malet bliver derfor at forsta, hvordan kontrakten her kan bruges til ikke blot at

balancere, men ogsa optimere forholdet mellem fleksibilitet og engagement.

Denne afhandling forsgger at ga dybere end det generelle nyttebegreb som det kendes fra den
kontraktgkonomisk teori. Her bruges finansieringsteori, teori om vaerdiansattelse, savel som almen
gkonomisk teori, til at finde nogle KPI’s4, som kan bruges i det virkelige erhvervsliv. Den overordnede tilgang

vil derfor, til trods for sin teoretiske natur, forsgge at tage en praktisk indgangsvinkel, hvor dette synes muligt.

Endeligt vil der, for at sikre en ensartet forstaelse af den teoretiske forelaeggelse, antages at franchisegiver

driver en type virksomhed hvor der szlges til en endelig slutbruger gennem fysiske salgssteder, hvorfor der

12 Eftersom en stor del af hvad der gennem kontrakten ”szelges” til franchisetager vil vaere immaterielle aktiver, vil franchisegiver alt
andet lige have den stgrste forstdelse af dette ex ante.

13 Se her overvejelsen i afsnit 1.1.

14 Key Performance Indicators, som ofte fastlaegges som malestok for en virksomheds, enheds eller medarbejders praestation, og som
kan vaere specifik for en given virksomhed, men som ligeledes bruges i den generelle markedsanalyse, hvor der ofte vil veere etableret
nogle alment anderkendte maleenheder.
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vil veere en vaesentlig grad af bade fysisk- og human aktivspecificitet!® for de investeringer som franchisetager
ma gere, for at kunne drive franchisegivers koncept. Med fysiske forretningssteder menes bade

restaurations- og detailforretning.

1.5 Afgraensning

Der findes allerede en rig maengde af teori, som behandler udvelgelsen af franchisetager, hvorfor dette ikke
vil blive analyseret i denne afhandling. Det antages derfor, at franchisegiver kan benytte sadanne metoder
som allerede beskrevet'®, og derigennem opna den mest kvalificerede franchisetager. Der vil i denne
forbindelse heller ikke tages stilling til problematikken vedrgrende opsigelse af darlige franchisetagere, og
herunder de tilfaelde hvor franchisegiver blot gnsker at videregive rettigheden til en ny franchisetager. Der
vil derimod blive taget stilling til, hvorvidt visse tiltag influerer mangden af kvalificerede franchisetagere,

hvorfor det accepteres, at et st@grre udvalg vil fgre til mere kvalificerede franchisetagere.

Overordnet set behandler afhandlingen erhvervsforhold mellem private parter. Det lovmaessige
udgangspunkt for den retsdogmatiske analyse vil vaere dansk ret, dog vil der drages pa lex mercatoria for
forstaelse af enkelte begreber, som derved sagtens kunne vaere relevante, i internationale kontraktforhold.
Eftersom der i overvejende grad ikke findes speciallovgivning indenfor omradet i EU, ma udgangspunktet i
de fleste retssystemer dog veere det samme, antaget at landets baggrundsretlige rammer, ikke forventer
vaesentligt at rykke den forventede retsposition. Som det vil fremga i afhandlingen, vil det i overvejende grad

veere parternes aftalefrihed jf. DL 5-1-1 og 5-1-2, som vil veere essentiel for de proaktive klausuler.

Formalet med denne afhandling er, at vise hvordan parterne optimalt agerer indenfor rammerne af
geeldende ret. Gaeldende ret forstas, som udledt af den retsdogmatiske metode. Der foretages derfor ikke en
retsgkonomisk analyse af fordele og ulemper ved geeldende ret, ej heller hvorvidt denne fordeler risikoen
optimalt!’. Der tages derfor heller ikke stilling til, hvorvidt saerregler indenfor omradet er gnskelige. Herved
gnskes at fastholde det praktiske perspektiv, da en potentiel franchisegiver ligeledes ma forventes at

acceptere og ikke udfordre gaeldende ret, i sin ex ante betragtning.

15 Se her Williamson og de tre typer af aktivspecificitet. Dyer, J.H., & H. Singh (1998), s. 662.

16 Se her bl.a. Bergen, Dutta, Walker Jr. (1992): Agency Relationships in Marketing: A Review of the Implications and Applications of
Agency and Related Theories.

17 Her forstas, at der i mangel af specialret ikke er szerlige beskyttelsespraceptive regler, for den antagede svage part (her
franchisetager), som det kendes fra forbrugerretten, til trods for, at der i nogle tilfeelde kan ses en seerlig skeev magtfordeling
herimellem. Dette synes her szrligt relevant, da dette kan give den proaktive og forstaende franchisegiver mulighed for, at kunne
berige franchisetager alt imens denne ligeledes beriger sig selv, som det vil ses i afhandlingens. Se her som understgttende
dokumentation @stergaard, K. (2003). Metode pa cand. merc. jur. studiet. Julebog 2003, s. 275.
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Der vil i denne afhandling, ikke blive foretaget en dybdegdende analyse af de forhold, som kunne ggre
Handelsagentloven (HAL) relevant i lovens vejledende eller analoge anvendelse pa franchiseforhold, da dette
allerede er omdiskuteret i tidligere afhandlinger®®. Loven inkluderes i en analyse omkring den juridiske og
gkonomiske forstaelse af goodwill, men vil ikke blive brugt i videre omfang. Konklusionen som tidligere
behandlet kan blot kort drages, at det skaelsattende i denne sammenhaeng er, at franchisetageren handler
for egen regning, til forskel for en handelsagent i handelsagentlovens forstand. For at der kan findes analog
anvendelse af HAL § 25 skal 2 kumulative betingelser veere opfyldt; 1) eneforhandlerens avance skal vaere
fastsat af eller kontrolleret af leverandgren (her franchisegiver). 2) Leverandgren (her franchisegiver) skal
have en hgj indflydelse pa driften af eneforhandlerens virksomhed. Til trods for, at punkt 2 i visse
franchiseaftaler ma antages at vaere overholdt, da nogle franchisegivere underligger deres franchisetagere i
kontraktuelle speendetrgjer hvad angar retten til at bruge de immaterielle rettigheder, kan punkt 1 fortsat
nzappe synes opfyldt i de vanlige franchisekontrakter, hvor arbejdets udfgrelse og natur er bestemmende for

avancen, som her vil vaere overskuddet af den almindelige drift.

Trods de forskelige former for franchising, vil der i denne afhandling tages udgangspunkt i systemfranchising,
hvor franchisegiver stiller varemaerker, forbrugergoodwill*® og systemer til radighed mod en royaltybetaling

af franchisetager. Dette kendetegner derved parternes faelles forstaelse og forventning til samarbejdet.

1.6 Erhvervsjuridisk Metode

Opgaven sgges besvaret gennem den erhvervsjuridiske metode, hvorfor der i analysen sgges et
interdisciplinaert perspektiv, pa at Igse problemformuleringen, gennem en integration af jura og gkonomi.
Her brydes med den fagmonopolare tilgang, som ellers gaelder indenfor jura og gkonomi. | bedste fald skal
den gkonomiske teori i denne sammenhang berige juraen, herunder ogsa parternes overvejelser i

koncipering af kontrakten, for derved at skabe grundlag for strategisk kontrahering.

Eftersom problemejeren er fastsat til at veere en virksomhed, og ikke samfundet som helhed, synes denne
metode at veere mest berettiget, fremfor den retsgkonomiske metode, hvor der anlaegges et
samfundsmaessigt perspektiv?’. Den retsgkonomiske metode vil veere mere nzerliggende, safremt der gnskes
at analysere og konkludere pa den gaeldende ret ud fra et efficiens synspunkt. Problemejeren vil ifglge den

erhvervsjuridiske metode vare virksomheden, som det fremgar af afsnit 1.4 franchisegiver. Det skal dog

18 puggaard Hansen, R. ”Realoptioner i franchisekontrakter som led i at udgve strategisk kontrahering”.
19 Her forstaet som forbrugerens genkendelse af navn og produkt/ydelse.
20 Gstergaard, K. (2003). Metode pé cand. merc. jur. studiet. Julebog 2003, s. 280.
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pointeres, at der i denne forbindelse ma brydes med den traditionelle opfattelse af én problemejer??, ud fra
principperne omkring strategisk kontrahering og feelles veerdiskabelse. Her betragtes franchisegiver og
franchisetager som én problemejer, eftersom franchisegiver ogsa ma overveje franchisetagers problemer,
for at skabe mest veerdi samarbejdet. Det fglger almen gkonomisk teori, at franchisetager skal kompenseres

for den risiko han patager sig.

Som det fremgar ovenfor, vil udgangspunktet for franchisegiver vaere at forsta, hvordan gaeldende ret giver
begraensninger og muligheder for at kunne optimere samarbejdet, ud fra de perspektiver som kan udledes
gennem gkonomisk teori. Dette er ligeledes fremgangsmaden for den erhvervsjuridiske metode, hvorefter
geeldende ret bestemmes via retsdogmatikken, for dernzest at kunne analysere forholdende ud fra
gkonomisk teori, som her sgger at berige forstdelsen af den juridiske ramme, som foreligger??.
Problemstilingen som den fremgar ovenfor, forsgger at fremstille franchisegivers mulighed for at optimere i

gkonomisk henseende gennem brugen af optioner.

1.7 Juridisk Metode

For at finde frem til geeldende ret, som skal bruges som en del af den erhvervsjuridiske metode, benyttes den
retsdogmatiske metode. Geeldende ret forstas i denne forstand, at vaere det resultat som man ma forvente,
at en domstol vil na frem til i en given sag, hvorfor der ma tages de samme skridt, som man ma forvente en
domstol ville tage?3. Udgangspunktet bliver derfor, at analysere og fortolke de aktuelle retskilder, som fglger
en processuel raekkefglge, som dog ikke er udtryk for en rangorden mellem retskilderne?*. Den eneste form
for hierarki som her foreligger er indenfor regulering, hvor der vil fglge princippet om lex superior, hvilket
dog ikke giver videre anledning til konflikt i denne afhandling, eftersom der ikke foreligger szerlige regler
indenfor omradet. Retskildelaeren definerer retskilderne i forestdende reekkefglge: regulering, retspraksis,

saedvane og kutyme og endeligt forholdets natur.

Indenfor omradet franchising findes der som navnt, ingen speciallovgivning, og den reguleringsmaessige
ramme falder tilbage pa den almindelige obligationsret. Der fremgar ingen offentlig retspraksis, som kan
danne grund for, at parterne kan anticipere deres retsposition. Det kan teenkes, at dette skyldes den hgje
grad af fortrolige forretningsoplysninger, som indgar i et sadant samarbejde sammenholdt med, at

franchising er et ganske nyt faanomen indenfor dansk erhvervsliv. Der forekommer derfor heller ingen

21 Bstergaard, K. (2003). Metode pa cand. merc. jur. studiet. Julebog 2003, s. 279.
22 Bstergaard, K. (2003). Metode pa cand. merc. jur. studiet. Julebog 2003, s. 280.
2 Nielsen, R., & Tvarng, C. D. (3. Reviderede udgave). Retskilder og retsteorier. Djgf/Jurist-og @konomforbundet, s. 31.
24 Nielsen, R., & Tvarng, C. D. (3. Reviderede udgave). Retskilder og retsteorier. Djgf/Jurist-og @konomforbundet, s. 32.
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sedvane indenfor omradet. Hertil kan naevnes, at forholdets natur kun i sparsom grad kan bidrage til
forstaelse, da der anskues franchiseforholdets overordnede udfordringer, og ikke en konkret transaktion,

eller type af transaktion.

Parternes retsposition udledes i hgj grad gennem retspraksis, som ikke direkte vedrgrer franchiseforhold,
men hvor lignende problemstillinger er blevet besvaret. Hvor der ikke er noget praksis, vil fortolkning af

baggrundsretten udggre retsgrundlaget.

Formalet er for franchisegiver at forsta, hvordan kontrakten kan hjaelpe med at sikre begge parter en bedre
retsstilling, ud fra de interesser der er defineret i den gkonomiske teori, og som skal danne grundlag for
afhandlingens integrerede analyse. Med udgangspunkt heri kan det naevnes, at juraen i denne overvejelse,
retter sig mod et mere proaktivt perspektiv, hvor kontrakten skal forsgge at foregribe eventuelle
problemstillinger eller konflikter ved hjeelp af klausuler, som skal afspejle parternes vilje til at samarbejde, og
derved udskyde risikoen for terminering af samarbejdet, som alt andet lige ma forventes at vaere ugnskeligt

for begge parter.

Den proaktive jura ggres anvendelig gennem brug af klausuler, som i videst mulige udstreekning sgger, at
minimere risikoen og muligheden for at en part kan udvise opportunistisk adfaerd?®, ved at ligge op til et en
faelles malsaetning. | bedste fald kan parterne i et strategisk samarbejde minimere sandsynligheden for

hardship, og maksimere muligheden for gevinst, da begge er delelige gennem de proaktive klausuler.

1.8 @konomisk Metode

Den gkonomiske analyse har i denne afhandling til formal at forsta de underliggende incitamenter, som
parterne har i samarbejdet ex ante savel som ex post, og ligeledes at analysere eller med andre ord berige
den juridiske analyse, i et tvaerfagligt perspektiv. Det er her helt essentielt at ggre skilningen mellem den
neoklassiske gkonomi og den nyinstitutionelle gkonomi. Begge teorier bestreber sig pa at forsta
virksomheden som analyseenhed, og der foreligger derfor aktgrforudseetninger, til forskel fra den
retsdogmatiske metode, som ma siges at vaere uafhangig heraf?®. Det springende punkt i overvejelsen
mellem den neoklassiske- og den nyinstitutionelle gkonomi er, at parternes informationsniveau, savel som

rationalitet i deres adfaerd, er begraenset?’. | den neoklassiske gkonomi antages bl.a. at foreligge perfekt

25 petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 8.

26 Bstergaard, K. (2003). Metode pa cand. merc. jur. studiet. Julebog 2003, s. 272 samt s. 274.

27 | den neoklassiske gkonomiske teori antages parterne at have perfekt information, at vaere fuldkommen rationelle, og der
foreligger ingen transaktionsomkostninger. Til forskel herfra, er betragter den ny institutionelle gkonomiske teori parterne som
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information, og aktgrerne pa markedet forudszettes at veere fuldkommen rationelle. Teorierne som
udspringer heraf, vedrgrer derfor ofte forstadelsen af, hvordan markedet forventes at reagere i visse
situationer. Modsaetningsvis, vil aktgrerne ud fra den nyinstitutionelle gkonomi veere begraenset rationelle,
og der vil foreligge asymmetrisk information. For at skabe en virkelighedsnaer forstielse af

franchiseforholdet, vil det derfor veere mest naerliggende, at anvende den nyinstitutionelle gkonomi.

Seerligt for den nyinstitutionelle gkonomi er ogsa, at transaktionsomkostninger her indgar som en del af
parternes beslutningsgrundlag. Her er teorien om de 4 K’'er relevant, da den vedrgrer parternes ex ante og
ex post omkostninger, ved at indga i samarbejdet?®. | ex ante omkostningerne indgar kontakt-,
kontraktforhandling- og kontraktudfeerdigelsesomkostninger, hvorimod der ex post kun er
kontrolomkostningerne. @stergaard (2015) udvider forstaelsen heraf, ved at argumentere for, at der i
strategiske kontrakter indgar yderligere 2 K’er, som begge forhold ex post, navnlig kontraktjustering- og

kommunikationsomkostninger.

4K 2K

A
| |

[ Kontakt ] [ Kentraktforhandling ] [Kantraktudfa:rdugclsc ] [ Kentral ] Kontraktjustering Kemmunikation

Ex ante Ex post

Figur 1: De 4K + 2K, som omfatter parternes transaktionsomkostninger.

Der kan argumenteres for, hvorvidt der foreligger et principal/agent forhold imellem parterne. Teorien
omhandler den situation, hvor en principal opnar en nytte som resultat af agentens indsats, og i forleengelse
heraf, skal aflenne agenten®. Her er det forholdets asymmetriske information, som ofte ggr aflgnning af
agenten vanskelig, da der kan forekomme bade hidden information og/eller hidden action. Det er saledes
ikke klart for principalen, om det er agentens hgje indsats, eller tilfeeldigheder der er udslagsgivende for et
resultat. Der forekommer i franchiseforholdet ikke et klart P/A forhold, da franchisetager selv opnar
stgrstedelen af det overskud der genereres. Ligeledes, sker der ikke en direkte aflgnning fra franchisegiver

til franchisetager.

vaerende begraensede rationelle, med begraenset information, og der foreligger transaktionsomkostninger, hvorfor hvilket kan
afholde parterne fra at opna en Kaldor Hicks efficient Igsning.

28 (Bstergaard, K. (2015), s. 440.

29 Bergen et al, 1992 s. 1.
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Endeligt, skal brugen af spilteori ses anvendt i et begraenset omfang, for at lave en analyse som vil inddrage
virkelighedsnaere omstaendigheder. | takt med at der forekommer usikkerhed for franchisetager, vil
incitamentet til at afholde relationsspecifikke investeringer mindskes. | de konventionelle
franchisekontrakter3® ses det ofte, at franchisetager ikke vil afholde rentable investeringer, nar han forventer
at kontrakten opsiges, eller kontraktperioden er ved at udlgbe. Franchisetager overvejer i denne
sammenhaeng hvorvidt han kan na at tjene sine investeringer hjem. | de tilfaelde hvor franchisegiver gnsker
at overtage markedet fra franchisetager, kan det derfor skade vaerdien der er opbygget i markedet, safremt
franchisetager i kontraktperiodens afsluttende periode, ikke gnsker at investere. Tilsvarende, kan fleksibilitet
i kontrakten skabe en lignende udfordring i kontraktperiodens fgrste ar, safremt franchisetager ma afholde
opstartsinvesteringer, som han ikke kan forventes at fa godtgjort ved et salg af sin virksomhed gennem call
optionen. For at opbygge den maksimale vaerdi i markedet, ma franchisegiver derfor indfgre safeguards i
kontrakten, som sikrer at franchisetager konstant har det optimale incitament til at foretage rentable

investeringer.

1.9 Struktur for afhandlingen
Denne afhandling arbejder med to overordnede udfordringer; forholdet hvor markedet er ugunstigt, hvor
franchisetager forsgger at minimere det samlede tab, og forholdet hvor markedet er szerligt rentabelt, hvor

franchisegiver kan vise opportunistisk adfaerd, for at fa del i denne gevinst.

Afhandlingen er delt op i 5 kapitler:

Kapitel 1: Problemstilling

Praesentation og motivation omkring emne, problemformulering, synsvinkel, afgreensning og metode.

Kapitel 2: Franchiseforholdet

Her defineres parterne naermere, og der belyses fordele og udfordringer ved franchisesamarbejdet, herunder
muligheden for at skabe relationsrente. Der vil i denne forbindelse ggres uddybende analyse af, hvordan

henholdsvis eksogene og endogene faktorer pavirker vaerdien af franchisetagers relationsspecifikke aktiver.

Herefter vurderes hvordan den konventionelle franchisekontrakt handterer parternes udfordringer, samt

hvorfor fleksibilitet og efficiens giver den optimale kontrakt.

30 Hermed forstas kontrakter, som i bred forstand forekommer i markedet i dag. Dette indebaerer brugen af uopsigelighed og andre
rigide klausuler.
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Kapitel 3: Hardship

Forholdet til det ugunstige marked behandles her. Retsstillingen og muligheden for aftalejustering udledes
af den retsdogmatiske analyse, og det vil vurderes hvorvidt put optionen giver en stgrre sikkerhed end
traditionelle hardshipklausuler vil kunne ggre, i parternes proaktive tiltag for at minimere franchisetagers

risiko.

Det vil endvidere vurderes, hvilke af franchisetagers relationelle investeringer som egner sig hertil, og

hvordan franchisetager skal strukturere sin virksomhed, for at kunne opna den fulde nytte af put optionen.

Kapitel 4: Gevinst

| dette kapitel overvejes mulighederne for gevinstdeling, som fglge af det uventede rentable marked. Her
udledes muligheden for at justere kontrakten i tilfaelde af gevinst igennem den retsdogmatiske metode.
Forholdet belyses bade i tilfaelde hvor intet er aftalt, og hvor parterne benytter royaltyaflgnning som

gevinstfordeling.

Retspositionen skal ses i lyset af den hold-up risiko som forekommer i tilfaelde hvor franchisegiver ikke er
tilfreds med gevinstdelingen, og hvilken konsekvens aftalens ophgr har for franchisetager. P4 denne
baggrund vurderes det, hvorvidt call optionen kan afhjzelpe risikoen for hold-up, og endeligt, hvordan den

kan vaere med til at dbne op for nye gevinstmuligheder mellem parterne.

Kapitel 5: Konklusion

Sammenfattende konklusion.
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Kapitel 2 - Franchiseforholdet

2.1 Definition af franchiseforhold

Nar en virksomhed vaelger at overlade driften af en del af sin forretning til en tredjepart, kan der veere flere
forskellige motivationer bag dette, alt afhaengig af omstaendighederne. Pa trods af sine mange former, er der
nogle kendetegn, som indgar i den gkonomiske definition af hvad et franchiseforhold er. | det klassiske
franchisesamarbejde, vil franchisegiver overfor franchisetager tiloyde: (1) et etableret brand, (2)
treeningsprogrammer, som sikrer at personalet er kleedt pa til at kunne drive forretningen, og dertil den viden
som franchisegiver har matte opbygge gennem egen erfaring, (3) radgivning bade i opstartsfasen, savel som
Igbende sparring for at sikre, at forretningen kgrer sa optimalt som muligt, herunder ogsa strategisk
radgivning, radgivning vedrgrende markedsfgring og andet, (4) stordriftsfordele som tilbydes ved at handle
under samme navn og muligvis ogsa aftale som franchisegiver, og derved en gkonomisk fordel, som
franchisetager ikke selv ville kunne opna i de tidlige stadier af sin drift, (5) spill-over effekt af den
markedsfgring og anderkendelse som er og bliver etableret af franchisegiver eller andre franchisetagere3..
Som modsvar til denne ydelse, skal franchisetager svare et vederlag, som ofte vil foregd i form af en
opstartsbetaling, og efterfglgende Igbende royalty betalinger. Fastlaeggelsen af den Igbende royalty kan
ligeledes tage mange former, men vil oftest udggre en procentdel af omsaetningen, som skal reflektere

vaerdien af varemaerke, support og lignende, samt niveauet af geografisk eksklusivitet.

Inter-partes ydelser Indledende ydelser Lebende ydelser
Oplaering af personale, herunder ledelse og - Adgang til varemaerker (herunder
butikspersonale indkgbsfordele)
Ridgivning i forbindelse med opstart, bade (- Labende radgivning
Franchisegiver ift. Virksomhedsstrukturering og initiale Spill-over effekt af udviklingen | goodwill af
investeringer franchisegiver (herunder igennem reklame
Frim.
Up-frant betaling for rettigheder til Labende royalty, som er styret %-masssigt
varemazrker af omsaetningen

Franchisetager

Figur 2: Parternes ydelser over for hinanden i opstart og Igbende.

31 Weston et al. "Takeovers, Restructuring & Corporate Governance” Fourth edition, s. 374. Her menes de forhold hvor en
franchisegivers eksempelvis markedsfgringsmaessige indsatser vil kunne smidte positivt af pa franchisetager. Ligeledes vil den indsats
der forekommer i andre franchisetageres marked kunne siges at have en indirekte effekt pa den pageeldende franchisetager.
Omfanget heraf ma siges at veere afhangigt af den pagaldende situation.
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Det er ligeledes vigtigt at fastsl3, at franchisetager i forholdet handler for egen regning og risiko, hvorfor hans
handlinger direkte har effekt pa hans aflgnning. Det vil forekomme mindre naturligt at regulere aflgnningen
efter indsats end det ses i klassiske principal/agent forhold, hvor principalen er den direkte vinder af overskud
eller underskud som fglge af agentens indsats. Eftersom franchisetager har den mest direkte pavirkning af
sin indsats, vil incitamentet i forvejen vaere optimalt, og franchisetager vil yde den optimale indsats32. Der

forekommer ingen eller begraansede monitoreringsomkostninger for franchisegiver.

2.2 Definition af parterne i franchiseforholdet

Der kan ud fra den eksisterende teori drages nogle forudsaetninger om parterne, som hjalper med at forsta
deres position i samarbejdet. Det vaesentligste vil her vaere parternes risikoprofil, som ma antages at veere
forskellig®3. Franchisetager antages at veaere risiko-avers og franchisegiver antages at veere risiko-neutral, eller
om ikke andet mindre risiko-avers end franchisetager. Til trods for at franchisetager overordnet set kan veere
mere risikoavers end franchisegiver, vil der veere tilfaelde hvor franchisetager vil veere naermest til at baere
risikoen, og saledes kan ggre dette til den laveste omkostning. Dette skyldes den subjektive risikoopfattelse
af parterne er forskellig. Som eksempel kan her fremhaeves det kulturelle perspektiv, som forekommer i takt
med, at man som virksomhed sgger at ekspandere ind i nye markeder. Den risiko der forekommer for den
indtreedende part, vil her alt andet lige veaere vaesentlig hgjere, end den vil for en etableret virksomhed, som

betragter dette som sit hjemmemarked3*.

Parternes risikoprofil er problematisk, da det er franchisetager, som afholder de stgrste kapitalmaessige
opstartsomkostninger. Dette udtrykker en risiko for ham bade overfor eksogene og endogene faktorer, som
pavirker det forventede afkast. De eksogene forhold vil her veere markedets modtagelighed, og alt hvad der
pavirker dette, herunder politiske, nationalgkonomiske og andre lignende forhold. De endogene risici vil

hovedsageligt vaere hold-up risikoen fra franchisegiver, som er beskrevet i afsnit 4.3.
2.3 Franchiseforholdets relevans for franchisegiver

2.3.1 Franchisegivers forhold generelt

| det tilfelde hvor en virksomhed ekspanderer selv, vil det veere op til den selv at aflgnne de enkelte

agenter/ansatte, som en almindelig del af at skabe motivation. For at kunne sikre at dette foregar korrekt,

32 Se Bilag 1, spprgsmal 2.

33 petersen, B. (2017) s. 9 nederst.

34 Der tages hgjde for, at der i den virkelige verden forekommer mange former for franchisetagere, nogen som i visse tilfeelde kan
vaere mindre risikoaverse end franchisegiver, pa samme made som de kan vaere gkonomisk stgrre end franchisegiver. Der vil dog i
denne afhandling fokuseres pa det mere klassiske eksempel, hvor franchisegivers evne til at fordele risikoen, og derved hans
opfattelse heraf, efterlader ham mindre risikoavers end franchisetager.
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vil virksomheden optraeede som principal og medarbejderne eller afdelingen som agent i den velkendte
principal/agent teori. Virksomheden vil vaere afhaengig af indsatsen fra agenten, og det vil vaere op til
virksomheden at monitorere, for at kunne lave en korrekt overvejelse af aflgnning. | det tilfeelde hvor
virksomheden vil lade driften overga til en franchisetager, vil denne handle for egen regning og risiko, hvorfor
det ikke laengere er af lige sa hgj vaesentlighed for franchisegiver, at monitorere franchisetageren. Det kan
dog ikke udelukkes, at der fortsat vil vaere en monitoreringsomkostning for franchisegiver ved at sikre, at det
grundlag som royaltyen beregnes ud fra er korrekt. Eftersom langt de fleste franchisekontrakter har royaltyen
som en omsaetningsvariabel, vil denne risiko alt andet lige minimeres. Det ma vaere en rimelig antagelse, at
franchisetager gennem lokal revision, vil fa kontrolleret sin omsatning. Kontrolomkostningen vil derfor

afholdes af franchisetager, som en almindelig del af at drive virksomhed, og ikke af franchisegiver.

Herudover, vil franchisetageren ofte have bedre forudsatninger for at etablere en fast kundekreds, da han

vil have bedre mulighed for at henvende sig til lokalomradet end franchisegiveren vil have.

2.3.2 Franchisegivers fordele som ekspanderende virksomhed

For en virksomhed som gnsker at ekspandere, vil der veere nogle sarlige fordele ved at benytte franchising,
som forekommer savel pa hjemmemarkedet som ekspansion til nye markeder, dog vil fordelen alt andet lige

veere st@rre ved sidstnaevnte type af ekspansion.

Virksomhedens fgrste overvejelse er, hvordan den gnsker at investere den finansiering, som kan opnds
gennem gaeld og egenkapital i sin ekspansion. Man kan forvente, at der ma veere en prioritering af potentielle
markeder, som her overvejes ud fra deres potentiale, risikoen ved at ga ind, samt de udfordringer der kan
veere ved at komme ind udefra®. | takt med at virksomheden optager mere gald, vil omkostningen til
egenkapital ligeledes stige, eftersom aktionzererne vil forlange et hgjere afkast, som fglge af den hgjere
risiko®®. Ligeledes kan man forvente, at sarligt mindre virksomheder bliver palagt hgjere renter af
geeldsinstitutterne i takt med, at gearingen i virksomheden stiger, da banken ligeledes vil kompenseres for
den forhgjede risiko. Franchisegiver ma overveje hvilke markeder han vil investere i, og hvilke der med fordel

kan overlades til franchisetager.

35 F.eks. kulturelle forskelle.
36 "With higher leverage the company’s equity cash flow will be more volatile, and investors will demand a higher return” Koller,
Goedhard, Wessels, Valuation, sixth edition, s. 38 nederst.
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Udgangspunktet vil derfor vaere, at en virksomhed som gnsker at gennemfgre en investering, bgr overveje
afkastet pa denne investering i forhold til virksomhedens kapitalomkostninger (bedre kendt som WACC%).
Selv i de tilfeelde hvor en investering (her forstaet som ekspansion til et nyt marked) isoleret set vil generere
en indtaegt, skal virksomheden tage hgjde for afkastkravet fra sine investorer og galdsinstitutter, for at
vurdere om investeringens afkast kan mgde dette krav3®. Afkastkravet er pavirket af gaeldsforholdet i
selskabet, men er i den bredere betegnelse et udtryk for risikoen, hvorfor en indtraaden pa et ukendt marked
baerer en vaesentlig risiko. Pa denne made vil en potentiel franchisegiver overveje den risiko der er forbundet
med ekspansion, og det fremtidige afkast som forventes heraf. Afkastet skal derfor ikke bare have en positiv
nettoveerdi for at veere rentabel, men ligeledes tilfredsstille afkastkravet fra geelds- og egenkapitalshavere i
virksomheden. Dette afkastkrav stiger i takt med risikoen stiger. Den vaekst som en virksomhed kan
gennemfgre ma derfor vaere en afvejning af, hvor meget kapital den kan optage, og den risiko der er

forbundet hermed.

Et alternativ til at selv at finansiere denne ekspansion er at overlade ejerskabet til en tredjemand, som her
kan bzere risikoen for investeringen og etablering. Her etableres i stedet en fast indtaegt gennem de royalties
som franchisetageren skal vedlaegge. Ligeledes kan dette vaere en sund og risikominimerende made for en
virksomhed at teste, hvorvidt et marked er modtageligt overfor konceptet3®. Det er dog ikke overordnet set
vil vaere billigere for franchisetager at patage sig en gkonomisk forpligtigelse, da det fglger ud fra parternes
definition, er franchisegiver som alt andet lige vil vaere mest egnet til dette. Det er derimod et udtryk for, at
franchisegiver forbinder nogle andre omkostninger med indtreeden end franchisetager ggr. Der er szrlige
omkostninger forbundet med opstart for en indtraeedende virksomhed, til forskel for hvad der ma siges at
veere for en lokal spiller i markedet, som kender til lokal lovgivning og praksis, og befinder sig fysisk i
markedet. Det kan derfor udledes, at en effektiv ressourceallokering i nogle tilfaelde, vil lade den lokale drive
virksomheden, da dette veaesentligt minimerer de samlede omkostninger. Safremt franchisegiver kan
acceptere at overlade driften og derved ogsa potentialet til franchisetager, om ikke andet for en periode, kan

dette i nogle tilfeelde vaere den mest effektive Igsning.

37 WACC = Weighted Average Cost of Capital. Dette er et udtryk for afkastkravet fra finansiering, navnlig forholdet mellem
virksomhedens egenkapitalfinansiering og geeldsfinansiering. Geeldsinstitutterne vil veere mere eller mindre pavirkede af
risikoprofilen af den investering der skal foretages (her f.eks. etablering af drift i et nyt marked). Dette vil dog uomtvisteligt indga
som en del af vurderingen af egenkapitalomkostningen, hvorfor denne risikotilfgrsel alt andet lige vil betyde at afkastkravet fra
aktionzrerne ligeledes vil stige.

38 Denne udregning er normalt kendt som en NPV (Net Present Value) udregning, og er den mest brugte udregningsmodel til at
vurdere om en investering er rentabel.

39 petersen, B. (2017), s. 8.
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Der vil ikke foretages en mere dybdegdende analyse af optionsvaerdien i at kunne ’vente og se’ inden en
investering afholdes, da dette allerede er beskrevet. Der henvises for en videre uddybning til “The Options

Approach to Capital Investment” af Dixit og Pindyck.

Franchisegiver forbinder ogsa en vaerdi med den goodwill der opbygges i markedet, safremt det en dag kan
overtages. Risikoen der er forbundet med et nyt marked ma antages at forsvinde i takt med, at franchisetager
etablerer sig, og derved opbygger en goodwill, som senere kan tilfalde franchisegiver. Der ligger derfor en
underliggende veerdi for franchisegiver i at etablere sig i nye markeder igennem franchising, trods at
overskuddet herfra i fgrste omgang ikke tilfalder ham. Franchisegiver kan derved risikominimere sin

ekspansion ved at 'vente og se’.

2.4 Muligheden for at skabe relationsrente

Ved at studere franchiseforholdets karakteristika kan det synes umiddelbart, at et sddant samarbejde vil
vaere oplagt, og i sig selv incitamentsgivende, for parterne til at sgge at indga i et strategisk samarbejde, og
herved opna relationsrente. Ud fra den konventionelle kontrahering, handler parterne pa vilkar, som kan
karakteriseres ved deres “armslaengde” forhold*®. Som det fremgar af ordlyden, forsgger man at holde
medkontrahenten i en vis distance, for at sikre sig selv bade igennem juridisk risikominimering®, beskyttelse
af forretningshemmeligheder®? og ligeledes minimere udskiftningsomkostningerne®. Modsatningsvis, vil
parterne som investerer i samarbejdet, herunder navnlig ved relationsspecifikke investeringer#t, have
mulighed for at opna et hgjere afkast, da disse i bedste fald kan berige forholdet med vedvarende
gkonomiske fordele, i takt med at viden akkumuleres. Sadanne investeringer har en incitamentsgivende
effekt for parterne for at bibeholde samarbejdet, da de forbindes med et tab uden for forholdet?.
Franchiseforholdets vil i sin natur vaere oplagt for parterne til at indga i et sadant samarbejde, da det kraever
en stor mangde af vidensdeling, hvis franchisetager skal kunne forsta og drive franchisegivers koncept. Der
er ogsa en gkonomisk gulerod for franchisegiver, i form af hgjere royalties hvis det gar godt, og en gkonomisk
ulempe hvis det gar darligt, da franchisetager kan forpurre markedet for fremtidig indtreeden af

franchisegiver. Forskelen i parternes investeringsniveau forsteerkes af den antagede forskel i risikoprofil.

40 Fra den engelske formulering ”"Arm’s length”. Se herfor Dyer, J.H., & H. Singh (1998), S. 661.

41 petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 6.

42 Her anses muligheden for at opbygge relationsrente i forholdet ganske spinkel, eftersom parterne ikke har noget incitament til at
investere i forholdet, hvorfor de vedvarende fordele som kan udspringe heraf vil forekomme med en vasentlig lavere hyppighed
Dyer, J.H., & H. Singh (1998), S. 661.

43 petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 3.

44 Se her Dyer & Singh og de 4 kilder for vedvarende konkurrencemaessige fordele: 1.Relation specific assets, 2. Knowledge sharing
routines, 3. Complementary resources/capabilities, 4. Effective governance.

45 petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 17
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Franchisetager vil veere mindst villig til at patage sig risiko, og vil trods dette afholde den stgrste investering.
Det vil derfor vaere gnskeligt for begge parter at nedbringe risikoen forbundet hermed. Den risiko der i sidste
ende fjernes fra franchisetager, kan tillade franchisegiver at forlange hgjere royalty, og dbne op for et bredere

udvalg af franchisetagere.

2.5 Franchiseforholdets udfordringer

2.5.1 Franchisegivers udfordringer

Der foreligger for franchisegiver to saerlige betankninger, ved at starte et franchisesamarbejde. Den fgrste
er forholdet til den fortjeneste, som franchisegiver selv kunne have haft, hvis han havde tradt ind pa
markedet. Denne veerdi er malbar, og vil ofte vaere hvad som giver anledning til hold-up situationer. | denne
afhandling karakteriseres denne gevinst som en materiel gevinst, eftersom den udspringer af afkastet fra
franchisetagers materielle aktiver. Derudover vil der veere en immateriel gevinst/risiko for franchisegiver,

som relaterer sig til goodwill der opbygges i markedet, eller omkostningen safremt markedet fejler.

Denne afhandling seetter szerlig fokus pa franchisegivers mulighed for at koncipere en kontrakt, som
maksimerer den samlede immaterielle gevinst, og samtidig tillader, at franchisegiver kan fa del i denne. Her

skal naturligvis overvejes stgrrelsen af den potentielle gevinst i forholdet til konciperingsomkostningerne.

Nar franchisegiver indgar samarbejde med franchisetager, vil den stgrste forretningsmaessige risiko veere
udelukkelsen af et potentielt marked. Eftersom franchisegiver ikke i samme hgje grad som franchisetager har
pakraevede opstartsinvesteringer, vil det ikke veere en direkte moneteer risiko, men narmere en risiko som
udtryk for markedspotentiale som er pa spil. Vaerdien af franchisegivers virksomhed ma ud fra gkonomisk
teori forventes at afspejle fremtidsveerdien i virksomheden. Udelukkelse eller szerligt sveere vilkar som
resultat af et fejlet marked, vil vaere en vaesentlig indirekte omkostning for vaerdien af franchisegivers
virksomhed, seerligt i de tilfelde, hvor det pagaldende marked antages at vaere af veesentlighed for

virksomhedens fremtidige vaekst.

2.5.2 Franchisetagers udfordringer

Som naevnt ovenfor, er der en skaevhed i investeringsforholdet mellem franchisegiver og franchisetager. Det
vil alt andet lige veaere franchisetager, som ma baere den stgrste risiko i opstartsfasen i form af

relationsspecifikke investeringer. Ud fra Williamson’s teori om de tre former for aktivspecificitet*®, ma sserligt

46 Dyer, J.H., & H. Singh (1998), s. 662.
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to siges at vaere vaesentlige for franchisetager, herunder fysisk- og human aktivspecificitet. Det er ikke en
urimelig antagelse, at franchisetager ma investere i salgssteder, herunder butikker eller restaurationer, som
baerer et seerligt praeg i konformitet med det image, som relaterer sig til franchisegivers varemaerke. Disse
aktiver vil derfor kun kunne realisere sin fulde veerdi i denne sammenhang, og der ma forbindes et tab ved
at traede ud af forholdet fgr disse er fuldt afskrevne. Ligeledes vil den investering som kommer i at oplaere
personale, herunder bade ledelse og butiksansatte, tilsvarende vaere af hgj relationsspecifik karakter, da

dette ikke kan forventes at have veerdi for franchisetager i andre sammenhange.

| takt med at franchisetager investerer i sadanne relationsspecifikke aktiver, vil der ske et skred i
forhandlingsmagten. Dette faanomen er bedre kendt som hold-up risikoen, og beskriver den situation hvor
den ene part, her franchisetager, har foretaget irreversible investeringer, som ikke kan forventes
kompenseret ved samarbejdets ophgr, og som vil have en lavere veerdi uden for det pagaldende
samarbejde?’. Franchisetager vil derfor sta i en svag forhandlingsposition, mod en opportunistisk
franchisegiver. | tilfaelde hvor et marked viser sig mere modtageligt end f@rst antaget, vil der vaere en risiko
for, at franchisegiver vil forsgge at afslutte samarbejdet for selv at overtage markedet, som ma antages at
veere det mest gnskelige for ham®. Der opstar herved en risiko forbundet med overpraestation for
franchisetager, som er af endogen karakter. Ligeledes vil der veere en risiko forbundet med darlig praestation,
hvorefter franchisegiver kan vurdere, at potentialet for markedets fremtid gdeleegges af darlig indsats fra
franchisetagers side, hvorfor han ikke selv vil kunne entrere senere, muligvis grundet darlig omtale forbundet
med varemaerket. Dette er bedre kendt som termineringsdilemmaet®. Problemstillingen er beskrevet af
Petersen (2006), og vil derfor ikke analyseres dybdegaende i denne sammenhang, men blot anderkendes,
som fglge af omstaendighederne beskrevet ovenfor. Det skal kort naevnes, at denne suboptimale
incitamentsstruktur er problematisk for franchisegiver af flere grunde. Fgrst skal naevnes den tabte royalty,
som framchisegiver ma forvente at kunne have modtaget ved en hgjere omsatning. Dernaest kommer
vaerdien af den goodwill der opbygges i markedet, og som alt andet lige ma siges at have en vaerdi for
franchisegiver, da denne vil kunne overtages ved kontraktens udlgb eller terminering. Der foreligger bade et

materielt og et immaterielt tab.

Franchisetager er ligeledes udfordret af eksogene risici, hvorefter modtageligheden i markedet ikke kan
paregnes pracist ex ante. Lgbende udviklinger i markedet kan pavirkes af elementer, der er udover

franchisetagers kontrol. Disse eksogene faktorer er sveere for franchisegiver og franchisetager at pavirke,

47 petersen et al. (2006), s. 320.
48 Petersen et al. (2006), s. 317.
49 Petersen et al. (2006), s. 324.
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men vil dog stadig indga som en del af den overvejelse der g@res af franchisetager nar han paregner sin risiko,
og fremstar derfor som en omkostning for franchisegiver. Parterne bgr sgge at foretage proaktive tiltag, som
kan minimere denne risiko for franchisetager, og derved tillade en hgjere royalty, samt tiltraekke en stgrre

mangde af potentielle franchisetagere.

De endogene og eksogene faktorer har det til feelles, at franchisetager ultimativt ikke opnar et tilstraekkeligt
afkast fra sine relationsspecifikke investeringer. Der forekommer dog den vasentlige forskel, at
franchisegivers opfattelse af veerdien af franchisetagers virksomhed, herunder franchisetagers aktiver, er
radikalt forskellig i tilfeelde af eksogene og endogene risikofaktorer. Termineringsrisikoen for de endogene
risici er udtryk for en hgj veerdi af disse aktiver, som her frister en opportunistisk franchisegiver. De eksogene
risici vil derimod vaere forbundet med en lav markedsmaessig veerdi af de underliggende aktiver, grundet

deres relationsspecifikke karakter, hvorfor stgrstedelen af markedsvaerdien ligger i goodwill.

Aktivets markedsvaerdi

Investering (bogfgrt vardi) Eksogen risiko idarligt marked) Endogen risiko {godt marked)

Ex ante Ex post

B Materiel vardi B Immateriel vardi

Figur 3: lllustrativ opstilling af aktivernes vaerdi i de to risikoscenarie.

Markedsveerdien forstas her som den veaerdi et aktiv kan omsaettes til i markedet. Eftersom der er tale om
relationsspecifikke aktiver, vil disse have en begrenset veerdi ved videre salg, ligesom
renoveringsomkostninger, som her ogsa er en stor del af investeringen, ikke er flytbare. Det vil derfor blot
veere lgsgre som kan forventes at kunne szlges videre. Den eneste mulighed der vil vaere for kapitalisering

af renoveringsomkostningerne vil veere gennem ngglepenge®, eller at fa udlejer af butikslejemalet til at

50 Ngglepenge er en betaling for overtagelse af en lejekontrakt, som ofte knytter sig til, at veerdien af lejemalet ikke er reflekteret i
huslejen. Der kan veere tilfselde hvor den tidligere lejer har gjort udbedringer, som gjer vaerdien af lejemalet, da den nye lejer ikke
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kompensere udbedringer af lokalet, safremt disse har veerdi for den potentielle naeste lejer. Veerdien af det
relationsspecifikke aktiv er derfor udmalt i den forventning til fremtidig indtjening, som der er knyttet hertil,

med andre ord goodwill.

2.5.3 Den konventionelle franchisekontrakt

Indenfor strategisk kontraheringsteori er der defineret to former for kontrakttyper, som i sin ultimative
forstaelse, vil veere udtryk for parternes risikofordeling og samarbejdsvillighed, navnlig reaktive- og proaktive
klausuler®l. Konventionelle franchisekontrakter, bestar af reaktive klausuler, hvorefter der tages et reaktivt
forhold til de problematikker som kan opsta ex post. Ud fra definitionen af Berger-Walliser (2012: 23)>2, kan

traditionelle kontrakter beskrives saledes:

“From the perspective of proactive law, traditional contracts are often reactive, focusing
on legal problems and litigation instead of serving as a management tool and to foster
collaboration between business partners, though the latter is crucial for success in today’s
global and networked economy.”

Som fglge af denne reaktive tankegang, vil det derfor ogsa i den konventionelle kontrakt veere klarere,
hvordan og hvornar parterne kan komme ud af aftalen. Omdrejningspunktet bliver derfor terminering
fremfor kommunikation og samarbejde. Uden at dvaele for leenge ved, at det i mange henseender vil veere
gennem problemer i samarbejdet, at den stgrste laering kan forekomme®3, vil det modsaetningsvis i den
proaktive og strategiske kontrakt, veere forebyggelsen af sddanne problemstillinger som vil vaere i fokus.
Ligeledes vil det vaere en procesorienteret konflikthandtering frem for den konventionelle
problemorienterede konflikthandtering*.

| takt med at franchisetager skal foretage relationsspecifikke investeringer, vil han kraeve safeguards. |
konventionelle franchisekontrakter foregar dette via lang kontraktperiode, uopsigelighed, lang

opsigelsesperiode eller andet. Her saettes franchisegiver i en rigid position, hvorfor usikkerheden i

skal udbedre eksempelvis vvs, gulv eller lign. Den nye lejer vil derved "kgbe” lejekontrakten af den eksisterende lejer, gennem
ngglepenge. Det ses ligeledes i tilfaelde hvor et omrade er blevet szerligt attraktivt, men lejen ikke har afstedkommet dette, muligvis
fordidet er sket indenfor kontraktperioden, som ofte kan vaere lang. Det betragtes indenfor branchen ofte som et “klap pa skulderen”
til den tidligere lejer.

51 petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 1.

52 Berger-Walliser G (2012)

53 Eftersom disse i mange tilfaelde ma antages at vaere situationsspecifikke og ikke ngdvendigvis betinget af parterne, hvorfor de ma
antages ligeledes at optraede for andre parter som betinger sig i samme situation. Lgsningen af en sadan konflikt ma antages at give
en markedsmaessig fordel fremfor terminering hvor der bade vil forekomme omkostninger ved samarbejdets afslutning, samt tab af
potentiale (Weiss and Anderson, 1992).

54 For en videre uddybende sammenligning se Petersen, B. & K. @stergaard (2015), herunder sammenligning af kontraktens
dimensioner.
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samarbejdet ikke fijernes, men blot overfgres. Det er ogsa beskrevet i teorien som det velkendte tradeoff
som ofte ma ggres, hvorefter parterne ma vaelge om de vil have effektivitet, her forstaet som engagement
(‘commitment’) eller fleksibilitet>>. P& denne made bliver der tale om et nulsums-spil, hvor der opnas en

gkonomisk gevinst ved at overfgre risiko pa en mindre risiko avers part.

Den lange uopsigelighed vil for franchisegiver vaere suboptimal, da dette begraenser franchisegiver i sin
mulighed for selv at kunne optage markedets fortjeneste, safremt det skulle vaere seerligt modtageligt. Man
kan derfor ikke karakterisere den lange uopsigelighed som en Igsning, som bidrager til en feelles malsaetning
for parterne. Ud fra et kontraktpsykologisk perspektiv, ma parterne her forsta uopsigeligheden som et
restriktivt veern mod opportunisme. Denne opfattelse kan ikke forventes at vaere befordrende for et

strategisk samarbejde®®.

Der vil ligeledes kunne stilles spgrgsmalstegn ved den kontinuerlige optimalitet af franchisetagers
engagement. Ganske vidst kan den lange kontraktperiode siges at afhjaelpe interessekonflikten vedrgrende
de opstartsmaessige investeringer. Franchisetager overvejer ved hver investering muligheden for at tjene den
hjem og opna et afkast indenfor kontraktperioden. Pa denne made vil engagementet vaere optimalt, sa laenge
aktivernes pay-back periode®” ikke overskrider den forventede kontraktperiode. Denne spilteoretiske
problemstilling giver dog franchisetager et svaekket engagement i det omfang, at de Igbende investeringer
ikke kan forventes at afskrives fuldt ud inden samarbejdet bringes til ophgr. | slutningen af kontraktperioden
vil franchisetager ikke afholde rentable investeringer, da han ikke forventer at kunne na at tjene disse hjem
igen. Den manglende investering kan vaere direkte skadelig for markedet, og kan derfor stille franchisegiver

i en darligere position efter kontraktperioden, hvis han selv vil indtraede pa markedet.

Den gkonomiske overvejelse for franchisetager er at vurdere nutidsvaerdien af det fremtidige afkast, som
investeringerne vil generere indtil kontraktperiodens forventede udlgb, plus den skrapvaerdi der vil vaere for
aktiverne ved termineringstidspunktet, sammenholdt med den konkrete investeringssum. Skrapveerdien kan
her forventes, grundet investeringernes relationsspecifikke karakter, at vaere lav udenfor samarbejdet. | det
tilfelde hvor franchisegiver har mulighed for at overtage nogle af franchisetagers investeringer, vil
scrapvaerdien blive hgjere, eftersom franchisegiver kan bruge aktiverne videre i sin virksomhed. Derfor vil

franchisetager optage flere rentable investeringer. Den matematiske betingelse bliver derfor:

55 Adler, P. (1999).
56 Se her udtrykket credible threats defineret af Petersen og @stergaard. Petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 16.
57 Udtryk for perioden fra investering foretages, til denne gar i 0.
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Hvor:
e A= afkast
e t=antallet af perioder
e r=diskonteringsraten>?
e SK = skrapvaerdi*®

e C=investeringsomkostningen

Safremt franchisetager ikke kan afsaette aktiverne til franchisegiver, vil den scrapveerdi der er pa
ophgrstidspunkt, ikke vaere retvisende for aktivets veerdi for franchisegiver eller den videre forretning. Denne
kortsigtede optimering kan ingenlunde siges at vaere gavnlig, for den vaerdi der opbygges mellem parterne.
Muligheden for kompensation af relationsspecifikke investeringer, vil ligeledes vaere begraenset, safremt
intet er aftalt®. Franchisetagers forkastelse af rentable projekter kan illustreres som i grafen nedenfor, hvor
kontrakten forventes at ophgre mellem ar 2 og 3. | det tilfaelde hvor franchisegiver overtager aktivet, og kan
viderefgre det i sin fulde afskrivningsperiode, kan investeringen forventes at generere et overskud pa 2,5,

som parterne derved kan dele mellem sig.

58 Diskonteringsraten er udtryk for, hvorledes den fremtidige veerdi af afkastet, kan udtrykkes i nutidsvaerdi. Diskonteringsraten skal
derved bade udtrykke den tidsmaessige forskel i pengenes vaerdi, som i hgj grad er et udtryk af inflationen, samtidig med, at den ogsa
vil afspejle risikoen ved afkastet.

59 Skrapveerdien antages her at veere udtryk for den veerdi som forventes at kunne modtages for aktivet i markedet, tilbagediskonteret
til nutidsvaerdi.

60 petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 16.
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Figur 4: lllustration af investering for franchisetager, som forventer terminering af kontrakten mellem ér 2 og 3.

Der vil ogsa vaere mange eksempler pa, at konventionalbod bruges af franchisegiver til at sikre
franchisetagers engagement til at investere i bade ekspansion og andre forretningsfremmende elementer.
Boden vil her veere knyttet op pa nogle mal, som kan veere mere eller mindre fleksible. Der ses eksempler
hvor et minimum antal butikker eller restauranter der skal abnes per ar over en bestemt periode, eller en
bestemt omsaetning skal opnas. Denne form for incitamentsstyrende klausul, er i hgj grad eksponeret for
eksogene risici, hvorfor det ma forventes at indebaere en risiko for franchisetager. Her ma ogsa overvejes de
konciperingsmaessige omkostninger, der skal afholdes for at udfeerdige rimelige og holdbare bodsklausuler.
| det tilfaelde hvor ekspansion skal planlaegges i et ukendt marked, ma man forvente, at der grundet eksogene
risici, samt en begraenset viden om markedets reaktion pa franchisekonceptet, vil veere veaesentlige
transaktionsomkostninger forbundet med analyse og forhandling. Der vil ikke i denne sammenhaeng ggres
en videre gennemgang af bodsklausuler, da incitamentsproblematikken® synes at vare lgst gennem
franchiseforholdet. Her sondres da ogsa indenfor dansk ret imellem bodsbestemmelser som har til formal at
godtggre et tab, som kan veere szerligt svaert at udmale, og bestemmelser hvor tabet ikke star i forhold til
den bod som ma betales®?, og derfor mere har en mere pgnal karakter®3. Domstolen kan her ud fra et
ligeveegtsprincip modificere eller tilsideseette bodskrav ud fra aftl. § 36. | franchiseforholdet kan ikke
forventes at franchisegiver forbinder en sddan omkostning med langsommere vakst fra franchisetagers side,

og bestemmelsen vil derfor have en hgjere sandsynlighed for at blive tilsidesat.

61 Som er beskrevet mange steder indenfor enterpriseforhold, hvor bod bl.a. er et vaern mod forsinkelse.
62 Andersen & Lookofsky (2015), s. 428-430.
63 Andersen & Lookofsky (2015), s. 429.

Side 29 af 84



Endeligt kommer forholdet til den eventuelle gevinst eller hardship, som kan opleves i forholdet. Det synes
ikke, at den konventionelle kontrakt pa tilstraekkelig vis, hvis overhovedet, tager stilling hertil, hvorfor det vil
blive overladt til baggrundsretten at regulere forholdet. Fraveeret af gevinstklausulen vil i naervaerende
fremstilling ikke betyde en direkte berigelse af franchisegiver, men kan derimod motivere denne part til at
terminere samarbejdet. Ligeledes vil franchisegiver ud fra preemisserne i den konventionelle kontrakt vaere
tilfreds med, at risikoen ligger hos franchisetager i tilfaelde hvor hardship ikke indgar i kontrakten. Ingen af
de to ovenstaende pointer synes at vaere berigende for engagementet hos franchisetager, hvorfor dette

modsaetningsvis ma palaegge en risiko, som skal kompenseres.

2.6 Fleksibilitet og engagement som den optimale kontrakt

Overvejelsen om at introducere fleksibilitet i kontrakter eller arbejdsforhold er ikke ny, og der er talrige
eksempler pa sadanne studier. | en sammenfattende artikel af Paul Adler (1999)% opggres der gennem et
casestudie med de tidligere teorier og empiriske fund, som alle har beskrevet det paradigme der her
foreligger. Adler ggr i forlaengelse heraf et studie omhandlende Toyota og deres californiske datterselskab
NUMMI, som forspger at overkomme dette. | denne sammenhang beskrives, hvorledes fleksibilitet kan
introduceres i arbejdsgangende og produktionen, uden at tabe effektivitet. Den klassiske organisatoriske
holdning til effektivitet er, at denne bedst inkorporeres i sin reneste form, hvorved klart definerede mal og
strukturer ggr, at der skabes mindst mulige administrative omkostninger. De tvivisgrundlag der kan
forekomme i ikke-rutinepraegede opgaver, fiernes derved sa vidt muligt®. Ulempen ved bureaukrati er dog,
at det ofte vil sta i vejen for den fleksibilitet, som kan ggre virksomheden omstillingsparat, og derved fglge
med den konkurrence og teknologiske udvikling som forekommer i markedet. Den standardgkonomiske teori
definerer derfor, at introduktionen af fleksibilitet skal afvejes med den omkostning der introduceres
herved®®. Det er ligeledes diskuteret, hvorvidt den optimale fordeling herimellem er ultimativ pa den made,
at en virksomhed ma forholde sig til om den gnsker udpraeget fleksibilitet eller statisk effektivitet, for ikke at
blive ”stuck in the middle” (Ghemawat & Costa 1993). Forskningen indenfor omradet barer praeg af sin
forskellighed, hvorfor der ikke kan siges at veere et entydigt svar pa hvordan, og om, en sadan fordeling bgr

gores®’.

64 Adler, P. (1999).

65 Adler, P. (1999), s. 44.

66 Adler, P. (1999), s. 44. Dette kan udtrykkes gennem savel tabt fortjeneste, som stgrre administrationsomkostninger,
Isnomkostninger og lignende.

67 Adler, P. (1999), s. 45.
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| denne afhandling betragtes ikke det interne produktionsforhold, men derimod franchiseforholdet. Der
sgges her at opnas et staerkt engagement for franchisetager til at investere i forholdet samtidig med, at
franchisegiver kan opna fleksibilitet til at kunne overtage driften fra franchisetager, enten til ham selv eller
som fglge af ejerskifte. Som det fremgar af afsnittet om de konventionelle kontrakter, er den klassiske made
at afstedkomme dette pa at give lang uopsigelighed og derved sikkerhed til franchisetager, som styrker
engagement, men forekommer pa bekostning af fleksibilitet. En parallel kan her drages til tidligere studier af
Skinner (1996), Hayes og Pisano (1996) og Clark (1996), som alle argumenterer for, at nar der forekommer
irreversible investeringer, vil det alt andet lige vaere vaesentlig mere udfordrende at optimere dette forhold,
hvorfor der ma foretages tradeoffs®®. Ligeledes ses det, at de mekanismer som normalt overvejes i denne
sammenhaeng til at optimere forholdet mellem effektivitet og fleksibilitet®, ikke forventes at forbedre det
overordnede forhold mellem de to og derved skabe veerdi, men derimod blot omfordele forholdet mellem

parterne.

Skinner [1996), Haves og Pisano (1996) og Clark [199&)

Fleksibilitet

Engagement

Figur 5: Franchisegivers tradeoff balancering mellem at skabe engagement eller fleksibilitet i kontrakten, ud fra Adler’s artikel og

teori.

Der kan her ligeledes drages en parallel mellem effektivitet og engagement, som i dette tilfaelde ma synes at
daekke over samme, netop en optimering af det forventede afkast. Preemissen for valg af de to parametre
ma derfor vaere accepteret, da de i begge henseender sgger at veere veerdiskabende for franchisegiver, og
gor dette ved at tilgodese hans overordnede interesser. Franchisegiver forsgger derfor at optimere pa begge

parametre i stedet for at omfordele, som der ggres gennem de konventionelle kontrakter. Brugen af

68 Adler, P. (1999), s. 45.
69 Af teorien fremgar 4 mekanismer navnlig: metarutiner, job berigelse, skift og opdeling. Adler, P. (1999), s. 45.
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proaktive bestemmelser, her brugen af optioner i kontrakten, vil veere det styringsredskab, som skal sikre

parterne denne optimering og derved modbevise ovenstaende postulat. Dette ses afklaret i Kapitel 3 og 4.

Tradeoff-shifting gennem optioner

/

Fleksibilitet

v

Engagement

Figur 6: Franchisegiver optimerer den overordnede veaerdi der skabes i relationen ved at indfgre proaktive klausuler.

Endeligt konkluderer Adler, at den made NUMMI formaede at skifte sit tradeoff i en mere gunstig retning i
stedet for at balancere det, var ved en hgj grad af tillid imellem parterne, her bade interne og eksterne parter,
som derved tillod en hgjere grad af fleksibilitet’®. P4 denne made kgbte alle parter ind pa den samme strategi,
som var helt essentielt for deres succes. Det samme vil her vise sig geeldende, hvor parterne gennem en

faelles malsaetning, kan optimere relationsrenten imellem dem.

2.7 Sammenfatning af franchiseforholdet og dets udfordringer

Nar en virksomhed benytter sig af franchising som ekspansionsstrategi, er det ofte i tilfaelde, hvor et marked
er forbundet med usikkerhed, som bl.a. kan skyldes kulturelle barrierer. Virksomheden kan derfor veelge at
indga i et samarbejde med en franchisetager, som gennem bedre kendskab til markedet og forstaelse for
kulturen, kan vaere bedre i stand til at drive konceptet. Pa denne made kan man teste og opbygge markedet
gennem en kvalificeret franchisetager, og senere selv overtage det, hvis det viser sig at veere Ipnsomt. Herved
kommer ogsa udfordringerne, da franchisetager, som den antagede risikoaverse, ma patage sig veesentlige
relationsspecifikke investeringer i opstartsfasen. Investeringerne vil have en meget begraenset

videresalgsvaerdi, hvis de skulle afszettes i markedet, som fglge af, at franchisetager ikke kan generere et

70 Adler, P. (1999), s. 65
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overskud, og derfor ma lukke sin forretning. Ligeledes saetter disse investeringer franchisetager i en sarbar
forhandlingsposition overfor franchisegiver, som her kan foretage hold-up, hvilket vil vaere forbundet med

et seerligt lukrativt marked.

Den konventionelle franchisekontrakt forsgger at afstedkomme denne usikkerhed ved at give franchisetager
uopsigelighed i en periode, hvorved franchisetager kan sikre sig et afkast for sine investeringer over hele
afskrivningsperioden. Dette vil dog give nogle spilteoretiske problemer, da franchisetager ikke vil have det
optimale incitament til at investere i slutningen af forlgbet, hvilket vil skade markedet, og derved i sidste
ende franchisegiver. Herudover giver denne Igsning ikke franchisegiver den gnskede fleksibilitet. Man kan
heller ikke forvente, at uopsigelighed vil minimere risikoen for franchisetager i tilfaelde af, at markedet er

darligt.

For at fjerne risiko fra franchisetager skal franchisegiver derfor indfgre proaktive klausuler i kontrakten, som
kan fordele risikoen i de tilfaelde hvor markedet er darligt, og som kan fordele gevinsten i de tilfaelde, hvor
markedet er uventet godt saledes, at samarbejdet ikke ngdvendigvis ma ophgre. Dette er traditionelt gjort

gennem henholdsvis hardship- og gevinstklausuler, som vil blive beskrevet i Kapitel 3 og 4.

Side 33 af 84



Kapitel 3 - Hardship

| denne fremstilling behandles forholdet til parternes, herunder saerligt franchisetagers, hardship, som ma
forventes at vaere relevant for parterne, som gnsker at indga i et strategisk samarbejde’ . Som det fremgar
af sagens natur, er de praecise bestemmelser for hardship vilkar svaere eller umulige at koncipere, i alle fald
uden meget hgje transaktionsomkostninger. For at forsta vaerdien af hardshipklausulen, ma parterne fgrst
forsta konsekvensen af, at lade det vaere op til baggrundsretten at regulere forholdet. Herefter skal det ses,
hvorvidt parterne aktivt kan ggre tiltag, som minimerer risikoen i forholdet i tilfaelde af, at baggrundsretten
ikke fordeler denne optimalt. Denne betragtning er gnskelig for franchisegiver, da han ud fra de almindelige

gkonomiske principper, ma kompensere franchisetager for den risiko der palaegges ham?”2.

Hardshipklausulen er et vaerktgj, som sgger at afhjalpe den risiko der er forbundet med efterfglgende
omstaendigheder’3, som parterne ikke har eller burde have kendskab til ved konciperingstidspunktet, hvorfor
de ikke kunne eller burde kunne tage hgjde for dette i kontrakten. Disse efterfglgende omstandigheder skal
derfor andre balancen som den fremstod pa konciperingstidspunktet vaesentligt, sddan at det kan synes
urimeligt for den ene part at levere under sddanne omstaendigheder. Dette er ikke at forveksle med den
indbyggede usikkerhed, som kan vaere ved at indga i en kontraktuel forpligtigelse, hvorfor parterne var klar
over, eller burde veaere klar over denne risiko, da de vedtog kontrakten’, og derved har eller burde have

indregnet dette i deres kompensation.

Den praktiske anvendelse af hardship klausulen, i det tilfaelde hvor den aktivt indfgres i kontrakten, synes
ligeledes at have en mere proaktiv karakter end hvad der forbindes med den almindelige obligationsret.
Parterne kan herved have et gnske om at bibeholde samarbejdet sa vidt det er muligt, og derved bruge
genforhandling til at afstedkomme de problematikker, som oftest forbindes med laengerevarende
kontraktforhold. De obligationsretlige misligholdelsesbefgjelser ses oftere resultere i, at samarbejdet
afsluttes’, hvilket i strategiske samarbejder, herunder franchisesamarbejder, ma siges at veere ugnskeligt for
parterne i de fleste tilfaelde. Denne formodning forstaerkes i neerveaerende tilfeelde af de relationsspecifikke

investeringer, som tilfgrer begge parter et vaesentligt tab ved samarbejdets ophgr.

71 Bstergaard, K. (2015), s. 438.

72 @Bstergaard, K. (2015), s. 442.

3 @stergaard, K. (2015), s. 437.

74 Andersen & Lookofsky (2015), s. 196 (Indbygget usikkerhed).
75 Andersen & Lookofsky (2015), s. 194.
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3.1 Hardship i dansk ret

3.1.1 Regulering efter dansk ret

Forholdet til hardship er ikke ekspliciteret i dansk ret’®, hvorfor en direkte og transparent forstaelse heraf
ikke kan udledes. Der ma derfor ses til andre retskilder, som definerer denne omstaendighed for at udlede
den korrekte forstdelse. Denne fremstilling er ikke en udtgmmende kortlaegning af de internationale
retskilder, men skal blot danne forstaelse begrebet hardship”’. Det overordnede princip, som fglger savel
dansk ret som modellovene er, at aftaler er bindende’®. Genforhandlingsklausuler betragtes derfor som en

modifikation af dette princip.

Hardship er beskrevet i bl.a. DCFR og UNIDROIT, som dog begge aktivt skal indskrives i kontrakten for at vaere
geeldende. DCFR Ill. — 1:110 definerer muligheden for at modificere eller terminere kontraktvilkar i det
omfang, at omstaendigheder der pavirker udfgrelsen af forpligtigelsen sendrer sig i en sadan grad, at det for
den udfgrende part bliver byrdefult eller “unjust” at fastholde krav om opfyldelse”®. UNIDROIT definerer i sin
artikel 6.2.3.%, ligeledes hardship. Trods der anleegges et lidt andet syn pa den processuelle hadndtering?®!,
synes holdningen til hvad der definerer hardship dog at veere den samme. Herfra kan udledes tre kumulative
betingelser, som er beskrevet af @stergaard (2015), navnlig at den efterfglgende begivenhed (1) ikke var
kendelig ex ante, (2) vaesentligt rykker balancen mellem parterne i kontrakten og (3) at det er en eksogen
begivenhed som udggr dette. Sidstnaevnte betingelse er diskuteret af @stergaard, hvorefter ogsa endogene

begivenheder skal overvejes®?.

Hardship adskiller sig fra begrebet force majeure, da det ikke g@r opfyldelse fysisk umulig eller hvad der
svarer hertil®. P4 samme made vil hardship heller ikke fritage debitor fra at svare erstatning pa samme made,
som det er tilfeeldet for force majeure, jf. KBL § 248, Retsvirkningen af hardship er, at aftalen, safremt
parterne gennem genforhandling ikke kan komme frem til en acceptabel Igsning, helt eller delvis vil falde
bort, eller tilpasse denne de nye forhold. Den vasentligste pointe er dog, at hardship, til forskel fra force

majeure, ikke er en udfyldende regel i dansk ret®®, hvorfor forholdet vil falde tilbage pa aftl. § 36 og

76 Andersen & Lookofsky (2015), s. 196.

77 For en yderligere uddybelse, se @stergaard, K. (2015), s. 444.

78 Bstergaard, K. (2015), s. 444.

79 DCFR III. - 1:110, (3).

80 UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts, art. 6.2.3.
81 Hvor parterne fgrst er pligtige til atindga en genforhandling, hvorefter en domstol har mulighed for at genoprette den kontraktuelle
balance som forekom ved kontraktindgdelsestidspunktet.

82 (hstergaard, K. (2015), s. 444.

83 Andersen & Lookofsky (2015), s. 197.

84 Andersen & Lookofsky (2015), s. 197.

85 Pstergaard, K. (2015), s. 441.
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forudsaetningsleeren som potentielle lempelsesregler®®, safremt intet er aftalt. Parterne ma derfor forbinde

en hgj grad af usikkerhed med deres retsstilling, i tilfeelde hvor baggrundsretten ma regulere forholdet.

3.1.2 Retspraksis om hardship

Der findes ingen trykt retspraksis vedrgrende brugen eller fortolkningen af hardshipklausuler indenfor dansk
ret®’. Det vides derfor ikke, hvordan en domstol vil fortolke og anvende en sadan klausul i tilfaelde af, at
parterne ikke selv kan lgse konflikten gennem genforhandling. | stedet kan overvejes den praksis der

foreligger, hvor baggrundsretten har taget stilling til spgrgsmalet.

Et eksempel pa, at aftl. § 36 er blevet brugt til at justere kontrakten, fremstar i U.2004.2518 V, hvor
lejeydelsen i kontrakten fandtes at vaere urimelig ud fra de daveerende markedsvilkar, hvorfor lejen blev
skaerpet. Muligheden for aftalejustering foreligger derfor gennem aftl. § 36. Der skal dog ggres en skarp
overvejelse af vasentligheden af de aendrede forhold, hvor det ikke er nok, at det er blevet noget mere

byrdefuldt for den ene part®:.

3.2 Hardship i franchisesamarbejder

Det er vigtigt at understrege det szerlige karakteristika som definerer franchiseforholdet, hvorfor der ikke
mellem parterne leveres en materiel ydelse, som man normalt forbinder med hardship. Derimod har ydelsen
naermere karakter af en brugsret til franchisegivers varemaerke, og i forlaengelse heraf, den goodwill som er
opbygget af franchisegiver®. Eftersom veerdien af denne goodwill er opbygget over tid, og der kun er
begraensede direkte omkostninger forbundet med at overgive brugsrettighederne®, ma der heller ikke
forventes at foreligge nogen uparegnelighed herved for franchisegiver. Derimod ligger den vaesentlige risiko
i kontrakten hos franchisetager, som her er kgber. Dette er modsat det mere velkendte hardship scenarie,
hvor szlger normalt forpligter sig til at levere en ydelse til en fastsat pris, som skal deekke de underliggende
omkostninger (og risikoer) der forbindes hermed®!. Det ma derfor undersgges, hvordan hardship klausulen
kan hjzlpe parterne i denne mere utraditionelle sammenhang, hvor det er kgber, her franchisetager, der er
den udsatte. Hardship kan ud fra kriteriet om efterfglgende omstaendigheder, komme til udtryk pa fglgende

vis for franchisetager.

86 Andersen & Lookofsky (2015), s. 198.

87 @stergaard, K. (2015), s. 441.

88 Andersen & Lookofsky (2015), s. 198.

89 Altsa et immaterielt aktiv.

% Foruden transaktionsomkostningerne.

91 Se her @stergaards definition af salger, eller realdebitor, som ofte vil vaere den part som bliver ramt af hardship. @stergaard, K.
(2015), s. 442.
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3.2.1 Retsstilling hvor en hardshipklausul ikke er aftalt

Andring i varemeerkets veerdi

| det f@rste scenarie, er vaerdien af den goodwill der kgbes gennem franchisekontrakten sendret drastisk®2.
P4 denne made er veerdien af den goodwill der kgbes gennem brugsret til varemaerket, ikke lsengere
reflekteret i royaltyen, og ma derfor pavirke franchisetagers forventede overskud®®. Der ma dog her drages
et ganske pragmatisk perspektiv, hvorefter parterne ex ante ma vurdere denne risiko som ganske lav. De
konciperingsmaessige omkostninger forbundet med at tage forbehold herfor, ma ligeledes antages at veere
ganske sma. Det ma derimod forventes, at en aftaleregulering baseret herpa, ud fra aftl. § 36 og
forudsaetningslaeren, vil veere forbundet med en vaesentlig grad af usikkerhed for franchisetager, og kan
derfor ikke forventes at veere en optimal Igsning. Herudover vil der for begge parter veere en omkostning
forbundet med den procestid der kreeves, for at fa en sadan konflikt lgst ved en domstol. Dette er
uhensigtsmaessigt, da der foruden de faktiske sagsomkostninger, vil veere en indirekte omkostning forbundet
med den fokus der tages veek fra virksomhedens normale drift. £ndring af goodwillens vaerdi er ikke
vaesentlig en vaesentlig overvejelse ex ante, hvorfor hardship klausulen vil have ringe effekt pa

risikoopfattelsen for franchisetager.

Andring i underliggende afqifter

| det andet scenarie vil handelsvilkarene i markedet andres i en sadan grad, at en eventuel stgrre afgift,
sammen med den royalty som skal betales til franchisegiver, ggr det umuligt for franchisetager at drive en
overskudsgivende forretning. Safremt at denne andring forekommer, vil det sandsynligvis ggre modificering
af kontraktvilkarene efter aftl. § 36 mulig. Man ma dog forvente, at den aktuelle stigning skal veere substantiel
for at dette kan lade sig ggre®*. Her kan igen henvises til afggrelsen U 2004.2518 V, hvorefter aftl. § 36 blev
anvendt til at regulere en urimelig lav lejeomkostning i forhold til markedslejen. Det tilbagevendende
synspunkt ma her igen fremhaeves, hvorvidt dette er en egentlig bekymring for franchisetager, foruden
tilfaelde hvor der franchises alkohol eller tobaksrelaterede produkter. Ligeledes ma det her antages, at der
med ganske sma transaktionsomkostninger kan konciperes en kontrakt, som tager et fleksibelt forbehold for

de underliggende kritiske afgifter, som influerer franchisetagers omkostninger, hvorved royaltyen kan variere

92 For eksempel ved, at franchisegiver optrader i en skandale af sddanne proportioner at det pavirker franchisetagers marked
vaesentligt

93 Franchisetagers forventede overskud gennem franchiseforholdet er ligeledes en mere kompleks opstilling, end hvad man normalt
forbinder med hardship forhold, som knytter sig til salg af en specifik ydelse eller produkt. Der er i nervaerende tilfelde langt flere
variable parametre som kan have indflydelse herpa, som franchisegiver ikke kan forventes at vurdere eller kontrollere. Bevisbyrden
for at det &endrede imageforhold af franchisegivers varemaerke, har en sadan vaesentlig effekt pa franchisetagers marked, vil derved
ogsa veere tungere at lgfte.

% Man ma forholde sig betaenkelig i forhold til om en franchisetager ville indga i en franchiseaftale hvor marginerne er sa sma at
mindre korrektioner vil forpurre hans fortjeneste.

Side 37 af 84



i et vidst omfang med disse omkostninger. Antageligt vil franchisetager ogsa kunne veaelte omkostningen over

pa forbrugeren, i brancher hvor afgifter har en vaesentlig indflydelse.

3.2.2 Franchisetagers vurdering af risiko

Den vaesentligste risiko for franchisetager ma dog veere, hvorvidt markedet overordnet set er modtageligt
overfor konceptet. Dette synspunkt mad narmere karakteriseres som en indbygget usikkerhed®®, som
parterne accepterer ved indgaelsen af kontrakten. | det tilfaelde hvor franchisetager ikke kan skabe overskud,
vil der forekomme et stort tab, i forbindelse med de relationsspecifikke investeringer som er foretaget, da
disse har ringe videresalgsveerdi for franchisetager udenfor samarbejdet. Den sadvanlige hardship klausul
kan derfor ikke forventes at regulere dette forhold, eftersom risikoen er accepteret og kendelig for begge
parter ex ante. | den korte bane kan bruges principper om financial relief hvor en friggrelse af
royaltyforpligtigelsen kan lade franchisetager overleve lidt leengere, i habet om at kunne vende skuden.
Parterne kan dog ikke forvente, at en genforhandling pa tilfredsstillende vis kan minimere den vasentlige
risiko for franchisetager. Der ma derfor bruges andre proaktive klausuler til at afhjaelpe eller omfordele

risikoen.

3.3 Klausulens overvejelser

3.3.1 Generelle overvejelser

Det vaesentligste motiv for franchisegiver ved at indfgre hardshipklausulen i kontrakten er, at han gnsker at
minimere risikoen fra franchisetager, seerligt hvor risikoen kan overtages uden vaesentlige omkostninger,
eller hvor den kan patages mindre byrdefuldt af franchisegiver. Ud fra vurderingen i afsnit 3.2, synes
hardshipklausulen i denne sammenhang dog ikke at opna dette mal i sin klassiske forstand, hvor
genforhandling bruges til at justere kontrakten. Den vaesentligste risiko vil stadig foreligge, eftersom risikoen

der er forbundet med at foretage relationsspecifikke investeringer, ikke mindskes.

3.3.2 Seerlige overvejelser for detail- og restaurationsfranchise

Opdelingen af relationsspecifikke investeringer som foretages, er defineret af Williamson®¢. Navnlig de fysisk-
og humanspecifikke aktiver skal her betragtes. En videre opdeling skal ggres, da de fysiske aktiver, fra en
praktisk tilgang, ma forventes at have forskellig markedsmaessig veerdi og veerdi for franchisegiver. Ud fra
antagelsen om, at franchisekonceptet er en form af enten detail- eller restaurationsvirksomhed, ma der af

franchisetager forventes at skulle afholdes vaesentlige renoveringsomkostninger ved hver butiks- eller

9 Andersen & Lookofsky (2015), s. 196.
9 Se her Williamson og de tre typer af aktivspecificitet. Dyer, J.H., & H. Singh (1998), s. 662.
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restaurantabning. Den istandsaettelse der ggres for at imitere franchisegivers image, er derfor bade i form af
Ips@re investeringer og white box®” investeringer. Til trods for, at de lgsgre aktiver der investeres i forventes
at veere vanskelige at afsaette i markedet grundet deres relationsspecifikke karakter, ma white box
investeringerne alt andet lige vaere endnu vanskeligere, hvis ikke umulige at fa godtgjort, skulle
franchiseforholdet nedleegges. Dette fglger meget naturligt af, at de er fastgjort i lejemalet. Franchisetager
vil ofte ikke eje lokalerne, men derimod leje dem, hvorfor det ma siges at vaere en udbedring af udlejers aktiv.
Det eneste forhold hvorunder franchisetager kan forvente at opnda kompensation for white box
investeringerne ved franchiseforholdets ophgr, vil vaere i form af ngglepenge?, som dog forudsaetter, at

franchisetager ikke er gaet konkurs.

Med dette for gje, vil den dygtige franchisetager bruge synspunktet overfor udlejer og argumentere for, at
udlejer bor bidrage til renoveringsomkostningen via capital contribution®. At opna dette er dog udelukkende
baseret pa forhandling. Det ikke er kutyme at give indenfor alle markeder, og vil i hgj grad ogsa bero pa lejers,
her franchisetagers, forhandlingsmagt. Forholdet vil veere mellem franchisetager og udlejer, og ikke
franchisetager og franchisegiver, dog skal det naevnes, at franchiseforholdet i denne forbindelse kan virke
som et forhandlingsveerktgj, seerligt i de tilfaelde hvor franchisegiver driver et globalt anderkendt koncept.
Man kan forestille sig, at en udlejer i form af et indkgbscenter, kunne have et pnske om at fa netop dette
franchisekoncept til centeret, da det vil tiltreekke flere kunder til de andre butikker. Her vil franchisetager
opna en sarlig forhandlingsstyrke i sin opstartsposition, da han kan bruge vaegten bag franchisegivers image
og brand til at forhandle saerligt lukrative vilkar, som et tilsvarende nystartet lokalt koncept ikke vil kunne

forventes at gennemfgre.

3.4 Put optionen som hardship klausul

Som det fremgar af den ovenstaende udledning, er den vaesentligste risiko for franchisetager ikke en, som
relaterer sig til et leveringsforhold mellem franchisegiver og franchisetager, men derimod forholdet til de
relationsspecifikke investeringer, som franchisetager ma binde penge i, for at kunne drive

franchisekonceptet. Det vil derfor i overvejende grad ikke vaere effektivt at bruge royaltyen som lempelse,

97 White box dakker indenfor ejendomsmarkedet over de forhold som relaterer sig til lokalets beskaffenhed, herunder gulv, loft,
maling, vvs, o. lign.

98 Se definition i fodnote 52.

99 Dette er et begreb som daekker over udlejers tilskud til renoverings- og udbedringsomkostninger forbundet med lejemalet, som
ma forventes at have en hgjere vaerdi for denne i tilfeelde af lejers fraflytning (i hvert fald det som ikke er relationsspecifik for lejer),
herunder f.eks. udbedring af vvs, el, gulv, loft el. lign., som vil have en markedsmaessig veerdi for udlejer ved senere lejekontrakter.
Ligeledes kan dette tilskud daekke over betaling af ngglepenge fra den tidligere lejer, som videregiver lejekontrakten.
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dog kan det give en kortsigtet effekt. | stedet skal muligheden for at kunne afszette overfgrlige

relationsspecifikke aktiver overvejes, som her kan ggres gennem put optionen.

3.4.1 Definition af put option

Begrebet put option referer til en kontraktuel mulighed, men ikke forpligtigelse, til at kunne afsatte et givent
aktiv i henhold til en pa forhand aftalt pris eller prisfastsaettelses-nggle. Det sidstnaevnte betyder, at det
pageldende aktiv ikke ngdvendigvis overdrages til en praeaftalt fast pris, men at prisen pa aktivet varierer
efter nogle pa forhand aftale parametre (fx realiseret salg gennem en given periode). Optionsholderen har
en af modparten garanteret mulighed for at afszette aktivet til pa forhand fastsatte vilkar (herunder
prisfastsaettelsesvilkar). | denne sammenhang er det mest naerliggende for franchisetager at fa rettigheden
til put optionen, da hovedparten af de relationsspecifikke investeringer saedvanligvis vil blive foretaget af
denne, relativ risikoaverse part. Det vil ikke give mening at vurdere franchisegivers mulighed for at benytte
sig af put optioner, da han ikke pa samme made afholder investeringer, som ikke langt hen ad vejen kan

bruges i andre sammenhange uden stgrre omkostninger.

Der foreligger ligeledes forskellige former for optioner, som ma overvejes i forholdet. Den overordnede
skilning bliver her mellem reale- og finansielle optioner. Realoptioner refererer til en option som vedrgrer et
materielt aktiv, og som derved kan afsaettes uden forpligtigelser, foruden de som relaterer sig specifikt til det
aktiv sasom pant. Det finansieringsmaessige grundlag for aktivet, som f.eks. gaeld der er brugt i forbindelse
med kebet, folger derfor ikke aktivet, men forbliver i virksomheden'®%, Omvendt refererer finansielle
optioner sig til salg af finansielle aktiver, altsa vaerdipapirer, herunder bade aktier som virksomheden holder
i andre selskaber, eller aktier i virksomheden selv. Det er derfor vigtigt at overveje virksomhedens “helbred”,
med andre ord dens finansielle situation, da dette er afggrende for, om man gnsker at overtage de
forpligtigelser der ligger i selskabet, eller blot det enkelte aktiv. Ksber man dermed aktierne i en virksomhed
gennem en finansiel option vil det medfgre, at de forpligtigelser som er i virksomheden overtages!®, sasom

geeld, sagsanlaeg, kontrakter osv.

Der ma forventes at foresta to overordnede motiver bag franchisetagers gnske om at eksekvere sin put

option. Den fgrste vil vaere, at franchisetager ikke laengere gnsker at drive forretningen, og derfor vil szlge

100 prisen pa aktivet ma dog ikke veere vaesentligt under markedsvilkar, da man ikke pa den made ma snyde sine kreditorer ved at
efterlade geelden i et tomt selskab.

101 C, Aarosin, Praesentation af valget mellem ”Aktier eller Aktiver”, MS 25A, "Kgb og salg af virksomheder. Bind 1”7, CCMVV1483U 3.
Semester.

102 Man kgber altsa bade aktiver og passiver i virksomheden.
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videre til en ny ejer, enten franchisegiver, eller en tredjepart, og hvor virksomheden i bred forstand ma
forventes at veere sund, og markedet profitabelt. Dette tilfaelde forholder sig ikke videre problematisk, og vil
derfor ikke blive naermere behandlet naeermere, da franchisetager, antaget at det er tilladt i kontrakten, ma
kunne afsaette enten sine aktiver eller aktier til markedspris, og derved opna kompensation herfor. Det andet
scenarie vil vaere, at det ikke er muligt at drive en overskudsgivende forretning, og franchisetager derved
sgger at opna kompensation for sine investeringer og minimere sit tab. Dette synes for begge parter mere

relevant, da det er denne risiko, som man ma forvente at franchisetager overvejer.

3.4.2 Formalet med put optionen

Formalet med brugen af put optionen er, at de relationsspecifikke aktiver som franchisetager har investeret
i, kan have en vaerdi for franchisegiver, som er hgjere end aktivernes markedsveerdi (pris i “handel og
vandel”). | de tilfeelde hvor en put option vil blive aktuel, vil dette dog veere ens betydende med, at markedet
ikke var modtageligt overfor produktet, eller om ikke andet, overfor produktet sadan som franchisetager
forsggte at sxelge det. Overvejelsen for franchisegiver bliver derfor, hvorvidt disse aktiver kan forvente at
have veaerdi for ham, trods denne omstaendighed, og om det eventuelt vil vaere muligt at vende markedet,
grundet et stgrre kendskab det til konceptet. Som resultat af at franchisegiver mindsker risikoen for
franchisetager, vil der kunne kraeves en hgjere kompensation i form af royalty (up-front eller over tid),

samtidig med, at man vil kunne tiltraekke et stgrre og mere kvalificeret felt af franchisetagere.

3.4.3 Finansielle put optioner

Nar parterne overvejer brugen af finansielle put optioner i kontrakten, ma de vaere opmaerksomme p3,
hvorvidt det er gnskeligt for franchisegiver at overtage de forpligtigelser der ligger i selskabet. Det ma alt
andet lige ikke forventes at vaere gnskeligt, safremt markedet vurderes, ikke at vaere modtageligt overfor
franchisegivers koncept. De forpligtigelser der ligger i selskabet ma forventes at vaere en vaesentlig del af
grunden til, at virksomheden ikke kan generere et overskud eller oparbejde et sundt cash flow. Det vil derfor
ikke veere gnskelige for franchisegiver at overtage disse. Det vil samtidig vaere et farligt vaben at give
franchisetager, at kunne skubbe sin geeld og andre finansielle forpligtigelser over pa franchisegiver. Der kan
derfor uden videre overvejelser konkluderes, at finansielle put optioner ikke er @nskelige i denne

sammenhang.

3.4.4 Reale put optioner

Eftersom franchisegiver forbinder en stgrre veaerdi ved de relationsspecifikke investeringer end resten af

markedet, vil det overordnet set vaere gnskeligt at afsaette aktiverne til franchisegiver. | de tilfeelde hvor
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markedet ikke er modtageligt, vil det butiksinventar som franchisetager har kgbt kunne bruges videre af
franchisegiver. P4 samme made kan det varelager som holdes, vil have vaerdi for franchisegiver, safremt det
er overfgrligt'®. Muligheden for at kunne overfgre disse aktiver, skal derfor overvejes, og ligeledes hvilken
incitamentspavirkning det vil forventes at have for franchisetager. Der sondres her mellem fglgende
investeringer, som ma forventes at vaere de vaesentligste for franchisetager: white box omkostninger til
indretning af lejede lokaler, inventar/maskineri, varelager og personaleoplaering. De fgrste tre optraeder ud
fra Williamson’s teori som aktiver med fysisk aktivspecifitet, hvorimod den sidste er human

aktivspecificitet®,

White box omkostninger

Som det er naevnt ovenfor, vil det vaere vanskeligt for franchisetager at afsaette sin investering i udbedring af
lokaler til franchisegiver, da disse i bred udstraekning vil relatere sig til forbedring af udlejers aktiv, altsa
ejendommen. Det vil derfor ligeledes vaere vanskeligt at afseette disse gennem en put option, hvorefter de
kun vil have en egentlig veerdi for franchisegiver i de tilfaelde hvor han gnsker at overtage lejemalet. Dette
forventes ikke ud fra den overordnede anskuelse om, at markedet i denne forbindelse vil vaere urentabelt.
Det vil derfor ikke give mening at overfgre denne risiko til franchisegiver gennem put optionen, da
omkostningen for ham vil veere ligesa stor, om end ikke stgrre, da den vil give franchisegiver et aktiv i et land
hvor han ikke driver forretning. Forholdet skal derfor, som det fremgar i afsnit 4.2.1, Igses af franchisetager

inden investeringen afholdes, og vil vaere et forhold mellem udlejer og franchisetager.

Inventar og maskineri

Den stgrste veerdi, ma for franchisegiver findes i inventar og maskiner, da disse bade er overfgrlige, og
ligeledes ma forventes at have den samme vaerdi som franchisegivers lignende aktiver. Pa denne made opstar
der en forskellig vaerdiansaettelse mellem markedet og franchisegiver, hvilket giver put optionen sin vaerdi.
Det fgrnaevnte princip, hvorefter de relationsspecifikke aktivers vaerdi udggres vaesentligt af goodwill, fglger
derfor stadig. Dog ma en eventuel tredjepart forventes at forbinde en minimal eller ingen goodwill med
aktiverne i et fejlet marked. Derimod man ma forvente, at franchisegiver vil forbinde den samme vaerdi med
aktiverne, som det vil have for ham, hvis han brugte dem i en af sine egne butikker eller restauranter i et
andet marked. Veerdiforskellen kan derfor forhandles, og vil danne grundlag for put optionen. Veerdien der

kan kompenseres vil vaere op til hvad det vil koste for franchisegiver at anskaffe et lignende aktiv.

103 | tilfelde af restaurations virksomhed, vil varelageret ofte vaere udgjort i vaesentlighed af let fordzervelige varer, som derfor ikke
kan forventes at overtages af franchisegiver, da den sadan transaktion ikke vil ske dag-til-dag.
104 Se her Williamson og de tre typer af aktivspecificitet. Dyer, J.H., & H. Singh (1998), s. 662.
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Figur 7: Verdiopfattelse af tredjemand og franchisegiver.

Pa denne made vil franchisegiver kunne mindske den risiko franchisetager padrager sig i forbindelse med
investering i relationsspecifikke aktiver. Det vil derfor veere gnskeligt for parterne at ggre brug af denne type
af put option, da det vil minimere den omkostning der er forbundet med risikoen for franchisetager. Man ma
dog forvente, at franchisetager ma afholde de omkostninger der er, i forbindelse med at overfgre aktiverne

til franchisegiver, som derved giver en minimal risiko.

For at opretholde det optimale incitament for franchisetager, skal han ikke fuldt ud kompenseres for sin
investering. Der gives derfor et afslag i prisen, som vil paleegge en mindre risiko pa franchisetager. Dette skal
ogsa ses som den risiko, som kan forbindes for franchisegiver, ved at veaere pligtig til at aftage aktiver, som
maske ikke kan tages i brug omgaende, og hvor franchisegiver ikke har rede penge til at kunne finansiere

dette selv, og derfor ma optage et lan.

Varelager

En anden investering, som i nogle tilfeelde vil vaere overfgrligt, er varelageret. Hvorvidt dette er muligt og
gnskeligt, vil i hgj grad bero pa den konkrete forretningstype, hvorefter restaurationsfranchise ikke ma
forvente at kunne overfgre stgrstedelen af varelageret, da dette vil veere let fordzaervelige vare. Omvendt vil
et koncept som Pandora vaere relevant for at bruge put optionen i forhold til varelageret, da dette ma antages
at veere af hgj veerdi, og vil foresta med samme vaerdi for franchisegiver som det har for franchisetager. Der
skal dog tages videre stilling til den konkrete virksomhed, da det for koncepter som vedrgrer seesonbetonede

varer, ikke vil vaere gnskeligt at overtage et stort parti af en kollektion, som er ved at udga.

Side 43 af 84



| de tilfeelde hvor lageret vil have samme veerdi for franchisegiver som for franchisetager, skal det her
ligeledes vurderes, hvorvidt franchisetager skal opna fuld kompensation herfor, eller hvorvidt der skal gives
en rabat. Til trods for, at franchisetagers vil baere en vaesentlig risiko ved sine white box investeringer, som
ikke kan forventes at godtggres, skal det overvejes hvorvidt en yderligere risiko er relevant i form af reduceret
pris. Det kan dog argumenteres for, at der skal gives nogen form for rabat for at sikre, at franchisetager ikke
opfatter det som risikofrit at opbygge et lager. Dette ma igen bero pa en konkret vurdering, men kunne f.eks.
udggre et nedslag i prisen pa 5-10%. Der kan dog modsaetningsvis argumenteres for, at franchisetager selv
uden dette tab pa varelagerets vaerdi, vil have det optimale incitament, da franchisetager ma forventes at
investere ud fra hvad der er optimalt for sin egen virksomhed, og derfor ikke gnsker at binde for mange

penge i lageret.

Personaleoplaering

| denne sammenhang forstas oplaeringsomkostninger, som alle omkostninger der vedrgrer kvalificering af
medarbejdere for at opna en tilstreekkelig know-how til at kunne drive konceptet. Det som er serligt for
denne type af omkostning er, at den til forskel fra ovenstaende investeringer, ikke har nogen fysisk form, og
derfor ikke kan saelges videre til en tredjepart eller til franchisegiver'®. Veerdien af oplaeringen ma forventes
at ligge i de personer som har faet den, og det vil derfor vaere overfgrligheden af personalet som bgr
overvejes. Der ma her ligeledes gg@res en konkret vurdering af specialiseringsniveauet for det oplaerte
personale og ledelse. Man ma i de fleste tilfaelde forvente, at det ikke vil veere interessant for franchisegiver
at 'kgbe’ dette personale fra franchisetager, med mindre der er et gnske om at viderefgre driften i det
konkrete marked. Der er derfor ikke grundlag for, at investeringsrisikoen for humane aktiver, kan afhjzlpes

gennem put optioner.

Sammenfatningsvis for put optionen

Det er derfor, i de fleste tilfaelde, gnskeligt for franchisegiver at indfgre en put option pa de aktiver, hvor den
relationsspecifikke veerdi kan viderefgres. De aktiver som har en stgrre vardi for franchisegiver end for
resten af markedet, skal derfor indga i put optionen, safremt overfgrselsomkostningen plus den
prisreduktion der gives for at holde franchisetagers incitament intakt, ikke overstiger denne veerdiforskel. En

grafisk opstilling er fremsat nedenfor.

105 Som ogsa ma forventes allerede at have denne information.
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—

Figur 8: Franchisetagers investeringsmeessige risiko uden og med put optionen.

3.5 Optimal strukturering for put optioner

Formalet med put optionen er, at tilbyde kompensation til franchisetager i de situationer hvor det ikke er
muligt at generere et overskud, for derved at daekke noget af tabet som franchisetager forbinder med de
relationsspecifikke investeringer. | en praktisk anvendelse er det dog essentielt at forsta, hvordan parternes

gkonomiske udgangspunkt kan begraense effekten af optionen, i de tilfaelde hvor strikes.

Her bgr de almindelige selskabsretlige regler overvejes, hvorefter nogle selskabsformer ikke har nogen
personlig haeftelse for ejeren?®, Ifglge dansk ret ses dette brugt gennem A/S, ApS eller det nye IVS selskab,
men der findes i de fleste andre lande lignende selskabsformer, som begraenser ejerens haeftelse. | tilfeelde
hvor put optionen benyttes, vil franchisetagers virksomhed forventes at veere underskudsgivende, og vil
formentlig lukkes insolvent (med andre ord ga konkurs). Eftersom franchisetager ikke har personlig haeftelse,
er det irrelevant for ham, om selskabet lukkes med et underskud pa 1 mio. kr. eller 10 mio. kr. Det giver ikke
nogen fordel for franchisetager at nedbringe tabet i virksomheden ved konkurs. Der ma derfor overvejes
alternative struktureringsformer, hvor de aktiver som forventes at have en videresalgsveerdi for

franchisetager'?’, kan saelges uden at indga i konkursboet.

106 Se her selskabslovens § 1, stk. 2 i dansk ret.
107 Her maskiner og inventar, samt muligvis varelager.

Side 45 af 84



En mulighed for at Igse denne problematik er, at franchisetager strukturerer sin virksomhed som en lille
koncern. Ejerskabet for aktiverne som vedrgrer put optionen ligger i et separat investeringsselskab, som
leaser inventar og maskinel og/eller szlger varer fra varelageret til et underliggende selskab. Det

underliggende selskab star herefter for den resterende drift og gvrige forpligtigelser©g,

Franchisetager
Personligt efet/holding selskab
2 mio. kr.
3 mio. kr. Investeringsselskab
- Begraznsat haeftelse
-
e ”
Driftsselskab
Begraenset heftelse

Figur 9: Eksempel pa ejerstrukturen og investering for franchisetager.

| tilfelde hvor aktiviteten for franchiset nedlaegges, vil aktiverne da kunne traekkes ud af konkursboet, og
derved salges videre til franchisegiver fra investeringsselskabet gennem put optionen. Franchisetager opnar
derved sikkerhed for en del af sin investering, og risikoen nedbringes, som det er hensigten med put

optionen.

3.6 Transaktionsomkostninger ved put optionen

| traditionel transaktionsomkostningsteori betragtes fire omkostninger, som er forbundet med at indga i en
kontrakt. Opdeling heraf er i den danske litteratur betegnet som de 4K’er, og daekker over de ex ante og ex
post transaktionsomkostninger, som parterne ma afholde for at indga i en kontrakten®. @stergaard (2015)
beskriver, hvordan der i strategiske kontrakter afholdes yderligere to typer af omkostninger, som betegnes

som de 2K’er (se figuren nedenfor).

108 Et videre risikominimerende alternativ hertil er, at strukturere de individuelle butikker/restauranter i separate selskaber, som
derved ikke binder moderselskabet til de ofte lange lejekontrakter, men derimod kan treede ud af disse med en minimal
moderselskabsbinding, ofte 3-6 maneders leje, frem for den fulde lejeperiodes forpligtigelse.

109 Gstergaard, K. (2015), s. 440.
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Ex ante Ex post

Figur 10: De 4K’er + 2K’er, som omfatter parternes transaktionsomkostninger.

Afvejning om at indfgre put optionen vil, ligesom andre proaktive kontraktvilkar ga pa, hvorvidt veerdien som
opnas, er tilstraekkelig for at godtggre de @gede transaktionsomkostninger, som fglger. Put optionen vil
saerligt pafgre parterne ggede kontraktudfaerdigelsesomkostninger for at definere indholdet heraf. Det kan
dog forventes, at denne omkostning vil veere stgrst ved fgrste franchiseforhold, hvorefter den vil veere
gradvist faldende som resultat af, at man kan genanvende mange af vilkarene som skabelon til naste
kontrakt. Der ma ogsa veere en veerdi for franchisegiver i, at kontrakter indgdede med andre
franchisepartnere, kan bruges i kontraktforhandlinger med nye potentielle franchisetagere. Denne
omkostning forventes derfor ogsa at falde gradvist. Som fglge af, at genforhandlingsklausuler ikke indgar som
en del af put optionen, vil denne omkostning ikke forventes at pavirke denne afvejning. Kontraktjustering

kan dog forekomme som fglge af financial relief som beskrevet ovenfor.

Ud fra en betragtning om den sikkerhed det giver franchisetager i vaesentligt omfang at fa daekket sine

relationsspecifikke investeringer, vil det alt andet lige kunne godtggre de ggede transaktionsomkostninger.

3.7 Sammenfatning af hardship og put optioner

Forholdet til hardship er ikke beskrevet i dansk ret, og giver derfor anledning til en del usikkerhed, nar
parterne indgar samarbejde uden at tage stilling hertil i kontrakten. Denne usikkerhed ma forventes at
komme til udtryk i en omkostning, som vil pavirke det feelles overskud. | sadanne tilfaelde vil konflikten sgges
Igst gennem aftl. § 36, som i bedste fald er et usikkert grundlag at kontrahere ud fra. Selv i de tilfaelde hvor
baggrundsretten ma forventes at komme franchisetager til gode, vil den ikke afhjalpe den veaesentligste

risiko, nemlig risikoen forbundet med de relationsspecifikke investeringer.
Forholdet til hardship i franchiseforholdet er dog ogsa, i de situationer hvor parterne gnsker aktivt at

kontrahere herom, noget mere vanskelige end normalt. Dette skyldes, at den ydelse der overfgres inter-

partes kun udggr en meget lille del af den samlede risiko, som konsekvens af, at det her er kgber der baerer
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risikoen for hardship og ikke saelger, som det normalt ses i hardship konflikter. Den traditionelle Igsning med,
at lempe pa forpligtigelserne overfor den udsatte part, vil derfor heller ikke forventes at vaere gavnlig her,
eftersom den royalty der svares ma forventes at vaere omsaetningsbestemt og derfor selvregulerende, og

ligeledes ikke er vaesentlig i forhold til de overordnede investeringer som skal foretages af franchisetager.

Parterne kan derfor forventes at opna et bedre udgangspunkt, ved at implementere put optionen som et
svar pa hardshipklausul i kontrakten, eftersom den relationsspecifikke karakter af investeringerne, ma
forventes at have en hgjere vaerdi for franchisegiver end for resten af markedet. Dette er dog kun anvendeligt
i de tilfaelde hvor aktiverne er overfgrlige til franchisegiver, hvilket ma forventes at vaere inventar, maskiner
og eventuelt varelager. Dette udelukker derfor muligheden for at fa kompenseret investeringer i white box
og personaleoplaering gennem put optionen. Der er derfor stadig forbundet en risiko med disse investeringer,

og parterne ma i faellesskab samarbejde for at sikre, at sandsynligheden for hardship nedbringes.
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Kapitel 4 - Gevinst

| dette afsnit vil forholdet til den gevinst som optraeder uventet, eller delvis uventet, i kontraktperioden
overvejes. Der findes som sagt ingen lex specialis indenfor omradet franchising, og forholdet er derfor
reguleret af den almindelige obligationsret. Spgrgsmalet om gevinst er normalt ikke behandlet i kontrakter,
og er heller ikke en del af den almindelige obligationsret. Udgangspunktet for denne analyse vil derfor veere,
hvordan parternes retsstilling ma forventes at blive, som udledt gennem den retsdogmatiske metode, i det
tilfelde hvor der ikke er taget stilling til gevinst i kontrakten. Dernaest, skal det overvejes, hvordan den
konventionelle royaltymodel kan bruges for at justere den Igbende balance i kontrakten. Her tages seerligt
udgangspunkt i den omsaetningsbestemte royaltymodel, dog overvejes kort andre Igsninger. Ud fra
gkonomisk teori, skal det vurderes, hvorvidt dette pa tilstraekkelig vis kan justere gevinsten i kontrakten, eller
om franchisetager her kan risikere hold-up fra franchisegiver. Endeligt skal det vurderes, hvorvidt parterne
kan benytte call optionen til at minimere denne risiko, og ligeledes, hvordan call optionen bliver et veerktgj

som skaber feelles malsaetning, og abner dgren op for en hgjere relationsrente mellem parterne.

4.1 Gevinst i strategiske samarbejder

Forholdet til efterfglgende omsteendigheder er normalt belyst fra udgangspunktet, hvor det kun er uventede
byrdefulde omstaendigheder som overvejes''®. Den uventede gkonomiske fordel, synes dog ligeledes, szerligt
i vedvarende kommercielle forhold, at have sin plads. Den hgje fokus i litteraturen pa byrdefulde forhold, ma
henledes til den konventionelle reaktive tankegang, som er udgangspunktet for de fleste kontrakter!?, Her
er samarbejdspartnere udskiftelige, hvorfor de fleste kontrakter og transaktioner, forholder sig til kortsigtede
forhold og egenoptimering. Beskyttelse af parterne for ikke at lide et tab pa baggrund af efterfglgende

omstaendigheder er derfor i fokus.

Denne tankegang kan dog som udgangspunkt, ikke siges at veere gnskelig i strategiske kontraheringsforhold.
Her forventes samarbejdet naermere at have form af et partnerskab!?, hvor en af grundstenene er
feellesoptimering fremfor egenoptimering. | takt med, at malsaetningen for parterne bliver sammenfaldende,
vil muligheden for at opna relationsrente stige. Parterne indser derfor ex ante, at der foreligger et behov for
at kunne justere kontrakten efter de omstandigheder som indtreeder, bade dem som de kan forvente, og
dem de ikke har mulighed for at forudse, sadan at den oprindelige balance kan genoprettes. | sagens natur,

vil det derfor veere yderst vigtigt for de strategiske kontraktsamarbejder, at begge skal have gavn af den

110 Bstergaard, K. (2015), s. 447.
111 petersen, B. & K. @stergaard (2015), s. 1.
112 Ghstergaard, K. (2015), s. 436.
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gevinst der forekommer, eftersom relationsrenten forventes at komme ud af gensidigt engagement og
investering i samarbejdet. Det vil med andre ord ikke motivere franchisegiver til at investere i forholdet, hvis
han ikke kan forvente at nyde godt af den ggede indtjening, som franchisetager forventer at opna gennem

denne indsats.

Gevinstklausulen (og derigennem den proaktive tilgang til kontrakten) vil her forstas som det governance
perspektiv, som ifglge Dyer & Singh er en af de fire konkurrencemaessige fordele!'3, Der argumenteres i
denne forbindelse af Dyer & Singh, at effektiv governance kan berige de gvrige konkurrencemaessige fordele
ved blot at saenke transaktionsomkostningerne i forbindelse herved. Det skal dog vurderes, hvorvidt den
proaktive tilgang til gevinst kan udvide denne forstaelse til ikke blot at omhandle minimering af
transaktionsomkostningerne, men ligeledes at minimere parternes opfattelse af risiko i forholdet!4, og
endeligt, hvorvidt en effektivisering og/eller optimering!®® af de gvrige konkurrencemaessige fordele er mulig,

som fglge af en flles malsaetning for parterne.

4.2 Gevinst i dansk ret

4.2.1 Regulering efter dansk ret

Begrebet gevinst er (ligesom hardship) ikke en del af den almindelige obligationsret, og er kun meget
sparsomt behandlet i litteraturen®'®, Begrebet er derfor ikke fast defineret. For at kunne udlede en forstaelse

heraf, kan modellovene igen overvejes, som udgangspunkt for denne definition.

Til forskel fra hardship, beskrives gevinst ikke i lex mercatoria. Der ma derfor vurderes, hvordan retskilderne
ville have forholdt sig til gevinst, safremt det var en del heraf. Her kan den ganske ensartede definition af
hardship overvejes, som udgangspunkt for denne forstaelse. Den grundlaeggende forstaelse af hardship, som
synes at veere feelles for de internationale retskilder, og som ogsa er omtalt i den danske litteratur'?’ er, at 1)

det @ndrede forhold ikke var kendeligt for parterne ex ante, og 2) at det vaesentligt rykker balancen i

113 Se her hvordan der beskrives, at Governance i forholdet skal berige de @vrige 3 kategorier af konkurrencemaessige fordele
(competitive advantages); relationsspecifikke investeringer, vidensdeling og deling af komplementere ressourcer. Dyer, J.H., & H.
Singh (1998), S. 662.

114 Som her ma forventes at udmunde i omkostningsminimering, som fglge af den almindelige gkonomiske teori.

115 Her menes, hvorvidt den relationsrente der skabes mellem parterne ma forventes at forekomme hurtigere, og eventuelt ogsa
stgrre.

116 Bstergaard, K. (2015), s. 447.

117 Andersen & Lookofsky (2015), s. 196.
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forholdet!!®, En tilsvarende forstdelse ma derfor forventes, at kunne ggres gaeldende for definitionen af

gevinst.

| forhold til hardship, ligger de internationale retskilder veegt pa balance mellem ydelse og veerdi'®. Det
beskrives her szerlig nsevneveerdigt i UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts, art. 6.2.2
”...or because the value of the performance a party receives has diminished”, hvilket ud fra den hertil hgrende
kommentar?°, m3 forstas som den objektive markedsvaerdi, for det mellem parterne handlede. En analog
udledning ma kunne drages for gevinst, hvorefter en vaesentlig hgjere vaerdi, som ikke var kendelig for
parterne ex ante, ma stille disse i et ubalanceret kontraktforhold?!. Det skal endeligt understreges, at der ud
fra selv samme definition, foreligger et krav om vaesentlighed eller "fundamental” om andringen af

parternes equilibrium???, her forstaet som balance mellem ydelse og modydelse.

Den oplgftende forskel mellem gevinst og hardship skal ligeledes understreges. Der foreligger i gevinst ikke
en gkonomisk graense, som det er kendetegnet ved hardship. | hardship ma der foreligge en vis nedre graense,
hvorefter kontrakten ikke laengere kan justeres uden af indfgre et tab for parterne®?3, og derfor ma bortfalde.
Dette kan bade ses som fordelen ved gevinstklausulen i de tilfeelde hvor den implementeres, men ogsa som
en potentielt stgrre risiko ved ikke at indfgre den. | fraveeret af en hardshipklausul, foreligger potentielt
risikoen op til den negative kontraktsinteresse!?. Dette skyldes at den part som oplever hardship, har
mulighed for ikke at levere, ud fra teorien om det efficiente kontraktbrud. Denne gkonomiske graense findes
ikke ved gevinst, som kan fortseette med at vokse'?. Et eksempel pa dette kan ses i U.2012.3007 H (Pandora

dommen), som uddybes nedenfor.

Kontraktparter skal derfor indfgre proaktive bestemmelser om savel hardship som gevinst. De vil pa denne
made skabe et feelles engagement om, at samarbejdet er vaerdiskabende for begge parter, og yde den hgje
indsats for at sikre 1) at hardship ikke indtreeder eftersom tabet herved vil vaere deleligt, og 2) i feellesskab

sgge at skabe relationsrente, som kan berige begge parter. Denne tankegang er forskellig fra den

118 (stergaard, K. (2015), s. 444. Den sidste pointe, hvorved forholdet skal have eksogen karakter, synes udtgmmende omtalt af
@stergaard, som beskriver muligheden for, at endogene risici, ligeledes kan statuere hardship.

113 Se her til eksempel UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts, art. 6.2.2: “There is hardship where the occurrence
of events fundamentally alters the equilibrium of the contract either because the cost of a party’s performance has increased or
because the value of the performance a party receives has diminished”.

120 UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts, art. 6.2.2, Comment 2.b.

121 Ybalanceret refererer her til forholdet mellem indsats/risiko og kompensation for hver part.

122 UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts, art. 6.2.2, Comment 2.

123 Se her for uddybning teorien om efficient kontraktbrug, som beskrevet af C. Grgnlund og R. Christensen i ”Den offentlige bygherres
efficiente handtering af efterfolgende omstaendigheder i totalentreprise” s. 62.

124 Bstergaard, K. (2015), s. 442.

125 Ogs3 betegnet som dynamisk efficiens af @stergaard (2015).
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konventionelle, hvor forpligtigelsen ved ydelsen stopper ved levering??®. | den konventionelle tankegang,
tages der udgangspunkt i markedstransaktioner, som klart opggr parternes forpligtigelser, og hvornar
risikoen overgar. Franchiseforholdet synes dog mere at have karakter af en hybrid kontraktform, hvor der
ligger bade en gkonomisk, men ogsa en relationel interesse i, at det leverede!?”” implementeres pa optimal

vis, da det styrker relationsrenten mellem parterne.
Der synes at veere fri mulighed for at gevinsten kan stige imellem parterne, uden nogen gvre graense. Det

skal dog overvejes, om der ligger en endogen graense, hvorefter der pa et tidspunkt, vil forekomme hold-up

fra franchisegiver, som nu gnsker at tage hele gevinsten gennem fremadrettet vertikal integration.

4.2.2 Retspraksis vedrgrende gevinst hvor intet er aftalt

Forholdet om fortolkning af gevinstklausuler er endnu uprgvet i dansk ret. Det vides derfor ikke hvordan
aftaleregulering baseret herpa vil tolkes af domstolen. Dette skyldes formentlig, at forholdet til gevinst ikke
teenkes ind i de fleste kontrakter. Der findes ogsa kun fa afggrelser, hvor baggrundsretten har reguleret
forholdet til gevinst. Til trods for dette synes holdningen fra domstolen at vaere klar, nemlig at det er op til
parterne selv at tage stilling til gevinstspgrgsmalet i kontrakten, og en ex post modifikation af aftalen ikke
kan forega via domstolen. Som naevnt indledningsvis, skal der her g@res to overvejelser. Fgrst skal der med
afseet i U.2003.23 H (Tintin dommen) vurderes, hvordan muligheden for aftalejustering ud fra aftl. § 36
foreligger, nar der ikke er taget stilling til gevinst i kontrakten. Dernaest skal der med afszet i U.2012.3007 H
(Pandora dommen) vurderes, hvordan muligheden for kontraktjustering ud fra aftl. § 36 foreligger, nar

parterne benytter omsaetningsbestemt royalty som aflgnningsmodel?,

U.2003.23 H — Tintin dommen

Afggrelsen fra 2003 (bedre kendt som Tintin dommen) vedrgrer forholdet, hvorefter et forlag far oversat en
raeekke udgivelser af Tintin fra fransk til dansk af en oversatter. Der honoreres ifglge hvad der pa tidspunktet
var kutyme indenfor branchen, med et fast belgb per side, hvorefter fortjenesten for salget ma tilfalde

forlaget.

126 Hermed forstas, at trods den juridiske forpligtelse fortsat er uaendret, kan der argumenteres for en relationel eller gkonomisk
forpligtelse, som er motiveret af partens egen udsigt til gevinst, og som derfor ikke blot ophgrer ved at en ydelse er leveret, men
derimod motiverer parten til at sikre at den efterfglgende udnyttelse af ydelsen maksimeres.

127 Her teenkes bade en service, sdsom oplzering og vejledning, men ogsa fysiske varer som maskiner og lignende.

128 Her forstas implicit, at royaltyen skal ses som parternes tiltag for at regulere forholdet omkring gevinst.
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Ved sin fratreedelse i 1975, accepterede sagsgger, at alle brugsrettigheder til oversattelserne tilfaldt
sagspgte, og blev ved sin afsked honoreret med et engangsbelgb, som skulle afslutte alle mellemregninger,
som fandtes mellem parterne. Sagsgger papeger i denne forbindelse, at der forekommer et klart misforhold,
mellem den pa aftaletidspunktet gaengse forventning om, at der for oversaettelserne kunne afsaettes i

omegnen af 2-3.000 eksemplarer, og det faktiske salg pa flere hundrede tusinde eksemplarer.

Ud fra omstaendighederne ggres det geeldende, at oversaetteren har haft en saerlig betydning i muligheden
for genoptrykning af de tidligere eksemplarer igennem sin tidslgse overseettelse. Dette bekraeftes af

skgnsmanden.

Sagsgger gnsker ud fra bl.a. ovenstaende betragtning, at benytte aftl. § 36 til at eendre aftalen til at tilgodese

ham, som fglge af den gevinst der oplevet fra det hgje salg.

Hgjesteret afviser at der skal betales ekstra vederlag ud fra aftl. § 36, da der blev godtgjort ud fra kutymen
indenfor forlagsbranchen. Ud fra parternes indgaende kendskab hertil, var det dem ogsa frit for at koncipere
kontrakten ud fra en anden godtggrelsesmodel. Den gaeldende ret ma herudfra forstas, at parter som indgar
i et professionelt samarbejde, ma forventes at kunne overveje muligheden for gevinst ved kontraktens

indgaelse!?®,

4.2.3 Retspraksis vedrgrende royalty som aflgnningsmodel

Det konventionelle veerktgj til at Igse gevinstreguleringen i franchisesammenhangen er den
omsaetningsbestemte royaltyafregning, som opretholder den oprindelige gevinstfordeling mellem parterne
nogenlunde. Pa denne made vil franchisegiver ligeledes forvente en hgjere aflgnning, gennem sin indsats til
at oplaere og radgive franchisetager. Franchisetagers fortjeneste er jo selvsagt ikke omsaetning, men derimod
overskud, hvorfor den radgivning som ydes ikke blot vil forventes at gge omsaetningen, men ogsa
overskuddet gennem omkostningsbesparelser. Den endelige effekt kan derfor veere forskellig. | de tilfeelde
hvor royaltybestemmelsen ikke tilfredsstiller begge parter, synes holdningen til aftaleregulering efter aftl. §

36 dog at vaere den samme, som angivet ovenfor.

129 Se her ogsa belysningen af denne dom af @stergaard, K. (2015), s. 447.
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U.2012.3007 H — Pandora dommen

Afggrelsen drejer sig bl.a. om tolkningen af en royaltyaftale som var indgaet mellem Pandora og Lise Aagaard
Copenhagen A/S (herefter LAC). LAC designede glasperler til Pandora, og opleerte ligeledes personalet. |
aftalen skulle Pandora svare royalty pa 12,5% af nettoomsaetningen af glasperler, uanset om de var designet
af LAC eller af andre i henhold til royaltyaftalens pkt. 3.1. Aftalen var uopsigelig i 20 ar, og kunne kun opsiges

herefter med 5 ars varsel.

| Pandoras fremlaeggelse gjorde man bl.a. opmaerksom p3, at der ikke laengere var balance mellem hvad der
blev leveret af LAC og hvad der herfor matte betales af Pandora. Oplaeringen og den sezerlige teknik som var
udviklet af LAC, blev estimeret til at kunne opnas pa lignende vis i markedet for omtrent 50.000 kr. Pandora
mener herefter, at veerdien af det design og know-how som blev ydet udover oplzeringen, ikke godtgjorde
de 5,9 mio. USD, som pa tidspunktet var betalt til LAC. Pandora gnskede derfor bl.a. at aendre aftalens pkt.
3.1. ud fra aftl. § 36, til at svare til veerdien som LAC leverede, og til ikke at omfatte en royaltyforpligtigelse
for salg af glasperler produceret af tredjemand. Hgjesteret finder dog ikke, at der er grundlag for at andre

aftalen, og gor royaltyaftalens pkt. 3.1. geeldende ud fra dens ordlyd.

Domstolens holdning til gevinst, her reguleret gennem en royaltyaftale, synes derfor at vaere klar. Det er
parterne selv mest naerliggende at tage hgjde for, og bedgmme mulighederne for, gevinst. | det tilfeelde hvor
parterne har taget stilling til aflenning gennem en royaltymodel, kan det derfor ikke forventes, at aftalens

kan helt eller delvist tilsidesaettes, eller modificeres ud fra aftl. § 36.

4.2.4 Svagheder ved royaltymodellen som gevinstklausul

Der ma ggres en overvejelse, om hvorvidt denne fleksible royaltyaflgnning, ma forventes pa tilfredsstillende
vis at godtggre franchisegiver, eller om den blot udskyder hold-up risikoen. Dette vil selvsagt bero pa en
konkret afvejning, og ligeledes parternes strategiske forhold*3°, Der foreligger dog fortsat en risiko for, at en
opportunistisk franchisegiver vil vurdere omkostninger og indtaegter ved at ga ind pa markedet selv, og om

dette er mere veerd, end indteegten ved at lade sig aflgnne gennem royalty.

130 Hermed menes muligheden for franchisegiver til selv at opna et lignende resultat, ud fra sit kendskab til markedet, sin adgang til
kapital, herunder risikoen forbundet hermed (som uddybet i Kapitel 2), og andre ekspansionsmuligheder.
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Franchisegiver vil kun veere tilfreds med sin kompensation nar:

m—ec <R-rc
Hvor:
o 1 =forventet overskud fra franchisetagers marked
e ec = entry cost ved at overtage markedet fra franchisetager
e R =royalty betalt af franchisetager

e rc = den omkostning der er forbundet for franchisegiver ved at opna royaltyen

Franchisegiver overvejer det forventede overskud som kan opnas ved at overtage markedet fra
franchisetager, mod den indtjening som opnas gennem royaltyen. Der vil veere en naturlig begraensning i, at
de skifteomkostninger (eller entry costs) som franchisegiver forbinder med at overtage markedet, vil afholde
franchisegiver for at foretage hold-up ved mindre overskud. Hvis det antages at ec er et konstantled, og det
procentmaessige overskud ved at franchisegiver selv driver markedet er stgrre end royaltysatsen, vil det pa

et tidspunkt stille franchisegiver bedre hvis han overtager markedet.

Figur 11: lllustrativ opstilling af franchisegivers hold-up overvejelse ved royaltyaflgnning.

Dette udlgser en hold-up risiko for franchisetager. For at undga denne situation, vil franchisetager forsgge at
underpraestere, og derved leve med et mindre overskud, som dog sikrer, at franchisegiver ikke foretager

hold-up®3'.

131 petersen, B., T. Pedersen & G.R.G. Benito (2006), “The Termination Dilemma of Foreign Intermediaries: Performance, Anti-shirking
Measures and Hold-up Safeguards.” Advances of International Marketing, s. 118.
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Alternative former for royaltymodeller kan her overvejes, dog synes ingen at komme frem til et
tilfredsstillende resultat. Valger parterne at benytte en progressiv omsaetningsvariabel royaltysats3?, vil det
blot udskyde hold-up risikoen yderligere, da franchisegiver i stigende grad bliver kompenseret i takt med at
omsaetningen stiger. Dette ma dog forventes at saeenke engagementet for franchisetager som fglge af, at hans
overskudsgrad vil falde i takt med at omsaetningen stiger. Overvejes derimod en degressiv

omsaetningsvariabel royaltysats,**®* ma hold-up problematikken derimod kun forventes at blive forsteerket.

Det skal kort bemaerkes, at parterne ogsa bgr overveje hvordan aflgnning af franchisetager skal forega, i
tilfelde hvor han ggr tiltag for at udvikle franchisegivers koncept. Dette vil ikke kun veere gavnligt for
franchisetager selv, men ogsa for franchisegivers egen forretning, og for andre potentielle franchisetagere.
Her kunne en Igsning vaere, at franchisegiver indfgrer en reciprok royalty overfor franchisetager. Formalet
hermed er at facilitere et samarbejde, hvor begge parter er motiverede for at skabe vardi og dele viden.
Grundet den ganske store usikkerhed ex ante om hvad sadan konceptudvikling indebaerer3*, samt
malbarheden af den effekt den har, kan det dog ggre transaktionsomkostningerne ganske store. Det kan
derfor overvejes om der i stedet skal indfgres spot-bonus, eller en reduktion i den procentmaessige royalty
som franchisetager betaler. Dette skal i sa fald ggres ud fra enighed mellem parterne om, at sadan

konceptudvikling har fundet sted.

Den omsaetningsbestemte royalty kan derfor kun i den korte bane forventes at afhjeelpe hold-up
problematikken. Dette giver parterne den udfordring, at de ikke vil opna det fulde potentiale af markedet,
da franchisetager bevidst kan sgge at underpraestere for at beholde sin franchiserettighed?®3>. Det skaber
usikkerhed for franchisetager om hvorvidt han kan forvente at opna et tilstreekkeligt afkast fra sine
investeringer, og franchisetager vil derfor mgde konflikten beskrevet i afsnit 2.5.3. Franchisetager vil derfor
kun investere i de tilfeelde hvor han forventer at kunne tjene investeringen hjem, og vil forkaste rentable
projekter. Dette betyder dog ikke, at parterne ikke skal benytte den omsaetningsbestemte royalty i forholdet.
Med sine lave transaktionsomkostninger er det et fint redskab til at afdeekke den fgrste hold-up risiko, og
kan ses som det bedste alternativ til Iesbende at aflgnne franchisegiver. Parterne kan dog gd@re yderligere

tiltag for at optimere deres samarbejde, og undga hold-up.

132 Hvor den %-del som royaltyen afregnes ud fra, stiger i takt med at omsaetningen stiger.

133 Hvor den %-del som royaltyen afregnes ud fra, falder i takt med at omsaetningen stiger.

134 Som jo naturligvis ikke er kendt for parterne, da den ellers allerede var implementeret.

135 petersen, B., T. Pedersen & G.R.G. Benito (2006), “The Termination Dilemma of Foreign Intermediaries: Performance, Anti-shirking
Measures and Hold-up Safeguards.” Advances of International Marketing, s. 118.
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4.3 Hold-up problematikken

4.3.1 Grundlaget for hold-up problematikken

For at forsta franchisetagers risiko ved hold-up skal det kort beskrives, hvorledes franchisetager ma forvente
at blive kompenseret i tilfaelde hvor opsigelse finder sted. Her skal bade overvejes forholdet til de
relationsspecifikke investeringer og til den goodwill, som man ma forvente at franchisetager oparbejder.
Trods deres gode afkast!3¢, har de relationsspecifikke investeringer ikke meget veerdi for franchisetager
udenfor franchiseforholdet. Det samme gzelder den goodwill der er opbygget i markedet, som er bundet op

i det varemaerke der er benyttet, og derfor ikke vil kunne tages med videre af franchisetager.

4.3.2 Kompensationsmuligheden for relationsspecifikke investeringer

| forholdet til de relationsspecifikke investeringer, skaber de obligationsretlige bestemmelser ringe, om
overhovedet nogen, former for kompensationsmuligheder for franchisetager. | de fleste forhold, vil den
overvejende investering ikke foretages mellem parterne®®”. Muligheden for at franchisegiver skal
kompensere franchisetager ma derfor udelukkes'®. Investeringerne er afholdt for egen regning og risiko af
de respektive parter. Hvis franchisetager ikke gennem kontrakten har gjort krav pa kompensation, kan han
ikke forvente at kunne afsztte disse investeringer til franchisegiver ved kontraktens ophgris®,
Incitamentskonflikten som udledes heraf er belyst i afsnit 2.5.3, hvorefter franchisetager da ma overveje,

den sikkerhed der opnas for at kunne tjene sine investeringer hjem.

4.3.3 Kompensationsmuligheden for goodwill

Forholdet til goodwill er ikke reguleret i den almindelige obligationsret, og den sparsomme retspraksis synes
dog ogsa at give anledning til noget usikkerhed. Der forekommer ingen afggrelser indenfor
franchiseomradet, hvorfor en direkte udledning ikke kan gg@res. Holdningen fra Hgjesterets side synes da at
veere, at der for forhandlerforhold ikke gives goodwillgodtggrelse som fglge af, at forhandleren selv har
mulighed for at kunne fastsaette sine priser'®, og derved ogsa at kunne styre sin indtjening!*!. Dette

argument ma siges at vaere tvetydigt i forhold til franchiseforholdet. | visse franchisesamarbejder gives en

136 Som udledt af, at der i denne overvejelse formodes at vaere et uventet godt marked.

137 Eftersom st@rstedelen af investeringerne vil vaere til byggeomkostninger, som ma forventes at blive afholdt hos tredjemand, eller
oplaering af personale, som ikke har nogen juridisk forbindelse til franchisegiver.

138 Se her ogsa U 2013.736 H, som ligeledes afviser at give kompensation for spildte investeringer.

139 Betegnes af @stergaard som en sunk-cost. @stergaard, K. (2015), s. 443.

140 Se her U.1980.42 H.

141 Se her U.1998.221 H. Dommen er dog omdiskuteret (UfT 1998B.312, side 2), da det var uklart hvorvidt en decideret prissaetning
var mulig for forhandleren, eftersom der af producenten var skarp overvagning af forhandlerens avance. Dette forhold synes ogsa at
veere geldende i nogen form i visse franchiseforhold, hvorefter en pris kan vaere dikteret af franchisegiver.
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skarp indikation om en pris fra franchisegivers side'?. Dette kan eksempelvis ggres gennem vejledende
udsalgspriser. Safremt det er tilfaeldet, kan profitmuligheden derfor ikke findes gennem prisfastsaettelse, og
forholdet kan derved minde mere om et handelsagent forhold. Den overordnede vurdering ma dog veere, at
franchiseforholdet har et sadant raderum, at reglerne i HAL § 25 hverken kan finde vejledende, eller analog

anvendelse, hvorfor goodwill ikke kompenseres til franchisetager®*3,

En pointe som er forbigaet i litteraturener er, at selv hvor en fuld goodwillkompensation anderkendes,
fremstar der en klar skeevhed mellem kompensationen, og den faktiske veerdi der tabes. Dette skyldes, at

den juridiske og den pkonomiske forstaelse af goodwill er forskellig.

For at udlede den juridiske forstaelse af goodwill, kan bl.a. ses til principperne i HAL §§ 25-29, hvorefter
godtggrelsen baseres pa en vurdering af udvidelsen af kundekredsen, jf. HAL § 25, stk. 1, dog begraenset til
maksimalt 1 ars vederlag, jf. HAL § 26. Der findes i retspraksis eksempler pa, at goodwillgodtggrelse er
tilkendt, dog synes det i overvejende grad af vaere udelukket4*. 1 U.1991.803 H, tilkendtes der godtggrelse
for den goodwill som kom til udtryk i, at sags@gte kunne viderefgre salget til disse kunder. Der synes her at
kunne udledes, at goodwill i juridisk forstand, skal forstas som forggelsen i kundekredsen, og er betinget af

en aktiv viderefgrelse af dennel®.

Modsaetningsvis er den gkonomiske definition af goodwill noget mere omfattende. Den defineres som
forskellen mellem markedsveerdien af virksomheden og virksomhedens indre vaerdi'*¢. Denne definition er
bredere i den forstand, at den anderkender alle forhold i virksomheden, herunder bade anvendte og ikke
anvendte aktiver!¥’, savel som veerdien af al fremtidig indtjening. Nar virksomheder handles i det frie marked,
sker veerdiansaettelsen ud fra gkonomiske principper, og goodwillen bliver en konsekvens heraf. Det ma
derfor ogsa forventes, at dette vil vaere opfattelsen for bade franchisetager og franchisegiver safremt de

skulle vaerdiansaette deres virksomhed.

142 Se her f.eks. McDonald’s, som er kendt for deres Big Mac Index, hvorefter priser pa verdensplan kan vurderes, eftersom
prisniveauet fastsaettes ud fra landets kgbekraft.

143 For en uddybende gennemgang heraf se kandidatafhandling "Realoptioner i franchisekontrakter som led i at udgve strategisk
kontrahering” af Rasmus Puggard Hansen, s. 35

144 Se her U 2013.532 H og U 2013.736 H, hvor argumentet om den selvstaendige adgang til prisfastsaettelse synes afggrende.
145U.1976.974 S.

146 Med andre ord forskellen mellem markedsvaerdi og egenkapitalen.

147 Ogsa kendt som active assets og sleeping assets. Sidstnaevnte er et udtryk for aktiver som trods de ikke bidrager til overskuddet,
ma forventes at kunne omszettes til en veerdi stgrre end 0.
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Franchisetager kan derfor ikke forvente at fa kompenseret hverken relationsspecifikke investeringer eller

goodwill i tilfaelde af, at franchisegiver opsiger samarbejdet.

4.4 Gevinst i franchisesamarbejdet

4.4.1 Parternes forstaelse af gevinst

For at forsta hvordan gevinstproblematikken kan Igses af parterne, ma man fgrst forsta hvordan parterne
opfatter gevinst. | den sparsomme teori som forelaeegger om gevinst, fremgar der kun den opfattelse, som
kommer til udtryk gennem direkte malbar indtjening. Den ene part, her franchisegiver, ser det overskud der
opnas af den anden part, her franchisetager, og gnsker derefter at overtage dette. Denne gevinst er for
parterne let at male, og vil vaere udtrykt i franchisetagers overskud. En sadan gevinst kan derved
karakteriseres som en materiel gevinst, idet den udlgses gennem afkast fra virksomhedens materielle

aktiver'#®, Grundlaget for hold-up risikoen, og den opportunistiske adfserd, udspringer heraf.

Der forekommer dog ogsa en mere indirekte gevinst, som er den goodwill der opbygges i markedet. Denne
gevinst kan derfor modslutningsvis karakteriseres som en immateriel gevinst. Vaerdien heraf vil veere svaerere
for parterne at udmale, og vil formentlig kun blive praeciseret i det tilfaelde, hvor franchisetagers virksomhed
seelges'®. Til trods for vaesentligheden af denne form for gevinst, synes den ikke behandlet i litteraturen i
denne sammenhzang. Den bgr dog ikke underkendes af franchisegiver, som i visse tilfeelde kan forvente at
opna en vasentlig kapitalgevinst'>®, med meget lav risiko, og uden af pafgre sig selv skifteomkostninger*>!

ved at overtage franchisetagers virksomhed.

Det er vaesentligt for parterne, hvordan den immaterielle gevinst fordeles, da franchisetager ikke kan
forvente at opnd kompensation for goodwill, hvis det ikke er anfgrt i kontrakten. Ligeledes kan der for den
opportunistiske franchisegiver vaere en risiko ved at terminere forholdet, da en franchisetager uden udsigt
til fremtidig indtjening ud over de 3-6 maneders opsigelse'*?, kan risikere at udvise veerdiforringende eller
direkte destruktiv adfaerd. Safremt parterne deler veerdien imellem sig, vil de begge have incitament til, at

maksimere deres samlede udbytte.

148 Her bl.a. virksomhedens butikker, maskiner og lignende, som danner grundlag for det afkast der skabes. | en bredere forstaelse
kan ligeledes inkluderes forhold vedrgrende virksomhedens andre veerdier som ikke fremgar af balance, herunder Ign, lokaler
(husleje), m.m.

143 Foruden det tilfzelde hvor begge virksomheder er bgrsnoterede, hvorfor en direkte og enkel udmaling af virksomhedens
markedsveerdi kan fastsaettes.

150 Kapitalgevinst indebaerer den gevinst der udspringer af en virksomheds veerdipapirer, herunder bl.a. aktier og optioner.

151 Herunder advokat, revisor og andre radgiveromkostninger, savel som afgifter og lignende. Her kan ogsa naevnes de
oplaeringsomkostninger der forbindes med at skulle forsta franchisetagers lokale lovgivning, for at kunne drive virksomheden.

152 Lando et al., (2006), s. 277.

Side 59 af 84



For franchisegiver har den immaterielle gevinst veerdi pa flere mader. For det fgrste kan franchisetagers
immaterielle gevinst, males ud fra succes i markedet. Dette har en effekt pa veerdiansaettelsen af
franchisegivers egen virksomhed, safremt markedet kan overtages i fremtiden. For det andet, er
franchisegiver i en unik position til at kunne opna den hgjest mulige pris for franchisetagers virksomhed. Med
andre ord, opstar der en immateriel gevinst, som franchisegiver kan tage den stgrste del af, og som kun kan

opnas af ham. Dette vil blive uddybet i afsnit 4.4.3.

4.4.2 Immateriel vaerdiskabelse i franchisegivers virksomhed

Nar veerdien af en virksomhed skal opggres, vil veerdiansaettelse af forskellige potentielle kgbere sjeldent
vaere entydigt. Prisen knytter sig ideelt til den veaerdi, som kgber forventer at opna, hvilket er en subjektiv
vurdering. Heraf kommer ogsa den bredt accepterede holdning, at den ’rigtige’ prisfastsaettelse af en

virksomhed er den pris kgber vil give, og slger vil acceptere.

Der knytter sig dog nogle principper til denne vurdering, hvorefter nutidsveerdien af det fremtidige frie cash
flow®s3, vil vaere et godt udgangspunkt. Som naevnt kan dette vurderes ud fra flere mere eller mindre
anderkendte matematiske modeller, som tager virksomhedens forventede frie cash flow ar for ar, og
tilbagediskonterer det for at finde nutidsvaerdien. Nar det ikke leengere er retvisende at budgettere®™?,
diskonteres der med en fast vaekst, som oftest forventes at vaere pa niveau med markedsvaeksten'®>. Denne
model er bedre kendt som DCF modellen®®®. | andre tilfeelde anvendes multipler, som en malestok for
virksomhedens fremtidige indtjening, hvorefter en faktor (multiplen) ganges op med virksomhedens aktuelle
driftsoverskud®*’, for at finde virksomhedens markedsveerdi. Multiplen er derved et udtryk for forventningen
til fremtidig indtjening, med udgangspunkt i den eksisterende indtjening. Det fglger, at jo stgrre det
nuvarende overskud er, og jo st@grre forventningen til fremtidigt overskud er, jo stgrre er multiplen. Denne
forventning er i hgj grad reflekteret i virksomhedens fremtidige potentiale, som kan udggres og pavirkes af
mange forskellige forhold. | denne afhandling arbejdes der med veaerdianszettelse ud fra multipler, da det

bidrager til en nemmere forstaelse.

153 p3 engelsk Free cash flow. Daekker over de likvide midler som er til radighed efter operationelle indtaegter/udgifter (O-Cash), og
efter investeringsmaessige indtaegter/udgifter (I-Cash). Med andre ord, de penge der er tilbage til aktionaerer og gaeldsinstitutter.

154 Ogsa kaldet "termineringstidspunktet”, ikke at forveksle med den juridiske forstaelse af terminering, da dette ikke indebaerer
nogen form for opsigelse.

155 Koller, Goedhard, Wessels, Valuation, sixth edition, s. 259. Pa engelsk Terminal value.

156 Discounted Cash Flow.

157 F.eks. EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciations and amortization) eller EBIT (earnings before interest and tax)
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En overvejelse for en potentiel kgber af franchisegiver, er udsigten til succes i de aktuelle og potentielle
markeder. Som med enhver anden investering, ma en (dog ganske forsimplet) model for vurdering af vaerdi
eller nytte vaere det forventede overskud, ganget med chancen for succes. Denne model kan inkludere flere
udfald, men vil ikke uddybes eller efterregnes, da den ma forventes at vaere for simpel i forhold til
veerdiansaettelse i virkeligheden. Den indeholder dog den logiske tankegang, som parterne ma ligge til grund
for deres vurderinger. | takt med at sandsynligheden for succes stiger®®®, vil den vagtede veerdi af
investeringen ligeledes stige®™°. Ses dette i forhold til franchisegiver, vil en potentiel kgber kunne opfatte
hvert marked som en investeringsgruppe, hvorefter den vaesentligste risikofaktor, udggres af markedets

overordnede modtagelighed.

| takt med at franchisegiver viser, at markedet kan generere et overskud, ma veerdien af virksomheden
forventes at stige'®®, da den forventede fremtidige indtjening er hgjere®?, i takt med at risikoen falder. Derfor
er multiplen i sidste ende ogsa hgjere. Med andre ord kan franchisegiver forvente at fa en hgjere pris for sin
nuvaerende forretning, herunder sit nuvarende overskud, hvis risikoen forbundet med vaesentlige aktuelle
og potentielle indtjeningskilder minimeres. En ganske klar made at minimere eller fjerne risikoen i et marked
er ved selv at skabe et overskud. Dette indebeerer ikke ngdvendigvis, at markedet behgver at vise overskud
i millionklassen, nsermere hvorvidt det kan lade sig g@re at skabe et overskud. Det er dog klart, at jo stgrre
overskud der opbygges, jo lavere er risikoen, og jo hgjere vil vaerdien af fremtidig virksomhed i sidste ende
veere. Denne form for proof-of-concept®? kan ogsa varetages af franchisetager. Safremt der foreligger en
option pa overtagelse af franchisetagers marked, vil det veere ligegyldigt for en ny ejer om det er
franchisegiver eller franchisetager der har etableret markedet. P4 denne made kan franchisegiver gge
veerdien af sin egen virksomhed, uden at patage risikoen forbundet hermed. Det kan ogsa argumenteres for,

at sandsynligheden for succes gges ved at lade en lokal kompetent franchisetager varetage opgaven.

158 Eller modsat, at risikoen for fiasko mindskes.

159 Koller, Goedhard, Wessels, Valuation, sixth edition, s. 42.

160 J, E. Hodder and H. E. Riggs, “Pitfalls in Evaluating Risky Projects,”Harvard Business. Reviews, Vol. 63 No. 1, 1985, pp. 128-135.: ”
Because the project risk gradually decreases as the project becomes ongoing; and management flexibility may also reduce project
risks; using only one discount rate throughout the project’s assessment process is inappropriate”. Her forstas discount rate som
vaerende et udtryk for risiko, som fglge af almindelige gkonomiske principper.

161 Her kan igen bruges det simple tankeeksperiment med, at hvis r = risiko og p = profit, vil profitten opfattes som hgjere nar r er
faldende hvis; vaerdi = r*p.

162 proof-of-concept betegner den overvejelse der ggres, nar et koncept skal modtages af et marked. Viser markedet sig at vaere
modtageligt overfor dette koncept, synes proof-of-concept at veaere accepteret, hvorfor det kan forventes, at der kan szlges til
markedet i fremtiden.
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Figur 12: lllustrativ fremstilling af forskellen stigningen af multipel ved proof-of-concept pd potentielt marked.

EBITDA = Earnings Before Interests, Tax, Depreciations and Amortizations.

| ovenstaende model ses det, hvordan en gget forventning til fremtidig indtjening pa aktuelle og potentielle

markeder, kan tillade franchisegiver at tage en hgjere pris for hans virksomhed.

4.4.3 Immateriel veerdiskabelse i franchisetagers virksomhed

Forudsaetningen at den subjektive vaerdiansattelse af en virksomhed ma bero pa muligheden for at skabe et
overskud i fremtiden, vil ogsa skabe et saregent vaerdiansaettelsesforhold i franchisesammenhaeng. Her
forbinder franchisegiver en stgrre vaerdi ved franchisetagers forretning, end en tredjepart ggr. Dette
forekommer bade ud fra en gkonomisk vurdering, savel som en vurdering af fremtidspotentialet af

virksomheden.

@konomiske forhold

Den fgrste (meget umiddelbare) gkonomiske forskel er, at tredjemanden ma forvente at forbinde en
omkostning til royalty ved sin vurdering af den fremtidige indtjening, som ikke er geeldende for
franchisegiver. Dette er en ren bundlinje omkostning, og ma ligeledes forventes at have en vasentlig

betydning, da denne kan udggre 5-10% af omsaetningen.

En anden omkostning for tredjemand er omkostninger til egen oplaering. Dette ses bade i form af tid,
administration, og muligvis ogsa kompensation til franchisegiver, som vil skulle bistd denne oplaering. Man
kan ikke forvente, at franchisegiver ma afholde denne omkostning, i hvert fald ikke i samme grad. Endeligt
ma den subjektive risikoopfattelse af parterne forventes at vaere forskellig, da tredjemand ma forbinde en

stgrre risiko med at indga i et for ham nyt forretningskoncept, som jo er kendeligt for franchisegiver.
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Disse omkostninger vil derfor bidrage til, at den vaerdi som tredjemanden forventer at fa ud af franchisetagers
virksomhed, er lavere end den som franchisegiver forventer. Ud fra denne overvejelse, forekommer der et
spillerum til forhandling, som kan udnyttes af franchisegiver, da vaerdien ikke kan opnas af andre end ham.
Franchisegiver ma forventes at sta i en staerk forhandlingsposition, da han kan tilbyde marginalt mere end
andre kgbere, og stadig stille franchisetager bedre, og pa den made opna stgrstedelen af overskuddet selv.
Her skal ogsa betragtes den informationsasymmetri som er imellem franchisetager og franchisegiver. Det vil

formentlig kun vaere franchisegiver der har en realistisk mulighed for at estimere den forventede veerdi.

Vardiansettelse af franchisetagers virksomhed

Tredjemand Franchisagiver

BMarkedseaerdi BFT's gevinst @ FG's gevinst

Figur 13: Den forskellige vaerdiansaettelse af franchisetagers virksomhed ud fra de gkonomiske forhold. Eksemplet er illustrativt, og tager derfor ikke

afsaet i konkrete vaerdier.

Fremtidiqg potentiale

Der er flere forhold som spiller ind, nar man skal forsgge at vurdere den retvisende multipel for
franchisetagers virksomhed. P4 samme made som med almindelig risikoanalyse, vil der vaere forbundet mere
risiko med mindre og yngre virksomheder. Den pris der kan forventes at blive betalt herfor, er ligeledes lavere
end ved etablerede virksomheder, som har vist et proof-of-concept. Dette vil vise sig som en forskel mellem
franchisetagers og franchisegivers virksomhed. Risikoen i franchisegivers virksomhed ma forventes at vaere
mere spredt, antageligt gennem flere butikker eller restauranter, og i flere markeder, hvilket ikke kan
forventes at veere tilfeeldet i samme grad for franchisetager. Vaerdiansaettes franchisetagers butikker derved
som selvsteendig virksomhed i markedet, vil der vaere en stgrre risiko, end hvis de var konsolideret i

franchisegivers samlede virksomhed.
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Mulighederne for fremtidig vaekst har ogsa en vaesentlig indflydelse pa det potentiale virksomheden vurderes
ud fra. Begraensninger af vaeekstmuligheder kan vaere med til at seenke den veerdi, som en kgber vil give for
virksomheden. Ud fra franchiseforholdets natur forekommer der nogle szerlige begraensninger for
franchisetager og en potentiel tredjemand, som ikke geelder for franchisegiver. For det fgrste, vil
franchiserettigheden for franchisetager ofte knytte sig til et geografisk omrade. Mulighederne for ekspansion
vil vaere begraenset derefter. En del af den vaerdi som en kgber, eksempelvis en kapitalfond, vil knytte til kgb
af en virksomhed er, foruden know-how og synergier, muligheden for at traede ind pa nye markeder. |
salgsvaerdien ligger derfor en forventning herom, som ogsa vurderer chancen for succes. En kgber vil betale
mere for hver krones overskud hos franchisegiver'®3, end han vil hos franchisetager, som har en naturlig
vaekstbegransning. For det andet, vil kgberen gennem erhvervelse af franchisetager blot opna brugsretten
til varemaerket. Erhvervelse af franchisegivers virksomhed vil medfgre ejendomsretten til disse varemaerker.

Dette ma forventes at have en hgjere veerdi for kgber, som herved ligeledes vil betale en hgjere pris.

4.4.4 Den skjulte immaterielle gevinst

Det er forventeligt at franchisegiver knytter en hgjere veerdi for franchisetagers eksisterende virksomhed,
end hvad tredjemand ggr. Ligeledes kan det samme overskud forventes at vaere mere vard hvis det var
konsolideret ind i franchisegivers virksomhed, end det er i franchisetagers egen virksomhed. Den pracise
vaerdiansattelse vil ofte forekomme klarest i det tilfaelde hvor virksomheden salges. De potentielle kgberes
bud, vil her udggre et estimat for markedsveerdien. Eksemplet nedenfor illustrerer vaerdien af, at

franchisegiver forhandler pa vejene af franchisetager.

Her vaerdiansaettes franchisegiver ud fra en multipel 10 gange EBITDA®*, og franchisetagers virksomhed
forventes at handles pa 5 gange EBITDA, som fglge af principperne naevnt i afsnit 4.4.2 og 4.4.3. Derfor vil
vaerdien af franchisetagers virksomhed forventes at vaere hgjere, hvis den konsolideres ind i franchisegivers
virksomhed i forbindelse med salg. Forskellen i multipel kan ses ud fra ejendomsretten til varemaerke og

goodwill, samt friheden og muligheden for fremtidig veekst pa alle markeder.

Franchisegiver kan, ved at forhandle for begge virksomheder som en samlet virksomhed, overfgre sin
multipel pa franchisetager. | det tilfaelde hvor franchisetager har en EBITDA pa 10, ma man derved forvente,
at markedsveerdien af hans virksomhed vil vaere 50 i de tilfelde hvor han selv skulle afsaette den til

tredjemand. Veaerdien af selv samme virksomhed, som en del af franchisegivers samlede virksomhed, vil

163 Med andre ord en hgjere multipel.
164 Earnings Before Interests, Tax, Depreciations and Amortizations.
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derimod vaere 100 som fglge af, at der opnas franchisegiver multipel pa 10. Parterne har derfor mulighed for

at fordele overskuddet pa 50 imellem sig.

Kaber af FG Kgber af FG
Franchisegiver Muiltiple: 10 Franchisegiver | Multiple: 10
EBITDA = 50 ' Pris: 500 EBITOA = 50 ' Pris: 600
|
1
[
| Kaber af FT
1
Franchisetager Multiple: 5 | Franchisetager |
EBITOW = 10 Pris: 50 - EBITDA = 10
[ Samlet vaerdi: 550 ] [ Samlet vaerdi: 600 ]

Figur 14: lllustrativt eksempel pd, hvordan prisen for franchisetagers virksomhed stiger, ved at blive konsolideret ind i franchisegivers virksomhed, og

ligeledes vaere en del af franchisegivers forhandling med kgber

4.4.5 Minimering af hold-up risikoen

Den immaterielle gevinst kommer udover den kompensation, som franchisegiver opnar gennem den
omsaetningsbestemte royalty. Dette indgar derfor i franchisegivers vurdering om hvorvidt han skal foretage
hold-up overfor franchisetager. Her ma dog ggres en betragtning om, at den vaerdi der kan opnas gennem
den immaterielle gevinst er sa stor, at den mere end godtggr hvad franchisegiver selv kunne have tjent ved
at overtage markedet. | denne overvejelse indgar 1) at franchisetager er bedst egnet til at opbygge vardi i
markedet, 2) at franchisegiver opnar denne gevinst uden kapitalbinding, og den risiko der er forbundet

hermed?®%° og 3) at franchisegiver ikke behgves at afholde skifteomkostningen ved at overtage markedet.

For at kunne realisere denne gevinst, skal franchisegiver have muligheden for, at kunne forhandle pa
franchisetagers vejene. Dette kan ggres gennem en call option, som tillader franchisegiver at overtage
franchisetagers virksomhed, idet han szelger sin egen, og derved realisere den skjulte immaterielle gevinst.
Herved kan franchisegiver kompensere franchisetager hgjere end markedet, og selv opna en del af gevinsten.
Samtidig nedbringes risikoen for hold-up, og derved ogsa den omkostning som franchisegiver ma forbinde

med at paligge franchisetager denne risiko.

165 Se her Kapitel 2. Nar gzelden stiger, og der optages mere risikobetonede projekter, stiger afkastkravet ligeledes fra aktionzererne.
Dette stiller som konsekvens st@rre krav til NPV (net present value) af investeringskalkulen.
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4.5 Call optionen som gevinstklausul

4.5.1 Fleksibilitet i kontrakten og den immaterielle gevinst

Fleksibilitet skal i denne sammenhang forstas, som franchisegivers mulighed for enten selv at overtage
franchisetagers forretning, eller at kunne tiloyde denne forretning (eller marked) til en ny potentiel kgber.
Forstaelsen af engagement skal, ud fra forholdene beskrevet i afsnit 4.4.2 til 4.4.4., ses som franchisegivers
mulighed for, at kunne godtggre franchisetager hgjere end hvad han kan forvente ud fra markedsvilkar, og

samtidig selv opna en gevinst.

Her er det dog vaesentligt at bemaerke forskellen hvor det er franchisegiver selv som gnsker at kgbe
franchisetagers virksomhed, og hvor det er en kgber af franchisegivers virksomhed, som ogsa gnsker at
overtage den samlede virksomhed. | fgrstnaevnte tilfaelde refereres til afsnit 4.4.3. | sidstnzevnte tilfaelde, vil
franchisegiver og franchisetager kunne opna en gevinst, ved at lade franchisetagers virksomhed konsolideres
op i franchisegivers, og derved salge denne ud fra samme multiple (eller veerdiansaettelse om man vil) som
geelder franchisegiver. Gevinsten fordeles herefter tilbage til franchisetager. Man ma dog forvente, at der
forekommer en hgj informationsasymmetri imellem franchisetager og franchisegiver. Ved indgaelse af
franchisekontrakten er multiplen for franchisegivers virksomhed bedst kendelig for ham. Det samme gaelder
for den forventede fremtidige multipel. Franchisegiver kan derfor bruge denne asymmetri til at koncipere en

kontrakt der tildeler ham stgrstedelen af gevinsten.

For at kunne muligggre dette, ma parterne indfgre en call option i kontrakten. Franchisegiver far muligheden,
men ikke pligten til, at overtage franchisetagers virksomhed, til en forud fastsat pris, eller prisfastsaettelses-
nggle, som kan vaere variabel. Til forskel fra put optionen, er det her gnskeligt at overtage den samlede
virksomhed, og ikke kun visse af franchisetagers aktiver. Optionen skal derfor vaere en finansiel call option.
Optionen tager stilling til, hvordan den immaterielle gevinst skal deles. Eftersom franchisegiver alt andet lige
har den stgrste forhandlingsmagt i konciperingen af kontrakten, kan han derfor have stor indflydelse pa
denne gevinstdeling. Franchisetager vil muligvis have en idé om hvad hans forventede multipel vil vaere ved
at betragte tidligere branchesalg af lignende virksomheder%®, Informationen som kan opnas herigennem er
dog blot indikativ, og vil ofte ikke tage hgjde for, at den solgte virksomhed er en franchisetager. Antallet af

sammenligningsvirksomheder ma derfor forventes at vaere begraenset.

166 Ogsa kaldet en peer-group.
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Franchisegiver har her valget mellem at fgre den multipel han selv opnar videre pa call optionen, eller at
seette en fast multipel. Denne multipel kan dog sagtens fortsat veere over markedsvilkar, jf. afsnit 4.4.3. og
4.4.4. | sidstnaevnte tilfelde vil franchisetager veere uvis om hvilken gevinst franchisegiver opnar, men ma
stille sig tilfreds med at kunne blive kompenseret over markedsvilkar. Det er klart, at engagementet for
franchisetager er hgjere, safremt der er en forventning om, at kunne fa samme multipel som franchisegiver.
Det skal dog overvejes af franchisegiver, om det er tilstraekkeligt at anvende den faste multipel, og derved

opna stgrstedelen af den immaterielle gevinst selv.

4.5.2 Sammenfaldende malsatning

Ud fra ovenstaende praemis er der en oplagt mulighed for, at franchisegiver kan skabe engagement hos
franchisetager, ved at kunne aflgnne ham pa overnormale vilkar'®’, og samtidig selv opna en gevinst. Det
seerligt motiverende for begge parter i denne sammenhaeng er, at desto bedre franchisetager klarer sig i sit
marked, desto hgjere pris kan franchisegiver tage for den samlede virksomhed, hvorfor begge parter har et

yderst steerkt incitament til at samarbejde.

Malsaetningen for parterne bliver identisk, eftersom begge parter gnsker at maksimere vaerdien af
franchisetagers virksomhed. Pa denne made stiller call optionen begge parter bedre, end hvad de kan
forvente ud fra baggrundsretten. Den stiller ogsa begge parter bedre end ved udelukkende at bruge
omsaetningsbestemt royalty til at regulere gevinsten. Dette ggres ved, at franchisegiver opnar en gradvist
stigende kompensation i takt med at franchisetager klarer det bedre®®, som ikke sker pa bekostning af
franchisetager. P4 samme made minimeres risikoen for hold-up, som giver franchisetager ro til at foretage
alle rentable investeringer, og derved opna markedets fulde potentiale. Franchisegiver vil ligeledes veere
motiveret for at vejlede franchisetager, da dette gger vaerdien for begge parter. Til forskel fra de forskellige
alternative royaltymodeller, omfordeler call optionen ikke veerdien mellem parterne, men skaber grundlag

for hgjere gevinst, nemlig den immaterielle gevinst.

Det skal dog overvejes, om call optionen giver en kortsigtet risiko for franchisetager. Veerdianszttelse sker
ud fra en forventning til fremtiden, ofte med udgangspunkt i historiske tal, som det eksempelvis ses ved
multipeludregningen. Det forventes, at franchisetager ma afholde opstartsomkostninger, som er irreversible,

og som ikke har nogen vardi for en ny ejer'®. Det kan derfor ikke forventes, at en ny ejer vil kompensere

167 Altsa over markedsniveau.
168 | takt med at veerdien af hans option stiger.
169 F,eks. oplaering, administrative omkostninger o.lign.
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franchisetager for disse, da de ikke forventes at have nogen veerdi for ham i fremtiden. P4 samme made, vil
det overskud der er opnas af franchisetager i de fgrste ar forventes at veere lavere, end nar franchisetager
har etableret sig i markedet. Multiplen der kan opnas gennem call optionen kan derfor ikke forventes at
kompensere franchisetager for sine opstartsomkostninger, i tilfeelde hvor der genereres et meget lille

overskud. Dette udggr en risiko for franchisetager.

Der kan forventes at forekomme et samlet tab, hvis call optionen strikes indenfor opstartsperioden. Her bgr
parterne overveje hvem der er naermest til at beere denne risiko, og allokere herefter. Det ma i overvejende
grad veere franchisegiver, da han har muligheden for bade at salge, men ogsa for ikke at salge
virksomheden, og kan derfor overveje sin samlede gevinst, som ikke kun indebaerer den aktuelle

franchisetager, men ogsa sin egen virksomhed, og muligvis ogsa andre mere etablerede franchisetagere.

| stedet, kan franchisegiver med fordel aflgnne franchisetager ud fra en investeringsbetragtning i
opstartsperioden, hvorefter franchisetagers investeringer kompenseres med eksempelvis kostpris + 20% -
forbundet gaeld'’®. P4 denne made bliver franchisetager kompenseret i tilfselde, hvor han har afholdt en
reekke investeringer, som endnu ikke har vist et overskud (eller er taget i brug). Franchisetager bliver her
kompenseret for at have bundet sine penge i selskabet, fremfor andre investeringer. | denne vurdering skal
indga, om de 20% er tilstraekkeligt for at kunne godtggre oplaeringsomkostninger, hvilket det alt andet lige
ma forventes at veere. Alternativt ma vaerdien af den spildte oplaering saerskilt vaerdiansaettes. Det essentielle
er i denne forbindelse, at franchisetager holdes skadeslgs, og opnar en kompensation som er hgjere end den

risikofrie rente.

Det er dog vigtigt at korrigere for den geeld der er forbundet med aktiverne, da franchisetager naturligvis ikke
skal kompenseres for at optage geeld, og denne forpligtigelse vil blive overtaget af den nye ejer. Det kan
heller ikke forventes, at dette skulle give anledning til opportunistisk adfeerd fra franchisetager, da han
naturligvis ikke ved om call optionen vil blive striket. Man ma derfor forvente, at franchisetager anlaegger et
langsigtet perspektiv. P4 denne made bliver omkostningen overfgrt pa franchisegiver, som her ma tage
denne med i sin overvejelse, nar en ny kgber giver et bud pa den samlede virksomhed. | de tilfeelde hvor
franchisetager realiserer et overskud hurtigere eller langsommere end forventet, kan der i kontrakten veere
en overvejelse, hvor franchisetager kompenseres med den hgjeste pris, om dette sa er ud fra

investeringsbetragtningen eller ud fra multiplen.

170 Kostpris * 1,2 — forbundet geeld.
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Endeligt skal det ogsa understreges, at optionen ikke ngdvendigvis skal benyttes, blot fordi der kommer en
ny ejer, og det i sidste ende ma vaere op til denne, om man gnsker at strike optionen. Her kan franchisegiver

med rimelighed kan viderefgre denne omkostning til kgber.

4.5.3 Den anticiperede immaterielle gevinst

Ud fra betragtningen i afsnit 4.4.2, kan franchisegiver med rimelig forvente, at vaerdien af sin virksomhed
stiger, i takt med, at det potentiale der er forbundet med nye markeder realiseres. Den kgber, som gnsker at
overtage den samlede virksomhed er indifferent om, hvorvidt et marked er drevet af franchisegiver eller

franchisetager, sa laenge det kan overtages med fuldkomment ejerskab, og har vist gode resultater.

Franchisegiver har ud fra denne betragtning, et seerdeles staerkt incitament til at hjelpe franchisetager med
at opna et overskud, udover hvad der kan forventes fra den ssedvanlige royalty aflgnning. | takt med at
veerdien af franchisetagers virksomhed stiger, forventes vaerdien af den samlede virksomhed tilsvarende at
stige. Ud fra betragtningen i 4.4.3 og 4.4.4, forventes den immaterielle gevinst i nominelle vaerdier at sige, i

takt med at franchisetagers marked bygges op*’*.

\\\‘

Agen

EBITDA

whises

Pns tor trar

Figur 15: Illustration af, hvordan vaerdien af franchisetagers virksomhed er forskellig, ogsd i udvikling for henholdsvis franchisetager og

franchisegiver, ndr de skal szlge til en ny ejer

Denne forskel forsteerkes blot af, at vaerdien af franchisegivers egen virksomhed gges over tid.
Nar en kapitalfond overtager en virksomhed, ggres det med henblik pa at effektivere og drive ekspansion,

for derefter at salge fra til en ny ejer. Virksomheden forventer at multiplen stiger over tid i takt med

171 yeerdien af en forskel i multipel 5 (som det fremgik af eksemplet i afsnit 4.4.4) er nominelt mere vaerd hvis EBITDA er 100 end hvis
det er 10.
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ekspansionen, og har ofte nogle klare forventninger til dette'’2. Der er talrige eksempler pa en sadan vaekst

indenfor dansk erhvervsliv, dog er de praecise vaerdier ofte ikke kendte for offentligheden'’.

Et eksempel kunne veaere en kapitalfond som kgber en virksomhed til multipel 10, og har en forventning om,
at denne multipel stiger op mod naeste salg til eksempelvis 15. Der foreligger herved en klar strategisk
overvejelse, fra franchisegiver om, at den gevinst der kan skabes i samarbejde med franchisetager, ogsa
pavirker veerdien af den samlede virksomhed. Sammenholdt med den forventede udvikling i franchisegivers

egen virksomhed, kan dette danne grundlag for en gevinst, som ikke kan opnas pa egen hand.

14
13
1
8 g
B
4

Figur 16: lllustration af en mulig gevinstfordeling mellem franchisegiver og franchisetager

Som det fremgar af ovenstaende figur, kan en franchisegiver som anticiperer en vaerdistigning over en
periode, sikre franchisetager en vaesentlig overnormal profit, og samtidig selv drage den stgrste fordel heraf.
| figuren ses det, at der ligges op til en fast multipel, som parterne antager som hgjere end hvad
franchisetager selv kan opna, grundet sine naturlige begraensninger, som omtalt i afsnit 4.4.3. Pa denne made
vil franchisegiver opna den stgrste del af den immaterielle gevinst, samtidig med, at franchisetager vil opna
den stgrste del af den materielle gevinst som resultat af at franchisegiver har det optimale incitament til at
radgive franchisetager, og ikke foretage hold-up. Franchisegiver har som naevnt, valget mellem at viderefgre

sin egen multipel pa call optionen til franchisetager, eller give en fast multipel, som det ses i grafen ovenfor.

172 For en kapitalfond vil dette ofte veere i form af en exit multipel. Med andre ord, den multipel som virksomheden forventes at
vaerdiansaettes ud fra, den dag kapitalfonden videresaelger sine aktier.
173 Se Bilag 2 for estimat af Joe & the Juice multipel ved salg til General Atlantic (2016).
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| fgrnaevnte eksempel hvor en kapitalfond kgber en del af eller hele franchisegivers virksomhed i ar 0,
multiplen da vaere kendt som fglge af handlen (her i eksemplet 10). Franchisegiver kan derved bruge dette
som pejlemaerke ud fra, hvad der kan tilbydes nedad til franchisetager. Kapitalfonden vil her have et budget
frem til naeste salg (typisk 4-5 ar ude i fremtiden'’%) hvorefter der er en forventning om en ny multipel (her i
eksemplet 15). Bemaerk ogsa her, at der blot er tale om en option, hvorfor der i tilfeelde af at virksomheden
skraenter, eller at gkonomien vender, ikke er en pligt til at strike optionen. Ud fra eksemplet vil der ved et
salg i ar 5 opnas en samlet gevinst pa multipel 9, som her fordeles 2 til franchisetager og 7 til franchisegiver.

Ved en EBITDA pa 10 i franchisetagers virksomhed, skabes en samlet immateriel gevinst pa 90.

4.5.4 Tradeoff shifting gennem call optionen

Det skal endeligt papeges, at der ud fra ovenstaende eksempel synes at vaere et modbeuvis til pastanden af
henholdsvis Skinner (1996), Hayes og Pisano (1996) og Clark (1996). De konkluderer alle, at nar der
forekommer irreversible investeringer, ma det alt andet lige veere vaesentligt mere udfordrende at optimere
forholdet mellem efficiens og fleksibilitet, hvorfor der ma foretages tradeoffs'’>. Dette er gaeldende nar
parterne benytter sig af de konventionelle safeguards sasom lang uopsigelighed til at optimere
franchisetagers engagement. Her sker det pa bekostning af fleksibilitet for franchisegiver parterne
omfordeler derved blot risikoen. | modsaetning, vil call optionen som gevinstklausul minimere risikoen for
hold-up, forstaerke parternes engagement, og skabe fleksibilitet for franchisegiver. Herved flyttes det

overordnede forhold i en mere gunstig retning, og den samlede vaerdi i samarbejdet stiger.

[

Tradeoff-shifting gennerm optioner

Fleksibilitet

/

L 4

Engagement

Figur 17: Tradeoff shifting af engagement og fleksibilitet gennem call optionen.

174 Se Bilag 4.
175 Adler, P. (1999), s. 45.
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Her bekraeftes ogsa muligheden for at udvide Dyer og Singhs opfattelse af governance som veerdiskabende
for de gvrige konkurrencemaessige fordele. Ud fra deres princip, sker vaerdiskabelsen udelukkende gennem
minimering af transaktionsomkostninger. Call optionen er her parternes governance i forholdet til gevinst.
Udover at facilitere muligheden for at opna en immateriel gevinst, minimerer den risikoen mellem parterne,
og skaber en feelles malsaetning, som styrker muligheden for at skabe relationsrente igennem de @vrige

konkurrencemaessige fordele.

Franchisegiver skal derfor indfgre call optionen i kontrakten, da den vil maksimere den vardi der kan
opbygges af franchisetager, og samtidig sikre en gevinst til parterne, som ikke kan opnas tilsvarende pa egen

hand.

4.6 Transaktionsomkostninger ved call optionen

De overvejelser som fremgar af afsnit 3.6 bgr ogsa ggres i denne sammenhang. Der ma igen antages at veere
ggede omkostninger i forbindelse med kontraktudfeerdigelse af call optionen i kontrakten. Overvejelsen bgr
dog veere nem, da vaerdien af risikominimering, det forbedrede incitament, samt muligheden for at opna

immateriel gevinst langt overskygger sddanne omkostninger.

Det skal ogsa bemazerkes, at den sammenfaldende malsaetning som skabes via call optionen, kan veere med
til at facilitere andre former for private ordering, da vaerdien af samarbejdet bliver stgrre ved indfgrelsen af
den immaterielle gevinst. Den vaerdi der tabes ved at treede ud af samarbejdet vil tilsvarende vaere stgrre, og

vil derved forstaerke parternes vilje til at samarbejde.

4.7 Sammenfatning af gevinst og call optionen

Gevinstklausulen er et veerktgj som parterne kan bruge til at justere balancen i forholdet Igbende, for pa
denne made at opretholde det oprindelige balanceforhold som det fremstod ved kontraktindgaelsen. Dette
bgr overvejes af parterne, i en erkendelse om, at der ikke ex ante foreligger fuld information eller
forudsigelighed i de omstaendigheder som omgiver kontrakten. En proaktiv og fleksibel Igsning ma derfor
tilvejebringes for at sikre et langsigtet samarbejde, og i forlengelse heraf, muligheden for at opna

relationsrente.
Ligesom for hardship, er begrebet gevinst ikke defineret i dansk ret. Her findes dog heller ikke en definition i

lex mercatoria. | stedet ma der ggres en udledning af, hvordan forholdet ville vaere defineret, safremt det var

en del heraf. | denne forbindelse kan der med fordel drages in parallel til principperne om hardship. Ud fra
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denne betragtning, ma gevinst defineres som en uventet fortjeneste, som ikke var eller burde vzere

paregnelig af parterne ex ante, og som vaesentlig rykker balancen i kontrakten.

Eftersom gevinst ikke er en del af den almindelige obligationsret, falder det tilbage pa aftl. § 36 til at
modificere eller tilsideszette aftalen, eller dele heraf. | U.2003.23 H. Hgjesteret fandt dog ikke grundlag for,
at korrigere aftalen ud fra aftl. § 36. Det er op til parterne selv at indfgre vilkar om gevinstdeling i kontrakten.
Den konventionelle metode til at dele gevinst i franchisesammenhang er gennem omsaetningsbestemt
royalty. | tilfaelde hvor denne ikke vurderes at vaere tilstraekkelig ex post, kan den dog ikke andres eller
tilsidesaettes helt eller delvist gennem aftl. § 36. Dette blev slaet fast i U.2012.3007 H. | tilfeelde hvor gevinst
opleves i samarbejdet, bliver franchisetager derfor underlagt risikoen for hold-up af franchisegiver. Hvis
franchisegiver terminerer kontrakten, kan franchisetager ikke forvente at opna kompensation for hverken
relationsspecifikke investeringer eller goodwill. Dette skaber et suboptimalt incitamentsgrundlag for
franchisetager, som her vil forsgge at underprzestere for at undga hold-up. | det tilfelde hvor franchisetager
forventer at hold-up vil forekomme, vil han forkaste rentable projekter. Den omsatningsbestemte royalty

afhjeelper kun hold-up risikoen i den korte bane, og parterne ma ggre yderligere tiltag for at mindske den.

Den gevinst der opstar i forholdet kan karakteriseres ved en materiel gevinst, her er det malbare overskud i
markedet, og en immateriel gevinst, som knytter sig til den goodwill der opbygges. Veerdien af den
sidstnaevnte synes dog at vaere forskellig, afhaengigt af om det er franchisetager og franchisegiver som
forhandler virksomhedens pris. Vaerdien af franchisetagers virksomhed er derfor forskellig, afhaengig af hvem
der ejer den. Gennem en call option kan franchisegiver overtage franchisetagers virksomhed, og parterne
kan fordele vaerdien der skabes. Franchisetager er herved sikret kompensation for bade relationsspecifikke
investeringer og goodwill, hgjere end hvad han selv kunne have opnaet i markedet. Franchisegiver opnar
ligeledes en gevinst, uden at patage sig risikoen ved selv at drive forretningen. Franchisegiver skal derfor
implementere call optionen i kontrakten, da den fjerner den risiko, som franchisetager forbinder med hold-
up, skaber en feelles malsaetning for parterne om at maksimere vaerdien af franchisetagers virksomhed, og

giver mulighed for at opna immateriel gevinst.
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Kapitel 5 - Konklusion

Det kan konkluderes ud fra afhandlingens analyse, at franchisegiver som hovedregel bgr introducere bade
put- og call optioner i kontrakten, for at skabe de bedste forudszetninger for relationsrente. Der foreligger to
vaesentlige risici for franchisetager, som franchisegiver skal forsgge at afhjalpe for at kunne kraeve en hgjere
royalty og for at kunne tiltraekke et st@grre udvalg af franchisetagere. Den fgrste risiko er, at markedet
overordnet set ikke er modtageligt overfor konceptet. Den anden risiko er, at markedet er overraskende
godt, og franchisegiver derfor foretager hold-up mod franchisetager. For franchisetager udspringer begge
risici af, at han ma foretage relationsspecifikke investeringer, som ma forventes at have ringe veerdi safremt
de skal afszettes uden for forholdet. | sidstnaevnte risiko forekommer dog ogsa spgrgsmalet om den goodwill
som er opbygget i markedet, som franchisetager ikke kan forvente at fa kompenseret. Den konventionelle
Igsning med at give lang uopsigelighed til francisetager, konkluderes ikke at vaere optimal, da den blot rykker
det suboptimale incitament til de afsluttende ”spillerunder” eller ar om man vil. Her vil franchisetager igen
ikke afholde investeringer som ikke kan na at tjenes hjem af ham til trods for, at de overordnet set er rentable.
Samtidig opnas der ikke den gnskede fleksibilitet for franchisegiver, som gerne vil kunne overtage bade til

egen drift, men ogsa tilbyde dette til en ny ejer i tilfaelde af, at hans virksomhed skal salges.

Hardship er ikke defineret i dansk ret, og aftaleregulering vil derfor skulle ske ud fra aftl. § 36, hvor intet er
aftalt. Der er ingen retspraksis vedrgrende fortolkning af hardshipklausuler, men der er set eksempler p3, at
aftl. § 36 har modificeret vilkdrene i en kontrakt i lighed med principperne om hardship. Den vasentligste
risiko for franchisetager vil dog sjeeldent kunne afhjalpes gennem genforhandling eller justering af aftalen.
Risikoen for markedets modtagelighed er derimod en indbygget usikkerhed, som ikke kan afhjzelpes herved,
da lempelse af inter-partes forpligtigelser kun i den korte bane kan forvente at rede franchisetager. Parterne
kan derfor ikke justere i forhold til risikoen ved at optage relationsspecifikke investeringer. Franchisegiver
skal derfor indfgre reale put optioner pa de aktiver som har vaerdi for ham, og som er overfgrlige, dog skal
der indregnes en mindre rabat, som vedligeholder franchisetagers engagement. Herved kan franchisegiver
omkostningsfrit patage sig en vaesentlig del af risikoen fra franchisetager i de tilfeelde hvor markedet ikke er

modtageligt.

Gevinst er ikke defineret hverken i dansk ret eller i lex mercatoria, men ma ud fra en analog forstaelse kunne
opfattes ud fra samme principper som hardship. Gevinstklausuler bygger, ligesom hardshipklausuler, normalt
pa vilkar om genforhandling. Ofte er gevinstklausuler ikke en del af kontrakten, og forholdet vil derefter blive
reguleret via baggrundsretten. | U.2003.23 H, slar domstolen fast, at det er op til parterne selv, at tage hgjde

for gevinst i kontrakten, da en modifikation af vederlagsvilkaret ud fra aftl. § 36 blev udelukket. 1 U.2012.3007
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H havde parterne anvendt omsatningsbestemt royalty til at fordele overskuddet imellem sig. Modifikation
af denne aflgnningsmodel via aftl. § 36 blev heller ikke her tilkendt. | de tilfeelde hvor gevinst opstar, vil
franchisetager derfor blive underlagt hold-up risiko af franchisegiver. Ingen former af royaltymodellen kan
forventes pa tilstreekkelig vis at afstedkomme denne risiko. | tilfaelde af gevinst, kan parterne forvente bade

en materiel gevinst og en immateriel gevinst.

Den materielle gevinst er det malbare afkast, som opleves af franchisetager, og som ofte danner grundlag
for hold-up risikoen. Den immaterielle gevinst er veerdien af den goodwill der opbygges af franchisetager.
Franchisegiver opfatter vaerdien af franchisetagers virksomhed anderledes end resten af markedet. Dette
skyldes, at franchisegiver forbinder nogle andre synergier, gkonomiske fordele, og lavere omkostninger. |
tilfelde hvor franchisegiver selv gnsker at overtage franchisetagers marked, kan han derfor kompensere
franchisetager lidt bedre end resten af markedet, og stadig opna en gevinst. Vaerdiansaettelsen af fremtidig
potentiale i parternes virksomhed er forskelligt, da franchisegiver ejer varemaerkerne, og ikke har geografisk
begraensede ekspansionsmuligheder. Her opstar den skjulte immaterielle gevinst, ved at franchisegiver
seelger franchisetagers virksomhed, som en del af sin egen. Eftersom denne gevinst kun kan opnas af
franchisegiver, kan han fordele den som han vil. Parterne far sammenfaldende malsatning om, at gge
veaerdien af franchisetagers virksomhed. Franchisegiver skal indfgre en finansiel call option i kontrakten som
tillader, at han kan overtage franchisetagers virksomhed safremt det er gnskeligt. Eftersom franchisetager

stilles bedre end han selv kan opna i markedet, kan denne fleksibilitet ikke ses som en omkostning for ham.

Gennem put og call optionerne stilles begge parter bedre end ved den konventionelle franchisekontrakt.
Franchisetager er derved sikret kompensation for relationsspecifikke investeringer og goodwill, og vil have
det optimale incitament til at foretage rentable investeringer. Franchisegiver opnar fleksibilitet til at kunne
overtage markedet nar han gnsker. Begge parter far del i den immaterielle gevinst. Forholdet til engagement

og fleksibilitet forbedres derfor begge.
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Lovgivning

Dansk lovgivning

Aftaleloven (Aftl.).
Danske Lov (DL).
Handelsagentloven (HAL).
Kgbeloven (KBL).
Selskabsloven (SEL).

International lovgivning

Draft Common Frame of Reference (DCFR).

UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts.

Retspraksis

U 2013.736 H.
U 2013.532 H.
U.2012.3007 H.
U.2004.2518 V.
U.1998.221 H.
U.1980.42 H.
U.1976.974 H.

Kildekritik

Idégrundlaget til afhandlingens hypotese om, at gensidig veerdi kan skabes i franchiseforhold gennem skabes
ved brug af put- og call optioner, udspringer af forfatterens egen erfaring. Konceptet omkring call optionen
er erfaret i praksis, og er accepteret af flere eksterne samarbejdspartnere. Teorien er analyseret ud fra
littereere vaerker, som anvendes af undervisere ved CBS. Litteraturen ma derfor have en hgj faglig standard.
| de afsnit hvor der er refereret i artikler, som er trykt gennem diverse mediehuse, er informationen
udelukkende brugt supplerende informativt, og har derved ingen effekt pa det teoretiske grundlag.
Rigtigheden af denne information vurderes derfor ikke at have nogen pavirkning pa afhandlingens analyse

og konklusion.
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Bilagsliste

Bilag 1: Interview af den 12. april 2017 med Martin Saxtorph.

CFO Wunderman A/S, AdPeople A/S samt bestyrelsesformand i flere restaurationer.

Martin har udgivet publikationen “Opskriften pa succes” indenfor hotel og restaurationsbranchen og

medvirket i en lang reekke artikler, som brancheekspert indenfor restaurationsbranchen.

Spgrgsmal 1:

Hvilke udfordringer kan der veere for mindre danske virksomheder at ekspandere til flere markeder i

udlandet?

Svar:
Primeere udfordringer vil vaere:
1. Kapital — ekspansion seerligt til udlandet er kapitalkreevende. Udover anlaeg investeringer ma de
fleste selskaber pdaregne et drift tab i opstartsperioden.

2. Ledelse - At finde lokal ledelse der tager ejerskab, er kvalificeret, har lokalt markedskendskab.

Eksempelvis har vi hos Wunderman haft vanskeligt ved at opnd samme succes i Sverige, Norge og
Finland som vi har haft i Danmark. En af drsager hertil er at vi ikke har kunnet finde den rigtige
lokale ledelse som vi har i Danmark. Lokalt ejerskab/partnerskab kunne vaere en model for at

tiltreekke, fastholde og motivere den/de rigtige kandidater fremadrettet.

Spogrgsmal 2:

Hvordan ser du vaerdien for en franchisegiver ved at indga i et samarbejde med en franchisetager i nye

markeder, som for franchisegiver er ukendte, og som eventuelt kan have hgje indgangsbarrierer?

Svar:

Med den rigtige franchise model er der mulighed for at saette franchisetager i samme bdd som
franchisegiver. Begge parter er med pa up-side, men ligesa vigtigt er, at franchisetager ogsa er med pd
down-side, sd franchisetager har hdnden pa kogepladen. Med den rigtige model, er der ikke behov for

efterfolgende at drgfte fastholdelses- og incitamentprogrammer, da det er Igst fra start. Herudover er det
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0gsd min vurdering, at franchisemodeller kan veere med til at tiltraeekke nogle langt mere kvalificerede

personer end en almindelig Isnmodtagermodel ville.

Spgrgsmal 3:
Hvordan ser du udviklingen indenfor vaekststrategi i danske virksomheder, herunder tendensen for at

samarbejde med kapitalfonde eller andre investorer til at facilitere denne vaekst?

Svar:
Det er min vurdering, at vi de seneste par dar har set et skift i markedet, hvor danske kapitalfondene er
kommet kraftigt ind, og har kabt smd- og mellemstore virksomheder, som eventuelt kunne have valgt at

vaekste ved en franchise model, men som alternativt har valgt salg til en kapitalfond.

Der er ekstremt meget kapital i det finansielle marked i gjeblikket, og IGnerenten er lav, sé alt andet lige vil

vi se denne tendens fortseette.

Hos de udenlandske kapitalfonde, er franchisemodeller dog fortsat anvendt, hvorfor vi fremadrettet vil se
franchisemodellerer komme ind pd det danske marked. Jeg er bekendt med to engelske kapitalfonde som

kommer ind pd det danske marked i 2017 via. en franchisemodel.

Spgrgsmal 4:
Safremt en kapitalfond optraeder som ejer af en franchisegiver, hvor vigtigt er det at kunne tilbyde

eventuelle franchisemarkeder til en ny ejer? Skaber denne fleksibilitet veerdi?

Svar:
Det giver kapitalfonden mulighed for at vaelge om de selv vil drive markedet eller om de vil have en
franchisetager til det. Alt andet lige vil det vaere en styrke. Det giver dem ogsa muligheden for, kunne tilbyde

denne veerdi til den nzeste ejer, hvilket ifalge optionsteorien, ma have en veerdi for franchisegiver.
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Bilag 2: Estimat af multipel for Joe & the Juice

Kommentar:

Det fremgar af trykte medier'’®, at analytikere opg@r virksomhedens vaerdi ved salget til General Atlantic til

omkring 1,5 mia. kr. Det er uvist omkring salget er baseret pa 2015 regnskabet, som da var seneste

offentlige, eller om der er opgjort en standpunktsveerdi midt i aret. Her kan sammenlignes med 2016

regnskabet, og det ma antages, at den EBITDA der handledes ud fra, har ligget der imellem.

Pris 1.500.000.000

Arsrapport EBITDA EBITDA Multiple
2015 69.043.476 21,73
2016 82.333.772 18,22
Gennemsnit 19,97

*Veaerdierne fra arsrapporten kan findes ud fra den offentlige information pa https://datacvr.virk.dk/data/.

176 http://nyheder.tv2.dk/erhverv/2016-10-11-amerikanere-koeber-sig-ind-i-joe-the-juice-nu-skal-kaeden-vokse.
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Bilag 3: Udviklingen i det gennemsnitlige EV/EBITDA prisniveau for danske transaktioner
Kilde: PWC

https://www.pwc.dk/da/arrangementer/2016/carsten.pdf

Som det kan ses ud fra nedenstaende oversigt, er der en stigende trend i EBITDA multiplen i Danmark.
Dette skyldes flere ting. Den stigende interesse for at kgbe danske virksomheder, er med til at drive prisen
op. Her henvises til undersggelsen lavet af DVCA, kapital- og venturefondenes brancheforening, som viser,
at alene i 2015 blev der gjort 40 virksomhedshandler i Danmark, til en samlet veerdi af 36,5 mia. kr., hvilket
er et historisk hgjt niveau i dansk erhvervsliv’’. Derudover er der, som resultat af den lave rente,
ekstraordinaert meget kapital i markedet, som ogsa er med til at drive prisen op'’8. Vaerdierne i grafen er
dog baseret pa generelle branchetal, og er derfor ikke retvisende for en enkelt sektor, sasom detail- eller
restaurationsbranchen. Veerdierne er ligeledes mindre sammenlignelige med franchisetagers virksomhed,
da den, ud fra argumenterne i afsnit 4.4.3., ma forventes at have nogle begransninger, som ikke er

tilfeeldet for gaengse virksomhedshandler.
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Note1:  De gennemsnitlige EV/EBITDA multipler er baseret pd danske transaktioner med tilgaengelige
historiske EV/EBITDA multipler | MergerMarket. EV/EBITDA multipler pd mere end 20x eller mindre
end gx EBITDA er vurderet som ikke-meningsfulde og indgdr derfor ikke i det givne drs gennemsnit

Kilde:  MergerMarket

Dato:  31. december 2015

177 http://finans.dk/finans/erhverv/ECE8782309/kapitalfonde-kaster-sig-over-danske-virksomheder-antallet-af-opkoeb-er-
eksploderet/?ctxref=ext
178 Se her Bilag 1, Spgrgsmal 3.

Side 82 af 84



Bilag 4: Global udvikling i kapitalfondes gennemsnitlige ejertid af portefgljevirksomheder
Kilde: PWC

https://www.pwc.dk/da/arrangementer/2016/carsten.pdf

Her ses udviklingen i ejertid for en international kapitalfond. Tendensen synes at have en modsat udvikling i

forhold til udviklingen i multipler, som det ses i Bilag 3.
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Bilag 5: Forslag til nye studier eller afhandlinger baseret pa denne tekst

Brugen af relationelle klausuler i franchisesamarbejder

Det konkluderes ud fra denne afhandling, at parterne i et franchisesamarbejde kan skabe en falles
malsaetning, safremt de benytter put- og call optioner i kontrakten. Ud fra denne konklusion bgr det videre
belyses, hvorvidt den sammenfaldende malsaetning tillader en effektiv udnyttelse af relationelle klausuler i
kontrakten. Det springende punkt bliver her, om de relationelle klausuler vil forventes at blive overholdt, og

hvorvidt de gger relationsrenten som kan opnas mellem parterne.
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