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VARDERING

AV VARUMARKE
INOM FITNESS/
HALSA

Vi fick i uppdrag att virdera ett av Sveriges ledande varumirken inom
fitness/hdlsa. Behovet av virderingen uppkom di huvudigarna till bolaget
som dgde rittigheterna hamnade i konflikt om hur verksamheten skulle
bedrivas och hur varumirket skulle anvindas fortsittningsvis.

Béda dgarna ville 16sa konflikten genom att 16sa in den andres aktier, men
det radde oenighet om hur aktierna skulle virderas. Enligt aktiedgaravtalet
var 16senspriset satt till »substansvirde plus goodwillvirde avseende varu-
mirket«. D det kunde antas att varumirket hade ett betydande virde blev
en virdering av varumirket nédvindig, sirskilt som varumirket hade placerats
i ett separat bolag och var bolagets enda tillging.

VARUMARKET

Varumirket hade anvints under ett antal ar for fitness-/hilsoanliggningar i
Sverige, med tyngdpunkt pi vissa delar av landet. Varumarket anvindes dels
i samband med #dgarnas egna anliggningar, dels licensierades det ut enligt
franchise-modell, mot en branschmissigt lig royalty. Betydande investe-
ringar hade gjorts I6pande for att marknadsféra varumairket, bla i tv- och
internetreklam och i sponsringsverksamhet.

En viktig omstindighet var att en av de tvd dgarna pa eget initiativ och
med start c:a ett ir innan virderingstidpunkten, borjat byta namn pé anligg-
ningarna. Vid virderingstidpunkten hade c:a 2/3 av de anlidggningar som
tidigare anvint varumirket genomgatt namnbyte.



VARDERING

Virderingen utférdes enligt ISO 10 668. Efter att forst ha intervjuat dgarna
och fatt all nédvindig bakgrundsinformation utférdes en marknadsunder-
sokning for att kunna faststilla varumirkets position pd marknaden samt
dess styrka. Undersokningen utférdes i den relevanta milgruppen, dels inom
det geografiska omride ddr varumirket kunde antas ha storst kinnedom,
dels inom det omride som objektivt sett kunde antas ha storst betydelse for
varumdrkesvirdet, nimligen storstadsregionerna.

BETEENDEANALYS

Med unders6kningen som grund, vilken inneholl en kombination av fasta
och 6ppna svarsalternativ, kunde bade den hjilpta kinnedomen och den
spontana kinnedomen faststillas. Av sirskild betydelse for virderingen var
att kinnedomen var mycket hog i det relativt stora geografiska omrade dir
de flesta anldggningarna fanns och dir lejonparten av investeringarna gjorts.
Den spontana kinnedomen uppgick till 45 % och den hjilpta kinnedomen
till 67 % i malgruppen. Dirtill visade attitydfrigor (ex. »Jag gillar varu-
mdrket<) att varumdrket sammantaget varken uppfattades positivt eller
negativt, men att varumirket ansigs priglat av tillginglighet och »f6r alla«.

JURIDISK ANALYS

I den juridiska delen av virderingen undersoktes huvudsakligen licensavtalen
samt det juridiska skyddet. Det konstaterades ocksa att varumarket varken
tidigare eller vid virderingstidpunkten hade varit féremal f6r nagon konflikt,
utéver den aktuella konflikten mellan dgarna. Agarkonflikten rorde forvisso
inte varumirket som sidant, utan virdering av aktier

Samtliga licensavtal var icke-exklusiva och innehéll inte heller i 6vrigt
nagra begrinsningar i bolagets ritt att férfoga 6ver varumirket. Det fanns
ocksd bestimmelser i avtalen som reglerade hur varumirket fick anvindas,
dessutom kunde avtalen sigas upp om dessa bestimmelser inte foljdes. Avtalen
gav dirfor inte upphov till ndgon f6rhéjd juridisk risk.

Varumirket var skyddat i Sverige i bolagets namn, men noterbart var att
ordet som sadant inte var skyddat, utan endast i logotyputférande och till-
sammans med slogans, vilket normalt sett anses vara en riskfaktor. Detta
vigdes nu upp av marknadsundersékningen som visade att varumarket otvi-
velaktigt var inarbetat i en visentlig del av landet. Varumirkesskyddet kunde
ddrfor vid virderingstidpunkten anses relativt solitt.
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I en virdering for transaktionssyfte dr det dock nédvindigt att beakta alla
faktorer som dr klart férutsebara och som ir av betydelse f6r en kopare av
varumirket. Vid virderingstidpunkten hade de flesta anldggningar upphort
med att anvinda varumirket. Det var ddrfor sannolikt att de kinnedoms-
siftror som marknadsundersokningen visade skulle sjunka, si att inarbetning
pa tvi—tre érs sikt skulle bli svar att styrka. Detta piverkade den juridiska
risken, som sammantaget fick anses medelhég. Det var positivt att avtalen
var vil utformade och att varumirket var till viss del skyddat genom registrering
och inarbetning, men det var negativt att inarbetningen var osiker redan pa
ett par drs sikt.

FINANSIELL ANALYS

FORUTSATTNINGAR

Den finansiella analysen komplicerades av att de anliggningar som anvinde
varumdrket rapporterade till ett flertal bolag i olika regioner. For att fi ett
rittvisande finansiellt underlag blev det nédvindigt att matcha regioner och
anldggningar (eftersom marknadsundersokningen var regionsbaserad).

En ytterligare komplexitet var namnbytet. Till vilken del kunde resultatet
tor de anlidggningar som bytt namn tillgodoridknas varumirket vid virde-
ringstidpunkten? Detta 16stes genom kombination av olika virderingsme-
toder.

VARDERINGSMETODER

For de anliggningar som fortfarande anvinde varumarket anvindes avkast-
ningsvirdemetoden Royalty-Relief For de anliggningar som bytt namn
anvindes istillet kostnadsmetoden, for att beridkna ateranskaffningsvirdet av
varumirket.

De virderingsmetoder som valdes antogs kunna ge ett rittvisande resultat.

+ Royalty-Relief ansags lamplig da det fanns tillgangliga data
avseende branschmassiga royaltysatser. Noterbart i detta fall dar
flera av anlaggningarna drevs av dgarna sjalva, ar att licensavgifter
som ar satta for anvandning av dgaren sjalv inte beaktas, da det
finns en uppenbar risk att agaren kommer underskatta véardet av
varumarket.



+ Kostnadsmetoden ansags |amplig da det fanns ett bra underlag
avseende marknadsinvesteringar i reklam och annonsering for de
fem féregaende aren, den tidsperiod som anses vara rimlig att
beakta.

VARDERINGSDATA

De finansiella data som utgjorde underlag for virderingen var omsittnings-
siffror for de bolag som anvint varumarket, samt EBITDA, f6r de fem fore-
gaende aren. Siffrorna fordelades regionsvis f6r att matcha mot marknads-
analysen, samt med separation av de bolag som inte lingre anvinde varumirket.

VARDERINGSANTAGANDEN

Till virderingsdata lades foljande virderingsantaganden:

* Varumarkets varde = Varumarkets varde i befintligt nyttjande +
Varumarkets varde i tidigare nyttjande = VARUMARKET IDAG +
VARUMARKET TIDIGARE [Region 1] + VARUMARKET TIDIGARE [Region 2]

* Royalty: 5%

+ Marknadsforingsinvesteringar som andel av omséattning: 6 %
« Arlig tillvaxt om 10 % i 10 &r

» Arlig tillvaxt efter 10 ar: 2 %

+ Diskonteringsranta: 8 %

+ Livslangd for varumarket: 15 ar

& Skattesats: 22 %

Beradkning av varde

Varumirkets virde = Varumirkets virde i befintligt nyttjande + Varumirkets
virde i tidigare nyttjande = VARUMARKET IDAG + VARUMARKET TIDIGARE
[Region 1] + VARUMARKET TIDIGARE [Region 2]

=NPV [Kassaflédet(en), Royaltysats, Skattesats, Arlig omsittningstillvixt
under 10 4r, Arlig omsittningstillvixt de senaste fem dren, Diskonterings-
rinta] + FV [Marknadsforingsinvesteringar, Diskonteringsrinta]
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VARDERINGSRESULTATET

Resultatet av ovanstiende beridkning gav ett varumirkesvirde som uppgick
till 1o ggr senaste redovisade EBITDA for de bolag som fortfarande anvinde
varumdrket. Resultatet bedomdes vara rimligt eftersom fitnessbolag tidigare
virderades till 5,5 — 8 ggr EBITDA under antaganden om nolltillvixt och di
tillvixten for branschen under de tre ar som foregick virderingen hade varit

mycket kraftig.

ANALYS AV VARDERINGENS BETYDELSE OCH
KONSEKVENSER FOR VARUMARKETS AGARE

Lika vanligt som det dr att innehavare av nyetablerade varumirken tenderar
att 6verskatta varumirkets virde, lika vanligt dr det att innehavare av etablerade
och kinda varumarken underskattar varumirkesvirdet.

I det beskrivna fallet hade bidda dgarna grovt underskattat virdet, vilket
kan antas ha paverkat viktiga affarsbeslut (inte minst beslutet om namnbyte),
dessutom fordjupat konflikten mellan dgarna. Med de betydligt ligre virden
som dgarna diskuterade skulle det ha varit moéjligt f6r bada dgarna att 16sa
in den andres aktier, vilket gav upphov till en lasning.

Med det hogre, verkliga varumarkesvirdet, kan det spekuleras i &tminstone
tvd mojliga 16sningar av konflikten. Antingen blir det oméjligt f6r biada
dgarna att l6sa in den andres aktier f6r det verkliga virdet, vilket tvingar dem
till fortsatt samarbete alternativt en gemensam férsiljning av varumirket
eller andra dispositioner, eller, s har nagon av dgarna mojlighet att 16sa in
den andres aktier, men da till ett belopp som gor att den part som avhinds
aktierna dnda kan bli n6jd med affiren.

Internt upparbetade varumirkestillgangar ska inte tas upp i balans-
rikningen. Virderingsrapporten utgér dirfor ett unikt bevis och underlag
tor varumirkets virde som kan anvindas av dgarna vid kapitalisering av
varumdrket. Forutom att silja varumirket kan dgarna tex pantsitta varu-
mirket eller pd annat sitt anvinda det som sikerhet. Virderingen kan ocksa
anvindas for att motivera en hogre royalty vid licensiering av varumairket.
Dessa utokade mojligheter att stirka bolaget och dgarnas finansiella stillning
borde underlitta for dgarna att 16sa sin konflikt.



