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Sammanfattning

Genom ett flertal kvantitativa undersdkningar har forskare konstaterat att privata bolag, i
jamforelse med publika bolag, varderas till rabatt. Den procentuella siffran varierar beroende
pa studie men uppgér till mellan 15 och 33.75 procent. Vér avsikt har varit att undersoka
huruvida det som framkommit genom dessa kvantitativa undersdkningar stimmer Overens
med vad praktiker som arbetar med foretagsvirdering anser. Vi ville dven undersoka huruvida
praktiker anvénder sig av en standardiserad rabatt for privata bolag vid foretagsvirdering.

Som respondenter for var undersokning valde vi erfarna medarbetare péd investmentbolag och
storre banker 1 Sverige. Det dr ocksd genom dessa val var avgrinsning skett. For att bast
uppna vart syfte och kunna besvara vara forskningsfragor har vi valt att tillimpa en kvalitativ
metod da den till sin natur dr mer forklarande och lampar sig béttre nér syftet ar att fordjupa
forstéelsen for ett &mne.

Respondenterna var 1 stort sett eniga 1 sin syn pa vardering av foretag och forekomsten av en
rabatt for privata bolag. Det forekom dock vissa avvikelser.

Vi argumenterar for att det, i enlighet med vad véra respondenter hdvdar, i praktiken inte
forekommer ndgon ren privat bolagsrabatt. Den rabatt som likstédlls med en privat bolagsrabatt
utgors istillet av ett flertal rabatter till f6ljd av ett bolags olika egenskaper, vilka oftast
sammanfaller for privata bolag. Det ror sig om bolagets storlek, dess mdjlighet till
genomlysning for forvirvsaspiranter och dess avsaknad av likviditet.



Abstract

Several quantitative surveys point out that private companies, when compared to public, are
valued with a discount. This type of discount is called Private Company Discount (PCD) and
the rate of the discount varies between 15 and 33.75 percent in different studies.

The purpose of the thesis is to investigate reasons for this type of Private Company Discount,
what this type of discount exists of and primary valuators experiences of this discount. These
are issues that are interesting to investigate qualitatively since this has not been done in
Sweden.

Furthermore, we also wanted to investigate how common the use of a standardized discount is
when valuating private companies. The respondents in our research are experienced
employees in Private Equity firms and large Banks in Sweden.

The research is limited to cover experiences from several well known Private Equity firms
and large Banks in Sweden. There are some reasons for limiting the survey to these types of
companies; the respondents daily work with valuation of both private and public firms, they
have a lot of experience from Mergers & Acquisitions in Sweden and the aim of their
valuation process differ among the respondents which gives the research a deepened
explanatory value.

We argue, according to answers from our respondents, that the Private Company Discount
does not exist in practice. The proposed discount for private companies consists of several
discounts depending on the characteristics of the company, such as size, transparency for
investors and liquidity. These factors may vary a lot, particularly in privately owned
companies.



Forord

Att skriva denna uppsats har varit mycket intressant dd vi fitt utgd frdn véra tidigare
teoretiska kunskaper och genom intervjuer med kunniga personer fitt en inblick i hur
foretagsvirdering och forvarvsprocessen gér till i praktiken.

Vi vill tacka var handledare Taylan Mavruk for véardefull respons under hela processen. Vi
vill dven tacka alla respondenter for att ni stillt upp pa intervjuer och delat med er av era
erfarenheter.

Goteborg 1 januari 2011
Christian Bylock Henriette Andresen
gusbyloch@student.gu.se andresen.henriette(@gmail.com



Forkortningar och begrepp

Aktievdrde
DD
EBIT

EBITDA

Exitvdrde
FCFE

FCFF

Fdretagsvirde

IRR

MEA
Nettoresultat
NPV
Nuvirde

P/B

PCD
P/E

Privat bolag
Private Equity
Public Equity
Publikt bolag

SDC
SEC
Wacc

Virdet pa foretagets aktier.

Due diligence.

Earnings before Interest and Taxes. Ett matt pd ett foretags vinst
fore rantor och skatt, det vill sdga foretagets rorelseresultat.
Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.
Ett matt pa ett fOretags rorelseresultat fore rantor, skatt,
amorteringar och avskrivningar.

Det vdrde ett bolag forviantas ha vid en planerad kommande
avyttring.

Free Cash Flow Equity. Fritt kassaflode eget kapital, vilket ar det
kapital som é&r fritt tillgéngligt for foretagets aktiedgare.

Free Cash Flow Firm. Fritt kassaflode foretaget, vilket dr det
kapital som é&r tillgéngligt for bade foretagets aktiedgare och dess
langivare.

Virdet pé foretaget som helhet, det vill sdga virdet pa foretagets
aktier, tillgangar och skulder.

Internal Rate of Return. Internrénta.

Mergers and acquisitions. Forvarv och foretagsoverlatelser.
Foretagets resultat efter skatt.

Net Present Value. Nuvirde.

Ett framtida belopps vérde idag.

Price/Book value. Foretagets aktiekurs i1 forhdllande till véardet pa
det egna kapitalet per aktie enligt senaste arsredovisningen.

Private Company Discount.

Price/Earnings. Foretagets aktiekurs i forhallande till foretagets
vinst per aktie.

Ett foretag vars aktier inte dr noterade pa nagon handelsplattform.
Aven kallat onoterat bolag.

Riskkapitalplaceringar i onoterade bolag. Agarrollen ir ofta aktiv
men tidsbegransad.

Investeringar i noterade bolag.

Ett foretag vars aktier dr noterade pd en handelsplattform och
diirmed #r det mojligt for allminheten att forvirva sddana. Aven
kallat noterat bolag.

Securities Data Corporation.

Securities and Exchange Commission.

Weighted average cost of capital. Genomsnittlig vigd
kapitalkostnad.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

En mycket viktig del i foretagsoverldtelseprocessen dr viarderingen av bolaget. Att virdera ett
foretag dr en subjektiv process vilket leder till att det framridknade foretagsvirdet kan skilja
sig at beroende pa vem som vérderar bolaget och 1 vilket syfte det gors (Yegge 2002). Enligt
Ohrlings (2007) styr syftet ocksa vilken definition av virde som anvindas och som skall vara
utgangspunkten for vérderingen. Faktorer som anses paverka hur ett foretag virderas é&r
exempelvis huruvida det ror sig om ett privat eller ett publikt bolag, om virderingen sker ur
ett kopar- eller sdljarperspektiv och hur marknaden ser ut vid virderingstillfdllet (Koeplin et
al. 2000, Elnathan et al. 2010).

Koeplin et al. (2000) har genom att jamfora en méangd privata och publika foretagsforvérv
kommit fram till att privata bolag siljs med i genomsnitt 20 till 30 procent rabatt ndr
foretagens vinst anvinds som bas for att vdrdera forviarven. Dessa resultat dverensstimmer
med Officer (2007) som 1 sin studie kom fram till att privata bolag, i forhallande till publika
bolag, siljs med mellan 15 och 30 procent rabatt. Aven nir virderingsmultiplar anvinds
finner Elnathan et al. (2010) att det foreligger en privat bolagsrabatt som enligt studien
uppgick till 1 genomsnitt 22 procent.

Officer (2007) argumenterar for att rabatten fraimst beror pd behovet och tillgédngligheten av
likviditet men menar dven pa, vilket Elnathan et al. (2010) &r enig om, att
informationsasymmetrin mellan kdpare och séljare ar storre vid forvirv av ett privat bolag
och att privata bolag déarfor virderas ldgre. Elnathan et al. (2010) menar dock vidare att
skillnader i varderingsmultiplar mellan privata och publika bolag kan bero pa andra faktorer
dn huruvida det ror sig om ett privat eller publikt bolag. Hir ndmns frimst storleken pa
bolaget som en orsak med forklaringen att foretags storlek &r relaterat till risk och ddarmed
anvands en hogre diskonteringsrdnta vid virdering av sma bolag, vilket resulterar i ett ldgre
bolagsviirde. Aven Pratt et al. (2000) argumenterar for att privata bolag, vilka i forhillande till
publika bolag generellt sett d4r mindre, prissitts ldgre eftersom stora foretag, tillika publika
foretag, generellt anses vara mindre riskfyllda. Vidare har Elnathan et al. (2010) genom sin
studie funnit bevis for att privata bolag virderas till rabatt nédr det &r kdparen som bestéllt
varderingen medan de varderas hogre nir det &r sédljaren som bestéllt virderingen.

Ett antal undersokningar har dessutom visat att i fler &n hélften av fallen forstors vérde vid
foretagskop (Sevenius 2004). I tider av osdkerhet i ekonomin minskar benidgenheten att géra
foretagsforvarv, de innebér ocksa storre risker och stiller hdgre krav pa sjilva vérderingen.
Detta har enligt Sevenius (2004) drivit pa utvecklingen av nya tekniker och teorier for att
minska riskerna i samband med fOretagsforvirv. En teknik som oOkat dr s& kallade
prismekanismer, det vill sdga detaljerade avtal som ofta syftar till att skjuta upp en del av
betalningen vid foretagsforvirv. Detta skapar mojligheter att behalla nyckelpersoner och gora
kopeskillingen delvis prestationsbaserad vilket ocksa okar prisets rattvishet. Samtidigt har det
dven okat komplexiteten vid foretagsforvarv.

1.2 Problemdiskussion

Ett foretags virde dr beroende av hur foretaget presterat och hur det forvintas prestera i
framtiden och det finns flera olika metoder for att virdera foretag. En foretagsvirdering kan
goras utifrdn foretagets kassafloden, utdelningar, uthallig vinst och liknande. Foretaget kan



ocksé virderas utifran dess substans eller genom en jimforelse med andra liknande foretag,
dven kallat multipelvdrdering. Det dr dock inte endast valet av viarderingsmetod som paverkar
det framréknade foretagsvirdet. Enligt Elnathan et al. (2010) och Officer (2007) paverkas ett
foretags viarde ocksd av om det ror sig om ett privat eller publikt foretag, av ur vems
perspektiv viarderingen sker, etcetera.

Nar det géller vdrdering av publika och privata bolag har det genom kvantitativa
undersokningar visat sig att privata bolag vérderas till ett genomgaende lagre pris dn publika
bolag (Silber 1991, Koeplin et al. 2000, Officer 2007, Brannstrom et al. 2008). Studierna
bygger pa en granskning av genomforda virderingar och transaktioner av privata och publika
bolag och jaimforelsen dem emellan har skett genom att olika multiplar tagits fram. Det finns
dock en begrinsning av att jamfora olika foretagstransaktioner eftersom det sillan finns tva
identiska transaktioner att jamfora och dérfor kan det vara svért att dra generella slutsatser
utifran resultaten. Varje bolag dr unikt och den slutliga dverlatelsesumman beror pd s& mycket
mer dn sjilva vérderingen av bolaget. Det dr dirfor av intresse att genomfora en kvalitativ
undersdkning av hur de som genomfor bolagsvérderingar ser pd en vérderingsrabatt for
privata bolag i forhallande till publika bolag och samtidigt ta reda pa om den &r motiverad och
vad som &r orsaken till en sddan rabatt. I detta sammanhang dr det ocksd av intresse att
undersdka om det mojligen &r sé att en privat bolagsrabatt &r sa vedertagen bland praktiker att
de till och med anvinder sig av en standardiserad rabatt for privata bolag. Med ett undantag
bygger dessutom de refererade studierna pa material som har en del ar pa nacken och det finns
en mojlighet till att laget fordndrats sedan dess.

Trots att det finns vissa grundldggande aspekter att ta hansyn till vid en foretagsvérdering ar
det dndock en relativt subjektiv process och det dr darfor av intresse att se vilka faktorer som
enligt praktiker pdverkar en bolagsvérdering. Det finns ett flertal olika virderingsmetoder som
kan anvéndas vid virdering av bolag och kanske beror privata bolags rabatt pa skillnader i val
av virderingsmetod, pa sa sétt att praktiker anvidnder olika typer av metoder beroende pa om
det ror sig om ett privat eller publikt bolag. Sddant 4r inte mojligt att utlésa av de studier som
tidigare gjorts inom dmnet. Daremot gir det att undersdoka om valet av virderingsmetod har
betydelse for utfallet av virderingen genom att intervjua praktiker. Genom att vilja
respondenter med olika funktioner i1 virderingsprocessen kan det ocksa undersdkas huruvida
positionen har ndgon betydelse for hur en vérdering genomfors. Elnathan et al. (2010) har
funnit bevis for att vardering skiljer sig at beroende pa vem som genomfor den och darfor ar
det av intresse att se om varderingen paverkas av om den gors i eget intresse, det vill sdga av
investmentbolag, eller for annans ridkning, det vill sdga nédr banker genomfor virderingar at
klienter.

Vilka egenskaper som dr av betydelse vid en vérdering paverkar troligen ocksa slutresultatet
av vérderingen och mojligen mynnar vérderingen ut i olika resultat beroende pa att den som
genomfor viarderingen fokuserar pa olika egenskaper hos bolaget och att dessa kanske skiljer
sig it beroende pd om det ror sig om ett privat eller publikt bolag. Har tidnker vi sdrskilt pa hur
bolagets nyckelpersoner hanteras vid en virdering och ett efterfoljande forvirv. Kanske
vérderas privata bolag lagre pa grund av att nyckelpersoner, i1 storre grad 4n for publika bolag,
forsvinner vid en dverlatelse och ddrmed “’tar med sig” en stor del av bolagets varde. Eller &r
det s& att privata bolag, som oftast drivs av foretagsgrundaren, tillika entreprendr, inte &r
medveten om sitt bolags virde och diarmed accepterar ett lagre pris dn vad aktiedgare 1 ett
publikt bolag skulle goéra. Vidare kan é&ven anvdndandet av prismekanismer vid
foretagsforvarv skilja sig at mellan privata och publika bolag, vilket i sin tur kan paverka
véirderingen. Hér ténker vi framst pd prismekanismer avseende nyckelpersoner som verkar



vara betydligt vanligare i privata bolag och de har dirmed troligen en betydande inverkan pa
den slutgiltiga verlatelsesumman.

Mojliga synergieftekter av ett forvédrv dr ocksa av intresse och kanske har investmentbolag
lattare att bedoma synergieffekter och viardera dem mer riktigt 4n banker eftersom de har
storre insikt 1 sin egen verksamhet och mal och detta kan leda till att olika egenskaper hos
bolaget har betydelse beroende pd vem som virderar bolaget. Mgjligen har avsaknaden av
dokumenterad historik av bolaget, vilket ofta foreligger for privata bolag, stark pdverkan pa
viarderingen och kan vara en orsak till att studier funnit att privata bolag virderas till rabatt.
Det finns ddrmed ménga mojliga orsaker till att privata bolag, i jamforelse med publika bolag,
funnits vérderas till rabatt.

De slutsatser som kommer att kunna dras fran respondenternas erfarenheter i1 denna
undersokning kommer troligen att skilja sig fran de resultat som framkommit i tidigare studier
eftersom de genomforts pd olika sétt och med olika material som grund. Det finns sd mycket
som paverkar den slutliga prissumman av en bolagsvérdering vid ett forvéirv och som inte kan
komma fram vid en jimforelse av olika multiplar. Dérfor dr det av intresse att genomfora en
kvalitativ studie pd mikronivd som kan klarldgga detta. Eftersom ett flertal studier dock
kommit fram till att privata bolag vdrderas till rabatt arbetar vi &ndd under forestéllningen att
praktikers erfarenheter till stor del 6verensstimmer med vad som framkommit i dessa studier.
Om det visar sig vara sd innebér det att overldtelser av privata bolag kommer att bli en mer
komplicerad process, under forutséttning att bdde kopare och sdljare &r medvetna om att
privata bolag vérderas till rabatt. Om det ddremot visar sig att praktiker inte anser att det
foreligger en privat bolagsrabatt innebér det att andra aspekter dn huruvida det ror sig om ett
privat eller publikt bolag vager tyngre vid en bolagsvérdering.

Om det visar sig att foretagsvirderare arbetar med en standardiserad rabatt for privata bolag
innebdr det att en vérdering kanske inte dr sd subjektiv och individuell som vi fétt
uppfattningen om att de dr. Vidare innebar det att varderare tillskriver alla privata bolag vissa
egenskaper som gor dem mindre vérde vilket kan leda till att de blir undervérderade. Detta
kan 1 sin tur begrinsa den fria marknadens funktion och grunden om utbud och efterfragan.
Visar det sig ddremot att det i praktiken inte forekommer en standardiserad rabatt for privata
bolag stddjer det tesen om att varje bolag dr unikt och att en foretagsvirdering dr en hogst
subjektiv process.

1.3 Fragestallningar

e Overensstimmer praktikers erfarenheter med forskares syn pa en rabatt for privata bolag?

e Arbetar foretagsvirderare med en standardiserad rabatt for privata bolag?

1.4 Syfte

Det primédra syftet med uppsatsen ér att undersoka hur den, i litteraturen beskrivna, rabatten
av privata foretag jaimfort med publika foretag vid foretagsoverlatelser stimmer Gverens med
praktikers erfarenheter. Déarav foljer att vi ocksd vill utreda om de som vérderar foretag i
praktiken arbetar med en standardiserad rabatt. Fokus i uppsatsen ligger pé att ta del av
erfarenheter fran personer vilka arbetar pa avdelningar som ansvarar for viardering pa bade
banker och investmentbolag.
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1.5 Avgransning

Uppsatsen avgrénsas si till vida att forfattarna endast undersoker synen pa foretagsvirdering
utifrdn ett antal vélkdnda svenska investmentbolag och banker som dagligen sysslar med
viardering av foretag. Att intervjuobjekten ar begrinsade till personer inom dessa
organisationer bidrar till ett hogt kunnande och god avspegling av hur vérdering vid forvirv
gar till 1 praktiken. Valet av respondenter ger dven undersokningen ett ytterligare djup da
respondenterna har olika mél med sina forvirv. Genom att respondenterna endast jobbar pé
svenska bolag innebér det dock att eventuella nationella skillnader 1 friga om vérdering av
foretag vid foretagsoverlatelser inte kommer att behandlas.

1.6 Disposition

Uppsatsen inleds med ett metodkapitel i vilket forfattarna beskriver den metod de anvént vid
insamlandet av data, urval av respondenter och det praktiska tillvigagangssittet. Darefter
foljer uppsatsens teoretiska referensram som syftar till att underldtta for ldsaren att forsta vad
som sedan tas upp i1 empirin. Efter empirin foljer forfattarnas analys av vad som behandlats.
Uppsatsen avslutas med en slutsats, i vilken teorin och empirin sammanvdgs for att
fragestéllningarna skall kunna besvaras.
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2 Metod

2.1Val av metod

D4& kvantitativa undersokningar redan gjorts inom omradet och vi efter studier av dessa valt
att lagga fokus pa forstaelsen kring vérderingen i praktiken ldmpar sig en kvalitativ metod for
undersokningen. Detta beror pa att den kvalitativa metoden enligt Andersen (1998) dmnar
vara mer forklarande én forstdende och vi har hittills endast tagit del av forskares forestillning
om vad den privata bolagsrabatten beror pd, inte synen hos de som faktiskt genomfor
véirderingarna och bestdmmer Overlatelsesummorna. Detta innebér att vi egentligen inte vet
varfOr privata bolag virderas till rabatt. Andersen (1998) menar vidare att en viktig del av den
kvalitativa metoden &r att forstd komplexiteten i problemet relaterat till helheten. Ett
kvalitativt undersokningssitt kan dirmed fordjupa forstaelsen for problemet som studeras. Vi
anser ddrmed att en kvalitativ metod &r att foresprdka for var uppsats da vi &mnar besvara vara
fragestillningar genom att ta del av praktikers erfarenheter. Vidare passar en kvalitativ metod
var ansats béttre dd det huvudsakligen inte anvédnds statistik som data och eftersom den
kvantitativa metoden ofta stors av tidsaspekten da faktorer sdsom konjunktur kan péverka
resultatet ndr matningar gors inom en viss tidsperiod (Andersen 1998). Dessutom kan en
kvalitativ metod anses mer pélitlig d& resultatet fran en sddan gar att applicera generellt.

2.2 Induktion eller deduktion

Patel & Davidsson (2003) beskriver tre begrepp som kan anvéindas for att hantera teori och
empiri; deduktion, induktion och abduktion. Ett deduktivt arbetssatt innebar att man utgar fran
en redan befintlig teori och applicerar denna pé verkligheten. Fordelen med deduktion &r att
objektiviteten stirks genom att utgangspunkten dr en redan befintlig teori. Daremot kan
undersokningen fargas av den befintliga teorin till den grad att nya resultat inte uppticks.

Induktion innebér att man studerar forskningsobjektet utan att ha utgatt frdn ndgon tidigare
teori. Utifrdn resultatet av undersokningen formas en teori. Da ett induktivt arbetssétt
tillimpas finns risk att teorin som utformas speglar just den situationen som undersdkningen
genomfordes 1 och blir svar att applicera generellt. Dock kan teorin ge nya resultat di
undersdkningen var dppen for avvikelser (ibid).

D4 vér undersokning kommer ske inom ett omrade dér starka teorier och ramar &ar utstakade
samt ett forhallningssatt dir det mer dr frigan om vilken metod som anvénts och varfor den
gett ett visst resultat s& ldmpar sig den deduktiva metoden battre for att relatera verkligheten
till teorin.

2.3 Praktiskt tillvagagangssitt

Uppsatsen inleddes med att vi undersokte litteraturen kring d&mnet, bade artiklar och gjorda
kvantitativa undersokningar. Utifrén litteraturens beskrivning av @mnet formulerades sedan
fragestillningar, vilka vi genom en kvalitativ undersdkning i form av ett antal djupintervjuer
sokt svar pa. Dessa djupintervjuer genomfordes pa s sitt att alla respondenter forst via mail
erholl intervjufrdgorna och dérefter genomfordes en intervju genom fysiskt mote och tva
intervjuer per telefon. Den fjirde intervjun skulle foljas upp per telefon men respondenten
fick forhinder och en uppfoljning kunde darmed inte ske. Eftersom intervjuerna syftade till att
fa forstaelse om och hur en eventuell rabatt for privata bolag behandlas i praktiken valdes en
Oppen intervju. Fragorna var relativt vida och vid behov stélldes foljdfragor for att fordjupa
forstaelsen. Eftersom vi valt olika typer av respondenter forvintades ocksa olika svar, vilket
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enligt Lantz (1993) ser som positivt vid kvalitativa analyser och diarmed passar ocksa en
Oppen intervju bast.

Efter att intervjun sammanstillts skedde en uppfoljning dir vi fick mojlighet att stélla
ytterligare frdgor och dir respondenterna efter eget initiativ fick tillfdlle att korrigera
sammanstéllningen.

2.3.1 Primardata och sekundardata

Enligt Andersen (1998) finns det tva typer av data; primédra och sekunddra. Primérdata ar
information som forskaren sjdlv har samlat in. Detta kan ske genom till exempel enkiter eller
intervjuer (Holme & Solvang 1997). Primirdata i uppsatsen bestir av de intervjuer som
gjorts, bade personliga djupintervjuer samt intervjuer via telefon och mail.

Sekundérdata bestdr av redan existerande forskning. Informationen &r insamlad av en annan
forskare eller institution och kan besta av artiklar, bocker, dokument eller annan offentlig
statistisk information (Andersen 1998). For att finna sekundirdata till var teoretiska
referensram anvinde vi sokmotorer som L/BRIS, EBSCO och Science Direct. For att fa en sa
bred bas som mojligt anvéinde vi oss av ett flertal sokord sasom fdretagsforvarv, Mergers and
Acquisitions, M&A, synergieffekter och vardering. Sekundérdata i uppsatsen bestar dirmed av
artiklar och uppsatser som tar upp tidigare relevanta undersdkningar samt ldrobdcker inom
foretagsforvarv och -vérdering.

2.3.2 Val avrespondenter

For att fa en omfattande bild av synen pa vérderingsprocessen och hur vérdering av privata
och publika bolag gar till i praktiken intervjuades personer med kunnande inom vérdering
med olika funktioner i1 virderingsprocessen. Detta innebar att bidde investmentbolag och
banker med representanter inom corporate financeé avdelningar kontaktades for att vara
forskningsfragor skulle kunna besvaras. Att bade investmentbolag och banker intervjuades
innebar ocksa att vi fick ta del av erfarenheter bade frdn de som gor vérderingar &t andra och
de som gor dem for sig sjdlva. Respondenterna vérderar ddrmed foretag i olika syften, vilket
vi sdg som en intressant aspekt av empirin. Hirmed inte sagt att banker ar de enda aktorer pa
marknaden som vérderar &t andra.

Svenska Handelsbanken AB, nedan kallat Handelsbanken, dr en stor och vilkdnd bank med
lang historik som tyder pé seriositet och kompetens. De besitter enligt sig sjdlva den ledande
nordiska corporate finance avdelningen och har under arens lopp jobbat som radgivare vid
manga M&A transaktioner med vélkdnda svenska foretag, vilket visar pa att de har stor
erfarenhet av foretagsoverlatelser (Handelsbanken). Vér respondent Erik Kjellstrom sitter som
ansvarig for M&A vilket tyder pa att han har den erfarenhet och kunskap som vi efterfragar i
var undersokning.

Ytterligare en svensk storbank kontaktades. Det dr en vélkdnd bank med lang historik och
gedigen corporate financé avdelning. De bor ddrmed kunna anses vara seridsa i sin
yrkesutdvning och besitta den kompetens som vi efterfragar av vara respondenter. I en
overlatelseprocess jobbar oftast jurister och ekonomer tillsammans och darfor sag vi det som
extra positivt att kunna intervjua bade en projektledare och en legal expert. Vi forvéintade oss
ddarmed att kunna fi vara fragor besvarade utifran ett stort spektra av kunskap och erfarenhet.

Investment AB Latour, nedan kallat Latour, ar ett investmentbolag med drygt 25 ar pa nacken
och med en heldgd industri- och handelsrorelse bestdende av ett 70-tal bolag, vilket gér dem
till en ganska stor aktor pa den svenska marknaden (Latour a). Dédrmed har de stor erfarenhet
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av foretagsforvarv och den virdering som sker av potentiella forvarv. Latour har som
langsiktigt mal att skapa tillvixt och mervérde i sina innehav genom ett aktivt 4gande, vilket
gor dem till en intressant respondent eftersom de i detta fall kan skilja sig gentemot andra
investmentbolag. De verkar dessutom endast inom fyra affirsomrdden (Hultafors Group,
Latour Industries, Specma Group och Swegon) och dr didrmed branschberoende. Som
ekonomi- och finansdirektdr besitter Anders Morck en gedigen erfarenhet inom
foretagsvardering och sags darfor som en lamplig respondent.

Ratos AB ar ett Private Equity investmentbolag verksamt pa den nordiska private equity
marknaden inriktade pd mellansegmentet med investeringar om mellan 300 miljoner och fem
miljarder kronor 1 eget kapital vid varje investering (Ratos). Detta innebér att de ar ett av fa
borsnoterade bolag i1 Sverige vars huvudsakliga verksamhet &r direkta investeringar i
onoterade bolag, vilket gor dem till ett intressant intervjuobjekt. Till skillnad frdn Latour ar
Ratos dessutom branschoberoende, vilket mojliggjorde skillnader 1 erfarenhet hos
respondenten beroende av typen av investeringar. Som Senior Investment Manager sag vi
Robin Melvin som en respondent med stort kunnande och erfarenhet av foretagsvérdering.

2.4 Bortfallsanalys

I den kvalitativa undersdkningen finns ett anmérkningsvért bortfall av respondenter som av
olika anledningar inte kunnat stdlla upp pa en intervju. Tva investmentbolag har ej svarat pa
forfragan, fyra investmentbolag har inte ansett sig ha tid for en intervju eller har som policy
att inte stilla upp pa intervjuer for uppsatser. Av tillfrigade banker har tva stycken ansett sig
for nischade pa andra omraden for att kunna ge relevanta svar samt en som inte har svarat.
Aven tre konsultfirmor med en specialiserad avdelning pa foretagsvirdering har tillfragats,
dock har ingen av dessa svarat. For att fi en annan synvinkel pd virdering kontaktades en
organisation som sysslar med rekommendationer for virdering, det tillfrigade intervjuobjektet
hade dock nyligen bytt jobb och kunde inte stéilla upp pa en intervju.

For studien innebér detta bortfall att vi inte kan vara sikra pa att de slutsatser som vi drar inte
har péverkats av slumpen. Detta innebér vidare att resultaten mdjligen inte kan anses vara
generellt giltiga.

2.5Val av intervjufragor

Intervjufragorna framarbetades med syftet att, genom intervjuer med respondenterna, fa vara
forskningsfragor besvarade. Det var dock inte mojligt att g for rakt pa eftersom det dé skulle
bli friga om ledande fragor, vilket vi for undersokningens validitet ville undvika. Vi borjade
déarfor intervjun med mer allmént hallna frdgor for att sedan gé in pa mer specifika fragor
relaterade till vara egna forskningsfragor. Vidare undvek vi att stilla fragor som kunde
besvaras med ett ja eller nej eftersom vi efterstrivade en Oppen intervju med mdojlighet till
foljdfragor och diskussion. Intervjufrigorna finns att finna under Appendix I.

2.6 Validitet och reliabilitet

Validitet delas in i relevans och giltighet, ddr relevansen avser hur relevant urvalet av
variabler och empiriska begrepp dr medan giltigheten innebdr hur vél det teoretiska och det
empiriska begreppsplanet overensstimmer (Andersen 1998). Som forskare &r det av intresse
att uppnd storsta mojliga dverensstimmelse mellan empiriska variabler och teoretiska begrepp
varfor var uppsats validitet dr av storsta vikt. Relevansen i undersokningen ses som god i det
avseendet att respondenterna dr kunniga inom omradet och &r vil inforstidda med
frigestillningarna. Aven valet av respondenter bidrar till en 6kad relevans for undersékningen
dé deras foretag gor forvirv gillande olika typer av foretag samt olika storlekar. Dessutom
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varderar respondenterna potentiella forvarv med flera olika aspekter. Det forekommer dock
vissa svagheter vad giller undersdkningens relevans eftersom relativt fi intervjuer har
genomforts samt att respondenterna varit fargade av sitt foretags verksamhet och dirmed
kanske inte varit helt neutrala nédr de besvarat intervjufrdgorna. Genom att det teoretiska och
det empiriska begreppsplanet 6verensstammer till stor del bor dock undersokningens giltighet
anses god.

Reliabiliteten 1 en undersokning innebdr till vilken grad det vi maéter paverkas av
tillfalligheter. Det syftar dven till att mata hur sikert och hur exakt det vi méter &r (Andersen
1998). Reliabilitet kan l4ttast kommenteras 1 kvantitativa undersokningar da signifikansnivaer
kan bestdimmas 1 forvdg. Dock kan reliabiliteten 1 vdr undersdkning, trots att endast ett fatal
intervjuer genomforts, anses god med tanke pa kunnandet hos valda respondenter.
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3 Referensram

Grunden for uppsatsen ér de teorier om en privat bolagsrabatt som behandlas i de artiklar som
presenteras nedan under avsnitt 3.1 tidigare forskning. Den referensram som foljer darefter
och behandlar forvirvsprocessen, virderingsprocessen och de olika vérderingsmodellerna
dmnar endast vara forklarande for ldsaren dd den behandlar andra aspekter som
respondenterna i empirikapitlet diskuterar.

3.1 Tidigare forskning

Virdering av privata bolag dr enligt Koeplin et al. (2000) en svar och oftast synnerligen
subjektiv process da privata bolag, till skillnad fran publika bolag, inte har ett synligt aktiepris
som kan tjdna som ett objektivt matt pa bolagets marknadsvéirde. Dessutom kan ett privat
bolags marknadsvirde inte métas genom en jamforelse med andra privata bolag eftersom inte
heller de har iakttagbara marknadsvérden. Detta leder till att analytiker maste anvinda sig av
andra vérderingstekniker for att vdrdera privata bolag. Enligt Koeplin et al. (2000) é&r
diskonterade kassaflodesmetoden den teoretiskt korrekta ansatsen vid virdering av alla sorters
tillgdngar, inkluderat foretag. D& en kassaflodesanalys trovardighet dr beroende av riktigheten
i dess utformning och anvéndandet av ldmpliga riskmétt hjdlper det ddremot att anvinda
andra vérderingsansatser som en verklighetskontroll av de vdrden som erhallits genom
kassaflodesanalysen. Ett sddant sétt ar enligt Koeplin et al. (2000) att hitta ett antal jamforbara
transaktioner av foretag i liknande industrier och vid ungefir samma tidpunkt och sedan
berdkna kopeskillingsmultiplar av olika relevanta finansiella parametrar sdsom forsiljning
eller vinst. Tillforlitligheten hos en sadan jimforbar ansats beror dock pé dess skicklighet att
identifiera transaktioner som visar liknande vardekvaliteter som det bolag som skall virderas.
Sadana egenskaper inkluderar risk, tillvixttakt, kapitalstruktur, storleken och timingen pa
kassaflodet samt likviditet. 1 de flesta fall & dock endast data frdn publika bolags
transaktioner tillgdngliga och publika bolags karaktérsdrag ar oftast olika de for privata bolag.
Saledes kan en rabatt anvéndas for att forklara dessa skillnader i karaktéristik. Koeplin et al.
(2000) menar att den mest uppenbara skillnaden 4r avsaknaden av likviditet for privata bolags
aktier, 1 forhéllande till aktier i ett publikt bolag. Typiskt sett har aktiedgare i publika bolag en
fardig marknad pé vilken de kan sdlja sina aktier, ndgot som privata bolags aktiedgare saknar.

Genom att undersoka 69 forvirv rapporterade av Securities Data Corporation (SDC) mellan
1981 och 1988 har Silber (1991) kommit fram till att det foreligger en genomsnittlig rabatt pa
33.75 procent for restricted stocks, vilket ar virdepapper som inte 4r registrerade hos
Securities and Exchange Commission (SEC) och diarmed inte kan sdljas pd den 6ppna
marknaden forrdn efter tidigast tva ar efter forvarvet. Det foreldg dock stor variation dér den
hogsta rabatten uppgick till 84 procent och den ldgsta var faktiskt ett premium pa 12,7
procent. Vissa av dessa skillnader anses dock kunna forklaras av 6verkénsliga faktorer sasom
att restricted stocks, trots dess illikviditet, kan séljas till ett premium for att investerare lovas
att bli representerade i bolagets styrelse. Den formella statistiska modellen som anvénts vid
undersokningen visar ocksa att rabattens storlek varierar efter bolags- och problemkaraktir.
For foretag med storre intakter och positiva vinster dr rabatten pa restricted stocks betydligt
lagre d4n genomsnittet. Investerare rdknar antagligen med att hélla sddana véirdepapper genom
deras tid av illikviditet och darmed erhéller de en lagre rabatt. Studiens resultat visar ocksa att
det krdvs betydande pristillmotesgédende vid handel med illikvida vérdepapper, dven frn
foretag med betydande kreditvardighet. Darmed anses likviditeten ha en betydande paverkan
pa kostnaden for eget kapital.
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Elnathan et al. (2010) menar att skillnader i virderingsmultiplar mellan privata och publika
bolag kan bero péd andra faktorer dn huruvida det ror sig om ett privat eller publikt bolag.
Exempelvis ar en framtrddande skillnad mellan privata och publika bolag deras storlek. Ett
foretags storlek &r relaterad till risk och péverkar ddrmed virderingsmultipeln. Hogre risk
leder till att analytiker anvénder sig av en hogre diskonteringsrédnta, vilket resulterar 1 ldgre
bolagsvirdering. Pratt et al. (2000) 6verensstimmer med detta genom att argumentera for att
privata bolag prissitts ldgre eftersom de i forhallande till publika bolag generellt sétt ar
mindre. Stora foretag anses generellt vara mindre riskfyllda dn sma.

Koeplin et al. (2000) har genom att undersoka alla forvdrv av privata bolag, med undantag for
finansiella och reglerade bolag, rapporterade av SDC mellan 1984 och 1998 kommit fram till
att inhemska, 1 detta fall amerikanska, privata bolag sdljs med i genomsnitt 20-30 procent
rabatt jamfort med liknande publika bolag ndr de anvédnder vinst som bas for att virdera
transaktionerna. Vid anvéndandet av 000k valué multiplar dr rabatten nagot ldgre och for
intdktsmultiplar finns ingen betydande skillnad mellan privata och publika bolag, vilket enligt
Koeplin et al. (2000) indikerar att privata och publika bolags forsdljning vérderas pd samma
satt. Dessa resultat dverensstimmer med vad Elnathan et al. (2010) kommit fram till genom
att jamfora varderingsmultiplar. Dir uppgick den genomsnittliga privata bolagsrabatten dock
till 22 procent. For utldndska foretag, det vill sdga icke-amerikanska, fann Koeplin et al.
(2000) att rabatten var storre och uppgick till mellan 40 och 50 procent nidr de anvénder
inkomstmultiplar som bas for virdering av transaktionerna. Dessa médtningar dr dock ej lika
statistiskt betydande som for de inhemska bolagen och vid anvdndandet av book value
multiplar och intdktsmultiplar finns inga statistiskt betydande skillnader mellan inhemska och
utldndska bolag.

Officer (2007) har, genom att studera ett stort antal foretagsoverldtelser mellan 1979 och
2003, kommit fram till att privata bolag, i férhallande till publika bolag, siljs med mellan 15
och 30 procents rabatt. Dessutom forvirvas 70 procent av de undersdkta privata bolagen pa
lagre multiplar &n vad som erbjuds for att forvirva jamforbara publika bolag. Resultaten anses
Overensstimmer med uppfattningen om att forsiljningspriset for onoterade bolag paverkas
bade av behovet och av tillgingligheten av likviditet, tillhandahallen av koparen. Officer
(2007) menar vidare pd att tillgdngligheten av alternativa kéllor till likviditet ocksa paverkar
forsdljningspriset. Forsdljningsmultiplar dr vésentligt 14gre for onoterade bolag i forhdllande
till jimforbara multiplar for noterade bolag nir bolagens l&nerénta, 1 forhallande till den
statliga lanerdntan, dr hog. Detta stimmer Overens med uppfattningen om att séljare som
erhdller likviditet genom att sdlja onoterade tillgdngar maste acceptera en vidsentligt hogre
rabatt nir kostnaden for att erhélla likviditet frén en alternativ killa, det vill sdga genom lan,
ar hogre. Det dr enligt Officer (2007) ocksa ett forhdllande dar informationsasymmetri mellan
kopare och siljare dven paverkar forsidljningsmultiplarna. Medan bade kopare och siljares
rddgivare arbetar for att begridnsa informationsasymmetrin mellan parterna verkar det enligt
Officer (2007) uppenbart att lagre forsdljningsmultiplar vid forvérv av privata bolag i vart fall
delvis beror pd budgivare som sidnker sina bud for att skydda sig mot mdjligheten att de inte
ar fullt informerade om verksamheten de kdper. Att informationsasymmetrin mellan kdpare
och siljare pdverkar viardering menar ocksd Elnathan et al. (2010). I sin studie fann de bevis
for att den hogre informationsasymmetrin som foreligger mellan kdpare och séjare for privata
bolag dven foreligger mellan séljaren och den analytiker som skall véirdera bolagets aktier. De
resultat Officer (2007) kom fram till i sin studie visar dock att medan informationsasymmetrin
mellan kdpare och sdljare bidrar till forvédrvsrabatten s& dr ungefir trefjirdedelar av den
genomsnittliga rabatten troligen relaterade till andra faktorer, ddr behovet och tillgédngligheten
av likviditet 4r den mest uppenbara.
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Aven sittet att betala ett forvdrv av ett onoterat bolag paverkar enligt Officer (2007)
forvéirvsrabatten. Den genomsnittliga rabatten &r enligt undersdkningen 22 procent nir
koparen betalar kontant, men endast 12 procent nér kdparen byter aktier i ett storre bolag for
aktier 1 det onoterade bolaget. Givet att kontant betalning ger omedelbar likviditet och aktier
inte gor det stodjer dessa resultat antagandet om att séljare av onoterade bolag accepterar
lagre forvarvsmultiplar 1 utbyte mot den formén som likviditet genererar. Tillgdngen till
alternativa kéllor till kapital paverkar ocksa privata bolags forvérvsrabatt. Resultaten indikerar
att sdljare av privata bolag accepterar lagre forsiljningspris ndr alternativa kallor till likviditet
ar dyrare eller svarare att tillgd. Officer (2007) menar ocksd pd att hans resultat stodjer
uppfattningen om att forsédljningspris for onoterade bolag &r kédnsliga for privata bolags dgares
likviditetsbehov och reflekterar avsaknaden av forhandlingsstyrka orsakad av antingen storre
likviditetsbehov eller stramare villkor pd lanemarknaden.

Nir det ar koparen som bestéller varderingen har Elnathan et al. (2010) funnit bevis for att ett
privat bolag virderas till rabatt. Detta géller for bade vinst- och 000k value multiplar. Nar det
ddremot dr sdljaren som bestéllt virderingen verkar experterna, i enlighet med séljarens
intressen, vardera bolaget hogre, sdrskilt nir det dr fraga om ett privat och inte publikt bolag.
Detta resulterar 1 att den privata bolagsrabatten elimineras och dven leder till ett skenbart
premium for privata bolag. Elnathan et al. (2010) fann ocksa att experterna vid virdering av
privata foretag, trots risken for manipulation, litar till foretagets rapporterade intdkter. Vid
virdering av publika fOretag déremot stddjer de sig pd andra, icke-finansiella
informationskéllor, &ven om kvaliteten pa uppgifter om tidigare intdkter anses hogre for dessa
foretag.

3.2 Forvarvsprocessen

Sevenius (2003) menar att forvarvsprocessen, i teorin, kan ses som olika moment som foljer
en kronologisk ordning. Da processen i verkligheten ofta krdver manga kompetenta personer
och faktorer sdsom tidspress paverkar, Overensstimmer dock sdllan teori med praktik.
Forvarvsprocessen kan enligt Sevenius (2003) generellt sett delas in i tre olika faser;
strategifasen, transaktionsfasen och integrationsfasen. I strategifasen gors analyser om vad
kopet kommer bidra med sdsom langsiktiga mélséttningar, sokning efter 1dmpliga bolag och
utviardering av dessa samt véirdering av utvalda bolag. Strategifasen varar ofta dnda tills en
prelimindr overenskommelse sker mellan kopare och sdljare. Transaktionsfasen innebadr till
stor del en dverforing av information fran séljare till kopare som sedan anvinds 1 kdparens
efterfoljande besiktning av foretaget. Det sker dven en strukturering av sjdlva transaktionen
efter faktorer som kan paverka denna, till exempel skatter. I slutet av denna fas uppréttas dven
avtalet. Den sista fasen, integreringsfasen, syftar till att integrera koparforetaget och
malforetaget. Integreringsfasen dr viktig dd det &r genom integreringen som de aktiviteter
vilka &r tdnkta att generera det framrédknade virdet realiseras. Viktiga moment i processen &r
beslutsfattande, projektledning och forhandling. En mycket viktig aspekt med
forvarvsprocessen dr att det handlar om relationer mellan ménniskor som foérhandlar,
samordnar och analyserar (Sevenius 2003).

3.2.1 Prismekanismer vid forvarv

De senaste dren har det enligt Sevenius (2004) blivit allt vanligare att, vid ett foretagsforvérv,
betala en del av kdpeskillingen vid ett senare tillfdlle. Det sker genom att villkoren for
betalningen detaljeras for att passa bada parter men framforallt for att ett forvarv skall ske,
detta dr sa kallade prismekanismer. Sevenius (2004) menar dock att prismekanismerna kan
forsvéra for revisorer 1 och med att priset inte lingre &r ett fast belopp utan blir en friga om
berdkning, ofta beroende av paverkande faktorer i framtiden. Det kan till exempel handla om
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optionsinstrument, avrdkning mot eget kapital eller en mer avancerad variant kallad
prestationspriset. I det senare fallet betyder det som namnet antyder att priset avgors efter
prestationen i framtiden.

Anvindandet av prismekanismer syftar enligt Sevenius (2004) till att kunna hantera risker, att
ge ett incitament till att sdljaren uppfyller malsattningar som utlovats vid forsdljning, att
hjdlpa till att behalla nyckelpersoner, att fungerar som en sdkerhetsritt for koparen och att
hjélpa till 1 de fall da det finns brister i1 sdljarens utlovade delar samt att fungerar som ett
argument 1 forhandlingen. Det finns dock nackdelar med prismekanismer. Det kan ibland vara
mycket svért att forutspa framtida paverkningar och pé lang sikt kan prestationsmétt hdmma
utvecklingen. Dessutom kan avtalen verka for en kortsiktighet i och med att sdljaren dr mén
om att resultat uppnas just under den tiden som avtalet avser och da till exempel undviker
investeringar. Aven de tinkta synergieffekterna med forvirvsforetaget kan forsvara
métningen av prestationen enskilt for det kopta foretaget. Prestationen som uppnatts i och
med synergieffekter bor ju inte tas med som prestation for det kopta foretaget. Trots
svérigheterna att mata prismekanismer har det blivit en vanlig del av foretagsforvirv och
metoden ser inte ut att avta (Sevenius 2004). Foretagskopare har forstdtt hur viktig
betalningens struktur dr vid forvdrv. Det leder dven till att de olika uppfattningarna om
foretagets varde som koparen och siljaren har kan minskas. Sevenius (2004) menar dock att
denna typ av avtalsvillkor dr mycket avancerad och att det krdvs bade hdg juridisk och
ekonomisk kunskap. Prestationspriset kan vara svért att virdera men dven metoderna for detta
okar, till exempel simulering av mdjliga utfall. Det viktigaste med prismekanismerna ar att
vardet pa kopeskillingen inte &r samma for olika parter (Sevenius 2004).

3.2.2 Manskliga faktorer i forvirvsprocessen

Yegge (2002) diskuterar fyra delar, Four steeds, nar ett foretag skall virderas. Dessa fyra
delar vid foretagsvérdering &r inte strikta akademiska ritualer utan beskriver mer virderingen
ur ménniskans synvinkel och vilka problem som kan uppsta. Det ligger i ménniskans natur att
argumentera, men aven att hilla med och forldta. Oavsett vilka modeller som anvénds och hur
de anvinds s& kommer det bli motstdnd mellan olika parter. Darfor méste den som virderar
analysera situationen sd att inget forbises. Det handlar om att undersoka tidigare varderingar,
viardera bolagets tillstind, marknadsposition, finansiering och inte minst att uppskatta
framtida kassafloden. Situationen for vérderingen &r utstakad men Yegge (2002) menar att
méinniskans natur kommer gora att bdde kdpare och siljare forvéntar sig att tjdna pé att
bestimma ett virde och dir uppkommer motsittningen och motiveringen till varfor det
uppstdr en argumentering. Dessa kontroverser hdnger ihop med erdvringsprocessen. De
kommer upp 1 olika stadier under forhandlingstiden och kan forhala virderingsprocessen.
Mainniskor har en tendens att ta in information langsamt, framforallt den typ av information
som inte Overensstimmer med véra forvédntningar (Yegge 2002). Niar informationen inte
stimmer Overens med véra forviantningar sé uppstar kontroverser som gor att forhandlingarna
forsvaras. For att komma Over detta maste informationen tas in bit for bit. Vad kopare och
sidljare behdver och vill stimmer séllan dverens helt och den personliga viljan brukar skapa
kontroverser.

Vid ett forviarv dar kopare och séljare skall forenas kan det ibland forsvédra processen att
sdljaren skall sélja till den som under processen varit motstandare. Det bista sattet dr da enligt
Yegge (2002) att komma Gverens om att soka en tredje oberoende part som konsulterar bada
och fungerar som medlare i de fall det behovs. Att det kan finnas en ménsklig ovilja for att
forenas vid ett forvirv beror mycket pé att trots att modeller ofta &r mycket bra sa bygger de
pa uppskattningar. Det enda som kan bestimma det verkliga véardet ar nér en transaktion sker
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mellan en kopare och en siljare efter en forhandling av en tillgdng och transaktionen sker
oberoende av faktorer som verkar tvingande pa ndgon part. Malet med uppskattningar for att
f4 fram ett virde ar att bade kopare skall bli redo, villiga och kapabla. Till skillnad frén till
exempel matematik kan man enligt Yegge (2002) inte forvinta sig helt exakta tal 1 virdering
av foretag, vi forvédntar oss att resultaten frdn virderingen fluktuerar. Oavsett hur duktig
personen dr som gor vérderingen sa handlar det 1 slutindan om férhandling mellan ménniskor.

3.3 Varderingsprocessen

Att virdera ett bolag kan ha olika syften. Vérderingen kan ske pa initiativ av dgare av
exempelvis skatteskél eller pd uppdrag av langivare som vill se bolagets mdjligheter att betala
amorteringar och rintor vid ett befintligt eller nytt 14n. Ett annat viktigt omréde dér
varderingsprocessen tillimpas dr nir en kopare vill veta virdet pa ett foretag infor ett
eventuellt forvédrv (Johansson 1992). Virdering dr nagot subjektivt och nigots virde beror pa
olika personers uppfattning om vérdet, detta giller 1 synnerhet mindre bolag (Yegge 2002).
Nér det géller mindre bolag, ofta d4gda av en eller nagra fa, frangds ibland det naturliga
marknadsbeteendet med utbud och efterfraga som leder fram till ett réttvist pris. Orsaken till
detta dr att entreprendrer ofta dr oberoende och anvinder sig av icke traditionella metoder.
Dessutom ér de oftast inte bundna av beslut fran styrelser eller andra beslutsfattare.

Sevenius (2003) menar att foretagsvdrdering har gétt frdn redovisningsmaissiga
virderingsmetoder sdsom substansvérdering till mer avkastningsvirdering och dd framst
diskonterade kassafloden. Att diskonterade kassaflodesanalyser dr vanligast dverensstimmer
med vad Sandahl et al. (2003) kommit fram till i sin studie. Genom att anvénda flera olika
viarderingsmodeller kan fordelar uppnds genom att ett vdrde framrdknas fran olika
utgangspunkter. Att sd dr fallet styrks ocksd av att det i studien av Sandahl et al. (2003)
framkommit att endast drygt 18 procent av bolagen anvinder sig av enbart en metod. Da
metoderna anvinds ritt bor de dock ge samma resultat 1 teorin vilket leder till att antaganden 1
viarderingen kan analyseras internt. En viktig del av virderingsprocessen dr enligt Sevenius
(2003) upprittandet av kénslighetsanalyser, vilket dven detta hjélper att testa olika antaganden
1 samband med vérderingen. Nér subjektiva preferenser tas i antagande riknas ett sa kallat
ekonomiskt virde fram. Syftet med virderingen &r inte att fa fram ett objektivt virde men det
kan 1 méanga fall finnas fordelar med att f4 fram ett virde som &r nira det neutrala
marknadsvirdet. Véirdet som ges av en virdering blir dock inte kopeskillingen vid ett forvarv
utan ses som en riktlinje till férhandlingarna om det slutgiltiga priset. Sevenius (2003) menar
att forhandlingseffekter, synergieffekter och forhandlingseffekter ar exempel pd faktorer som
paverkar priset.

3.4 Varderingsmodeller

Niér ett foretag skall virderas finns det ett flertal olika virderingsmodeller att vélja mellan.
Det finns dock enligt Nilsson et al. (2002) i1 huvudsak tva utgdngspunkter vid
foretagsvirdering. Antingen virderas fOretaget utifran dess framtida avkastning,
avkastningsvirdering, eller utifran vérdet pa dess tillgangar och skulder, substansvirdering.
Forutom dessa tva kategorier av foretagsvirdering finns ocksd en tredje, jadmforande
viardering. Nedan beskrivs substansvirdering, jamforande vérdering och de vanligaste
modellerna for avkastningsvérdering mer utforligt.

3.4.1 Avkastningsvardering

Det finns ett flertal olika modeller som berdknar fOretagets vérde utifrdn framtida
avkastningar. Gemensamt for dessa modeller &r att foretagsvirdet faststdlls genom att
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nuvirdet av foretagets framtida betalningsfloden berdknas (Nilsson et al. 2002). Modellerna
skiljer sig at genom att de berdknar nuvérdet av olika betalningsfloden.

Det finns tva typer av kassaflodesbaserad virdering; Free Cash Flow Equity (FCFE) och Free
Cash Flow Firm (FCFF) (Nilsson et al. 2002). Dessa skiljer sig t satillvida att FCFE berdknar
det fria kapitalet till aktieigarna medan FCFF berdknar det kapital som é&r tillgéngligt for bade
aktiedgarna och langivare. For bada varderingsmetoderna berdknas dock aktievirdet genom
att framtida, prognostiserade, kassafloden nuvérdeberdknas. Med kassaflode menas skillnaden
mellan foretagets inbetalningar och utbetalningar (Nilsson et al. 2002).

En utdelningsbaserad virdering skiljer sig fran en kassaflodesbaserad vardering sa tillvida att
den berdknar virdet pa foretagets egna kapital genom att nuvdrdeberikna framtida,
prognostiserade, utdelningar (Nilsson et al. 2002). Med utdelningar avses hédr de faktiska
utbetalningar som foretaget gor till sina aktiedgare.

Ett foretags aktievdrde kan ocksd berdknas genom att diskontera foretagets uppskattade
uthélliga vinst, vilket 4r en metod som framst tilldmpas vid vérdering av sma privata foretag
(Nilsson et al. 2002). Det ér frdga om en forenklad form av vérdering dar foretagsspecifika
faktorer sdsom resultattillvixt, investeringsbehov och likviditet inte uppmirksammas.
Dessutom antas att hela foretagets vinst delas ut till dgarna och att inget aterinvesteras i
foretaget. Den uppskattade uthdlliga vinsten anses representera foretagets vardeskapande for
all framtid och oftast anvédnds nettoresultatet som vinstmétt. Nettoresultatet kan dock behdva
justeras for rorelsefrimmande poster.

3.4.2 Jamférande virdering

Vid en jamforande vérdering anvédnds olika prismultiplar sdsom P/E, foretagets virde i
forhdllande till vinsten och P/B, fOretagets virde i forhdllande till bokfort eget kapital.
Berdkningen av foretagets virde baseras pa marknadens beddmning av vérdet pa ett eller flera
jamforande foretag (Nilsson et al. 2002). Virdet pé en tillgdng antas ddrmed kunna uppskattas
genom att studera hur marknaden prissétter liknande eller jamforbara tillgdngar. En nackdel
med multipelvérdering dr dock att den inte tar hidnsyn till de skillnader som finns mellan de
jamforande foretagen (Berk et al. 2007).

3.4.3 Substansvardering

Vid en substansvérdering virderas foretaget utifran nettovardet pa dess tillgdngar och skulder.
Nilsson (2002) anvinder sig av en allmingiltig definition som séger att ’substansvirdet &r
detsamma som virdet pa investerat eget kapital i foretaget, dvs. det sammanlagda

marknadsvirdet pa foretagets tillgdngar efter avdrag for marknadsvdrdet pa fOretagets
skulder” (Nilsson et al. (2002) s. 63).

3.4.4 Leveraged buyout modell

Leveraged buyout (LBO) dr en virderingsmodell som anvénds for att avgora vad ett foretag ar
vért 1 en lanefinansierad transaktion. Modellen hjdlper en investerare att avgdéra hur mycket
skuldfinansiering ett foretag kan béra givet dess tillgangar och kassaflodespotential. Viktiga
delar for modellen dr bolagets resultatrdkning, balansrdkning och kassaflodesrapport samt
antaganden om skuldnivéer, aterbetalningsperioder och rantenivaer (ehow 2011-01-06).
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4 Empiri

Vi har valt att presentera varje genomford intervju var for sig for att sedan 1 analyskapitlet
jamfora respondenternas svar och diskutera vara resultat. Materialet som presenteras nedan ar
ddrmed fritt frdn egna vérderingar och asikter och uttrycker endast respondenternas egna
tankar, vilka dock kan vara fiargade av vad som anses korrekt att kommunicera ut. Darmed
inte sagt att de kan ha péverkats av vara val av intervjufradgor och foljdfradgor. En intervju ér
sillan en annan lik och da intervjuerna genomfordes pa ett Oppet sitt har respondenterna till
viss del sjdlva styrt 1 vilken riktning diskussionen gétt. For att ldsaren skall fa en forstaelse av
ur vilket perspektiv frdgorna dr besvarade inleds varje redogorelse med en kort beskrivning av
intervjupersonen och dennes position i foretaget.

4.1 Intervju med Anders Morck pa Investment AB Latour

Anders Morck dr Ekonomi- och finansdirektor pd Investment AB Latour, nedan kallat Latour.
Latour dr ett investmentbolag med bade en heldgd industri- och handelsrorelse samt en
portfolj (Latour). Bolaget finns noterat pA NASDAQ OMX Stockholm, Large Cap. Affarsidén
ar att vara en langsiktig och aktiv dgare och kunna bidra med stort kunnande for foretag med
goda framtidsmojligheter och internationaliseringspotential.

Anders ifrdgasitter om det alltid finns en rabatt for privata bolag och kinner inte igen
scenariot dir privata bolag skulle handlas med en rabatt, i forhallande till publika bolag, vid
ett foretagsforvirv. Det finns manga smé noterade bolag ocksé och ett bolag med en lagre
kritisk massa &r mer kdnsligt och smé bolags vérde ar darfor lagre, oavsett om det ror sig om
ett privat eller publikt bolag. Han anser att Gverlitelsesumman ofta &r rdtt dd den ar
framforhandlad mellan séljare och kdpare, vilka bada gjort bedomningar. Ett bolags vérde ar
beroende av koparens vilja att kdpa och sidljarens vilja att sdlja och i slutindan bestims ett
bolags virde av vad ndgon ér villig att betala for det. Om det ror sig om tva identiska bolag
har det for Latour, i en kundsituation, ingen betydelse om det ror sig om ett noterat eller
onoterat bolag. Ror det sig ddremot om en enskild aktiepost dr det eventuellt positivt med ett
noterat bolag, men inte om det ror sig om ett bolags hela aktiepost.

Valet av virderingsmetod kan ha betydelse for utfallet av virderingen men &r inte avgérande
for vilket viarde som erhdlls for vérderingsobjektet. Det viktigaste vid en vérdering av ett
foretag ar ddremot att gora en strategisk analys av foretaget dir Latour beddmer hur ett
forvérv passar in och pdverkar deras langsiktiga strategi. I den strategiska analysen frigar de
sig vad de tror om fOretagets framtid; kommer bolaget att vixa eller oka sin lonsamhet
framodver. En marknadsanalys gors, 1 vilken bolagets mdjligheter att silja pd andra marknader
undersoks samt vilka konkurrenterna dr och deras forméga att tjana pengar. De tittar pa hur
marknaden kommer att fordndras samt vilka mojligheter och synergieffekter som Latour kan
tillfora. Efter den strategiska analysen gors darfor en vérdering av bolaget sa som det ser ut
vid koptillféllet och sedan en dir de tagit hdnsyn till alla mdjligheter for egen del. Det fragar
sig vad de tror om bolagets framtidsutveckling och vad de vill 4stadkomma med kdpet och de
bédsta forvarven gors ndr de ser stora synergieffekter med sina redan befintliga innehav. Det ar
darfor omojligt att gora generella antaganden utan Latour gor individuella bedomningar vad
giller mgjliga synergier och produktutveckling och sedan betalar de vad de anser dr rimligt
for bolaget. Generellt giller dock att de vid varje foretagsvérdering gar igenom samma
processer och stiller sig samma fragor, med tillhérande forvantade svar.

Latour viljer inte nagon specifik varderingsmetod nédr de vérderar ett foretag utan anvénder
sig av alla de metoder de har i sin verktygslada och gor sedan en sammanvéigd bedomning.
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Alla vérderingsmetoder dr egentligen endast kontrollpunkter. De anvénder sig bade av
fundamentala virderingsmetoder sasom diskonterade kassaflodesanalyser men ocksd av
multipelanalyser dar de tittar pa hur liknande bolag ar virderade. Véarderingsmultiplar utifran
forséljning, EBITDA och EBIT anvdnds dven nédr det ror sig om ett onoterat bolag.
Kénslighetsanalys &r ocksa en viktig del och dér arbetas ett worst, ett best och ett normalt
scenario fram. Aven bolagets nyckelpersoner utgér en viktig aspekt vid foretagsdverlatelser
och hir gors ingen skillnad om det ror sig om nyckelpersoner i ett privat eller publikt bolag.
Vid bedomningen av nyckelpersoner spelar dessutom typen av kop in, det vill sdga andelen
strukturkapital de &r villiga att ha.

Det finns ingen rabatt for privata bolag utan istéillet dr det att det ej finns kopare och séljare
som &dr dverens och da finns det inte heller ndgot marknadsvirde. Att dra av en generell,
standardiserad, rabatt dr inte mdjligt eftersom vérdering bygger pé antaganden och vid en
foretagsoverlitelse foreligger det en forhandling hela vigen. Borsen kan dessutom ibland vara
overvarderad och dé blir det omvént att onoterade bolag ar billigare, det vill sdga rabatterade.
Detta utgdr dock oftast inget problem i praktiken vid foretagsforvarv. Eventuella
prisskillnader mellan privata och publika bolag skulle ddremot kunna uppsta vid kop av
mindre poster. Om ett bolags alla aktier kdps ér det inte en fordel att bolaget dr noterat utan
Anders tror att det dr en nackdel eftersom det di uppstir en budplikt som innebér att en
potentiell kopare maste ldgga ett offentligt bud pa borsen om denne &r intresserad av att kdpa
mer dn 30 procent av bolagets aktier. Det kan dédrmed bli enklare att kopa ett privat bolag
eftersom ménga inte dr vana vid att ldgga sadana bud. Teoretiskt sett skulle motstand att sélja
fran exempelvis en aktiedgarforening kunna leda till att privata bolag &r billigare. Detta &r
dock inget vanligt problem vid foretagsoverlételser.

Begrinsad handel i ett bolags aktie som leder till illikviditet utgor i vissa fall ett problem for
foretaget men inte under sjidlva forvirvet. Anders anser att ett bolags likviditet d&r mycket
viktig men det dr inte en bra virdeméitare. Om ett bolag har dilig likviditet &r dessutom
borskursen en délig indikator pa bolagets virde. Illikviditet ar lika illa om det ror sig om en
eller ett par stora aktiedgare i ett publikt bolag som om det dr en ensam aktiedgare 1 ett privat
bolag. Det foreligger dock en annan situation om bolagets dgare vill sdlja en del av bolagets
aktier. D4 skulle det kunna vara en nackdel att inte bolaget ar noterat pa en handelsplattform
eftersom ett publikt bolag har en marknadsplats dir aktierna kan handlas. Det &r dock inte
sakert att aktierna siljs till ett rimligt pris bara darfor.

4.2 Intervju med Robin Molvin pa Ratos AB

Robin Molvin &r Senior Investment Manager pa Ratos. Ratos &ar ett Private Equily
investmentbolag som huvudsakligen forvdrvar onoterade bolag i viarde runt en halv miljard
kronor (Ratos arsredovisning 2009). Redogorelsen nedan bygger pad hans egna uppfattningar
inom omradet men Robin betonar att han svara med “ratoshatten” pa.

Grundldggande for all virdering dr vilka framtida kassafloden som verksamheten kommer att
generera, vilken risk dessa innebdr och vilken avkastning investeringen kommer ge. I grund
och botten drivs virdering av ett bolag av samma faktorer. Detta gor att det inte finns nagra
direkta skillnader 1 viarderingen eller forvintningen pa vardet beroende pa ifall de &r noterade
eller privata bolag som viérderas. Det finns ddremot andra aspekter som kan paverka
viarderingen, exempelvis vilken typ av dgare som forvéarvar bolaget, vilken strategi och
tidshorisont denne har pi investeringen. Aven bolagets finansiella struktur 4r viktigt. Ratos
forviarvar oftast sina bolag till 100 procent och verkar didrmed med ett sa kallat
Enterpriseperspektiv. Detta innebar att de bara kollar pd rorelsen och inte hur den &r
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finansierad. I och med att Ratos &r en aktiv dgare i sina bolag s& kan de dndra finansieringen
efter hand. Att kunna vara en aktiv dgare dr en forutsittning for att forvirvet skall vara
intressant, detta dr en viktig punkt for att kunna skapa vérde. En av anledningarna till kravet
pa att kunna vara en aktiv dgare dr mdjligheten att kunna tillsitta en kompetent styrelse. I
Ratos fall finns stor erfarenhet i att 4ga och utveckla bolag.

Valet av virderingsmetod har i1 princip ingen betydelse for utfallet av varderingen. Detta
forutsitter dock att virderingsmodellerna ar ritt anvéinda och har samma input. Daremot kan
det finnas skillnad i vdrderingen av publika och privata bolag vid en forsta anblick da det
finns ett storre fokus pa P/E-tal pad borsen. Ratos anvinder sig av LBO-modelllen, di den
passar bade affirsmodellen och den finansiella maltavlan. LBO-modellen, vilken dr en
kassaflodesmodell, dr uppbyggd s att prognoser berdknas under en bestimd prognosperiod
och sedan uppskattas ett exitvirde. Detta passar framforallt investmentbolag som vill kunna
se en hel investering.

En mycket viktig kontrollpunkt under virderingen for Ratos &r vilken internrdnta (IRR) som
investeringen generar. /nternal Rate of Retfurn som vérderingsmodell innebdr mestadels
fordelar eftersom modeller inte blir bdttre bara for att man stoppar in fler virden. Internréntan
jamfors med Ratos avkastningskrav, vilket & minst 20 procent per investering och ér. Till
skillnad fradn andra investmentbolag redovisar Ratos inte en egen vérdering av sina innehav,
déremot redovisas en bedomning av bolagen. Vérdering &r ndgot subjektivt och genom att
vara transparanta och ldmna mycket information kan utomstaende gora egna vérderingar av
bolagen. Att inte redovisa véirden dr dven ett sitt att behalla affirshemligheter. Redovisa sina
innehav gors oftast med hjilp av virderingsriktlinjer fran branschorganisationer, till exempel
EVCA. Dessa bor tas med en viss forsiktighet d4 de egentligen inte handlar om vérdering.
Framforallt med tanke pd hur volatil borsen dr sd ar det farligt att dra for langtgdende
slutsatser. Riktlinjerna brukar oftast vara konservativa.

En aspekt som dr viktig att ha 1 dtanke ndr det géller frigan om den eventuella rabatten for
privata bolag &dr jamforbarhetsproblematiken, det finns inte tva exakt likadana foretag utan
varje foretag bedoms individuellt. Synergieffekter dr ocksd en aspekt som motverkar en
rabatt, eftersom rabatten inte blir lika viktig nir man i1 forsta hand letar efter industriella
synergier. Det kan finnas perioder dd hela borsen dr Overvédrderad och da dven enskilda
publika bolag jaimfort med privata bolag. Detta har bidragit till volatiliteten géllande noterade
bolag genom tillfélligt hoga borsmultiplar som leder till alltfor hoga prisforvantningar. For en
entreprendr som vill sélja sitt bolag kan en borsintroduktion vara ett alternativ och om
borsbolaget d& skulle vara bestidndigt hogre véirderade sa skulle fler vilja det alternativet.
Virderingsskillnad mellan olika publika bolag kan dessutom ibland vara motiverad pa grund
av likviditetsrabatt. Det finns dven extra kostnader med att vara ett publikt bolag och det finns
helt andra insynsmdjligheter i privata bolag. Nar man koper ett bolag gors en noggrann
undersdkning, nigot som inte dr mojligt i ett borsnoterat bolag. Aven #garstrukturen spelar
roll vid vérderingen, en last dgarstruktur bidrar till en lagre viardering. Fridgan om en eventuell
rabatt beror ocksd pd i1 vilken prisklass man gor investeringar, om man letar efter bolag i
exempelvis 50-miljonersklassen finns storre skillnader.

For bolag dgda av Private Equity-aktorer ér ofta borsnotering ett exitalternativ. Detta bidrar
till att varderingen mellan de olika marknaderna harmoniseras.

Gillande historiska trender for kop och fOrsdljning av privata bolag kan konstateras att
marknaden blivit vésentligt mer utvecklad och sofistikerad under de senaste 10 dren. Detta har
troligtvis bidragit till en mer réttvis och dven hdgre virdering av privata bolag. Man tar in
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finansiella radgivare och forbereder bolagen mycket béttre.

Under sjélva processen jobbar inte Ratos med tesen att en rabatt finns, det &r andra faktorer
som spelar in. Aven bolag som klassificeras som liknande har ofta stora skillnader t.ex.
storlek, skatt, transparens marknadsmognadsgrad med mera. Mellan publika och privata bolag
finns dven skatteskillnader s& som reavinstbeskattning.

4.3 Intervju med Erik Kjellstrom pa Svenska Handelsbanken AB
Erik Kjellstrom dr Head of Mergers & Acquisitions pd Handelsbanken.

I stort sett samtliga aspekter kring ett bolag har betydelse vid en védrdering men framforallt har
det som driver tillvixt och l6nsamhet betydelse. Det som spelar in dr bolagets verksamhet,
dess balansrikning, exponering mot geografier, branscher, kunder et cetera. Ett bolags
nyckelpersoner hanteras dock inte generellt vid en vérdering.

Valet av virderingsmetod har stor betydelse for utfallet av en foretagsvirdering. Ett bolag har
ndmligen olika virde for olika kdpare. Vid en virdering anvédnder sig Handelsbanken
framforallt av multiplar och kassaflodesvarderingar sasom diskonterade kassafloden och
LBO. Undantagsvis anvinder de sig av substansvérdering eller liknande for bolag som inte &r
lonsamma eller som kommer att vara 1onsamma inom en 6verskadlig framtid.

Vad giller frigan om det dr s att privata bolag virderas till rabatt jamfort med publika s&
forstod Erik inte fragestillningen.

4.4 Intervju med tva medarbetare pa en av de svenska storbankerna

Intervjun genomfordes med tva medarbetare pd Corporate Finance avdelningen hos en av
storbankerna i Sverige. En av dem jobbar som projektledare och den andra jobbar som legal
expert. Cirka hélften av avdelningens uppdrag bestar i att medverka vid kapitalanskaffningar
och dé framst for storre bolag vid exempelvis nyemissioner och borsnoteringar. Den andra
hilften utgors av privata och publika mergers & acquisitions (M&A), det vill sdga forvirv
och foretagsoverlatelser. De jobbar bdde med kop- och sédljuppdrag och arbetar som radgivare
till bide finansiella och industriella kunder. Dessutom utfér de endast oberoende
vérderingsuppdrag, sa kallade fairness opinions.

Vér ansats har varit att utreda huruvida det, i1 praktiken, foreligger skillnader mellan
vérderingen av privata och publika bolag. Respondenterna foresprakar dock att bolag delas in
1 tre kategorier istillet for de tvd ovan ndmnda. Den ena kategorin dr publika bolag vilket dr
borsnoterade bolag och nedan syftar publika bolag pd bolag vilka dr noterade pé
Stockholmsborsen, NASDAQ OMX MNordic. Det finns dock andra handelsplattformar i
Sverige, pa vilka ett bolags aktier kan handlas. Den andra bolagskategorin utgdrs av privata
bolag vilka dr entreprenodrsdgda, med vilket menas att de dgs och drivs av foretagsgrundaren.
Den tredje och sista kategorin &r privata bolag vilka ar riskkapitaldgda, det vill sdga de dgs av
Private Equity fonder och andra investmentbolag sdsom exempelvis Ratos och Investor.
Anledningen till att de viljer att dela upp bolagen i dessa tre kategorier dr for att han inte
anser att det foreligger en skillnad mellan virderingen av publika och privata Private Equity
dgda bolag eftersom de befinner sig pa liknande nivad avseende genomlysning. Diremot
foreligger en skillnad gentemot entreprendrsbolag, vilken redogors for nedan.

Generellt for alla tre kategorier géller att samma egenskaper hos bolaget har betydelse vid
varderingen och dessa dr frimst bolagets tillvixt och l6nsamhet. For att bedoma bolagets
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forvintade tillvixt och Ionsamhet ses till i vilken verksamhetssektor bolaget verkar i, dess
geografiska plats och marknadsposition; styr bolaget prissittningen eller dr det en fo/lower.
Béde framtidsutsikterna for sektorn bolaget verkar i och for bolaget sjdlvt har betydelse vid
virderingen. Aven bolagets ledningsgrupp; dess managementteam, styrelse och fgare har
betydelse vid varderingen. Vad giller bolagets nyckelpersoner dr garantier om dessa lika
viktiga oavsett om det ror sig om ett privat eller publikt bolag. Daremot kan dgargrupperna
skilja sig at, dd& det kan forekomma s& kallade styrelseproffs i1 publika bolag. Ur
vérderingssynpunkt anses det positivt om bolagets dgare dr representerade i styrelsen da dgar-
och bolagsintressen oftast dr mer samstdmmiga.

Valet av virderingsmetod har inte betydelse for utfallet av virderingen utan storbanken
anvinder sig av samma varderingsmetoder oavsett vilken typ av bolag som skall virderas och
dessa dr fyra till antalet. Grundliggande vérderingsmetod sdsom diskonterade
kassaflodesanalyser (DCF) genomfors, i1 vilka bolagets berdknade kassafloden diskonteras.
Multipelviardering genomfors, det vill sdga de gor en jimforande virdering med andra
bdrsnoterade bolag och detta géller oavsett om det ror sig om ett privat eller publikt bolag. De
ser dven till tidigare jimforbara transaktioner som gjorts pa borsen och dessutom gors en
Leveraged Buyout, (LBO), vilken édr minst lika viktig som DCF och som blivit mer aktuellt
med Private Equity kunder.

De pépekar att det generellt inte finns ndgot rdtt och fel men han anser att privata
entreprendrsigda bolag virderas med rabatt i forhdllande till publika och privata Private
Equity agda bolag. Nagon procentuellt generell rabatt anser de dock ej att det foreligger utan
virderingsrabatten bestar av ett antal olika typer av rabatter. De frimsta anledningarna till
varderingsskillnaden dr genomlysning, storlek och riskniva. Privata bolag ar oftast mindre &n
publika, varfor det foreligger en storleksrabatt. Vid vérderingen ses ocksa fler risker med ett
privat bolag eftersom en potentiell kopare inte har full insyn i bolaget och bolaget inte har
samma omfattande dokumenterade historik. Ddrmed foreligger en genomlysningsrabatt
eftersom borsnoterade bolag ér skyldiga att offentliggora kvartalsrapporter, vilket underlittar
genomlysningen av bolaget och oftast dskadliggors i aktiekursen. Det dr ddrmed sdkrare att
kopa borsnoterade bolag, men vilken marknadsplats bolaget dr noterat pa har ocksa betydelse.
Genomlysningen &dr dven storre for privata Private Equily dgda bolag dn for entreprendrsédgda
bolag eftersom de redan kopts och sdlts och dirmed har ndgon redan satt ett pris pa bolaget.
Som potentiell kdpare erhalls ddrmed en fingervisning om huruvida bolaget kan leva vidare
utan dess &dgare, vilket dr svarare att bedoma om det aldrig forelegat en avstimning. Det
foreligger ocksa en illikviditetsrabatt, vilken dock ur ett exitperspektiv dr viktigare om endast
en del av bolaget kdps och inte hundra procent av dess aktier. Publika bolag ses hir som
likvida, det vill sdga de kan omséttas relativt snabbt och enkelt eftersom de handlar pa en
handelsplattform sdsom Stockholmsbérsen. Private Equily dgda privata bolag sigs vara
semilikvida eftersom ndgon redan kopt bolaget tidigare och d& fOreligger det storre
sannolikhet for att det kommer att ske igen. Aven bolagets historik, vilket till viss del har att
gora med genomlysningen av bolaget, bidrar till rabatten. Om bolaget dgs av ett Private
Equity bolag eller ar borsnoterad finns en historik och ett dokumenterat track record, vilket ér
positivt for virderingen.

Att entreprendrségda privata bolag vérderas ldgre utgor inte ett problem 1 praktiken utan en
bolagsvirdering genomfors forst utan att hiansyn tas till olika risker. Ibland tas dock hiansyn
till risker vid berdkningen av wacc, det vill siga den rinta som bolagets berdknade
kassafloden diskonteras med. Har forekommer en small cap discount pa mellan en och tre
procent for att det ror sig om ett litet bolag, vilket dock &r samma for privata som publika
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bolag. Forutom storleken medfor ett privat entreprendrsdgt bolag andra hogre risker i
forhdllande till publika bolag. For att minska dessa risker ldses entreprendren, genom
overlatelseavtalet, in pé olika sitt. Exempelvis kan entreprendren vara forhindrad att sélja sina
aktier under en viss tid eller s& fir entreprendren behdlla dgande som ett incitament att
fortsitta verka med bolagets bidsta 1 atanke. Dessutom innehdller ett overlatelseavtal manga
olika garantier fran séljarens sida, vilka alla har som syfte att minska riskerna for koparen.
Efter att en initial vdrdering gjorts genomfors en finansiell och legal aue diligence (DD) och
med hénsyn till vad som framkommer under dessa gors vissa prisavdrag. Nér virderingen av
bolaget ar gjord och det skall beslutas om vad som é&r rimligt att betala for bolaget paverkas
beslutet dessutom av mjuka faktorer vilka inte tagits med i kassaflodesanalysen. En potentiell
kopare stéller sig 1 slutdndan fragan vad denna vagar betala for bolaget.

Négra direkta historiska trender vad géller foretagsvardering, mer an att de paverkas av den

ekonomiska cykeln och bubblor sdsom IT- och fastighetsbubblan ser de inte. Ddremot kan de
se att Private Equity grupper tillkommit under de senaste tio aren.
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5 Analys

For att underldtta for ldsaren har vi valt att dela upp analysen i tre dvergripande delar. Den
forsta delen behandlar de punkter vilka respondenterna varit eniga om och dessa kopplas
sedan till teorin. Den andra delen syftar till att framhdva specifika detaljer i de olika
intervjuerna som vi funnit extra intressanta och dér dessa inte dverensstimmer med Ovriga
respondenter. Vi overgar sedan till att stdlla oss fragan huruvida det foreligger en rabatt av
privata bolag i praktiken och om den 1 sé fall behandlas standardiserat. Har argumenterar vi
sjdlva utifrdn vad som framkommit under intervjuerna med respondenterna och utifrdn
behandlade teorier. Analyskapitlet avslutas med att vi behandlar prismekanismers inverkan pa
eventuella prisskillnader mellan privata och publika bolag. Aven hir argumenterar vi utifrin
respondenternas svar och utifrdn behandlade teorier.

5.1 Analys av intervjuerna

Nar det géller den priméra ansatsen i intervjuerna, som var att utreda praktikernas erfarenheter
och argument kring en rabatt for privata bolag jamfort med publika bolag vid forvarv, var
respondenterna frdgande till om det existerar en sddan generell rabatt i praktiken. Dessa
resultat tyder pd att respondenterna inte dr eniga med vad som framkommit i tidigare studier.
Det finns dock en ytterligare dimension och det &r att vara anonyma respondenter delar in
bolag i tre grupper; noterade bolag, onoterade bolag som ar Private Equity dgda samt privata
bolag som ar entreprendrsdgda. Robin Molvin pa Ratos papekar att det dr mojligt att det vid
investeringar pa ldgre summor dn vad foretaget inriktar sig pa, ca 50 miljonersinvesteringar,
finns en rabatt. Vara anonyma respondenter menar vidare att entreprendrsédgda bolag virderas
till rabatt med de frimsta orsakerna att det ofta handlar om mindre bolag som &r forknippade
med mer risker sd som till exempel risker med nyckelpersoner. Anders padpekar ocksé att sma
bolags virde generellt dr lagre beroende pa en ldgre kritisk massa och att detta géller oavsett
om det dr ett privat eller publikt bolag. Att bolagets storlek &dr en orsak till ett ldgre virde
anser ocksa véara anonyma respondenter samt Pratt et al. (2000) och Elnathan et al. (2010).
Négon procentuell rabatt eller huruvida detta ar rétt eller fel dr dock inte nagot som gar att
bestimma. Dirav foljer att ingen av respondenterna arbetar med en standardiserad rabatt for
privata bolag. Daremot dr bdde Robin Molvin och Anders Mérck eniga om att svingningar pa
borsen over lag kan paverka priset pa noterade bolag jamfort med onoterade bolag under
perioder. Dessutom kan borsnoterade aktier ofta ses som dvervédrderade vilket omvént leder
till att privata bolag varderas med rabatt.

Flera av respondenterna tar d&ven upp jamforbarhetsproblematiken som en anledning till att en
generell rabatt dr svért att utlysa. De dr dven eniga om att det som 1 grund och botten &r det
avgorande for kopeskillingens storlek dr vad nagon ér villig att betala. Detta styrs till stor del
av en strategisk analys, dér potentiella synergieffekter och en marknadsanalys &r viktiga delar,
samt forhandlingar. Det foreligger en forhandling under hela processen vilket innebar att varje
bolagsvirdering ar individuell men att overlatelsesumman 1 slutdndan dnda anses vara réttvis.
Detta stimmer Overens med vad Yegge (2002) anser om minskliga faktorers pdverkan pa
forvarvsprocessen. Hérav foljer ocksa att det mdjligen dr missvisande att dra slutsatser fran en
kvantitativ studie eftersom en sddan inte kan ta hénsyn till de minskliga faktorerna. Genom
vad som ovan framkommit anser vi dessutom att vad Elnathan et al. (2010) kommit fram till i
sin studie vad géller att privata bolag vérderas till rabatt eller till ett premium beroende pa om
det dr koparen eller sdljaren som bestillt vardering inte kan tillmitas lika stor betydelse som
vi ansett fran borjan. Detta beror pa att studien endast jAimfor virderingen av bolagen och inte
den slutgiltiga Overldtelsesumman, vilken enligt respondenterna beror pa sa mycket mer an
vad nadgon kommit fram till att bolaget &r virt efter en begrdnsad finansiell virdering.
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Alla respondenter anser att valet av vérderingsmetod inte har nidgon direkt betydelse for
virderingens resultat, forutsatt att modellerna dr anvénda pd ritt sitt. Det kan tyckas
anmarkningsvirt att de dven anvinder sig av jamforande vérdering nédr de virderar privata
bolag, eftersom privata bolag som Koeplin et al. (2000) pdpekar inte har nigot iakttagbart
marknadsviarde som kan jamforas. Respondenterna 16ser dock detta genom att jamféra med
andra publika bolag som har ett iakttagbart marknadsvirde, vilket litteraturen inte diskuterar
som ett mdjligt alternativ. Forutom diskonterade kassaflodesanalyser och multipelvirdering ér
en vanlig virderingsmetod LBO-modellen som bygger pd diskonterade kassafloden och dven
tar hdnsyn till det sd kallade exitvirdet. Metoden ger fordelar i och med att en dverblick
erhdlls over hela perioden av innehaven. Respondenterna &r vidare eniga om att i princip alla
bolagets egenskaper har betydelse vid vérderingen. Bolagets tillvixt och l6nsamhet har dock
storst betydelse, vilket motsédger att det skulle finnas en rabatt endast pa grund av att bolaget
ar privat. Det dr darfor mer troligt att privata bolag sidgs vérderas till rabatt for att deras
tillvixt och lonsambhet, i forhéllande till publika, véirderas ldgre. Antingen fOr att de &r lagre 1
sig, vilket dr troligt eftersom privata bolag oftast dr mindre, eller att berdknade vérden é&r
forenade med storre risker.

Respondenterna ifragasitter att illikviditetsproblem skulle vara ensam orsak till att privata
bolag vérderas till rabatt da det endast giller ndr mindre delar av foretag forvarvas. Da forvarv
ofta handlar om 100 procent av foretaget blir likviditeten darfor inte ett problem ur ett
exitperspektiv. Detta bidrar till att den eventuella rabatten som kan finnas pa grund av
illikviditetsproblematiken vid forvirv av mindre poster ofta inte giller vid forvérv av hela
bolag. Vi finner det darfor anmérkningsvért att det i litteraturen framhévs att anledningen till
att privata bolag vérderas till rabatt frimst dr avsaknaden av likviditet for privata bolagsaktier.

Nyckelpersoner anser respondenterna dr lika viktiga i privata och publika bolag och de
behandlar dem pé samma sitt vad géller virderingen av bolaget. Oftast knyts nyckelpersoner i
Overlatelseavtalet for att hélla kvar dem 1 foretaget och minska riskerna vid ett forvirv. Den
typen av detaljerade Overlatelseavtal beskriver Sevenius (2004) som prismekanismer och ser
flera fordelar 1 att kunna prestationsbasera delar av kopeskillingen. Sevenius (2004) menar
ocksa pa att synergieffekter ibland kan forsvéra vid ett forvarv. Detta sker d4 man tilldimpar sa
kallade prismekanismer och priset blir genom avtal prestationsbaserat. Synergieffekterna gor
dé att det blir svart att isolera vilket resultat som enbart dr det kdpta bolagets. Dock borde
detta kunna leda till uppskattningar frdn koparen som ger fordelar. Virt att nimna &r hér att
investmentbolagen ser mycket till synergieffekter vid virdering av bolagen men att det inte ar
nagot bankerna lagt vikt pa.

Investmentbolag som dagligen sysslar med forvérv borde ha en klar fordel av att detaljerade
betalningsvillkor anvénds 1 en storre utstrackning. Detta for att de kan ge en fordel till den
part som har mest kunnande. En annan aspekt &r att prismekanismer borde 0ka reliabiliteten
vid vérdering under forvdrv da de sdljare som anser att de har ett bra foretag och kréver ett
hogt pris verkligen far ut det hdga priset di prestationerna uppfyller malen. Det motsatta
géller de foretag som utan prestationsbaserad kdpeskilling hade gatt for en for hogt pris 1 och
med att prestationen blev sdmre @n véntat.

Det verkar finnas en generell uppfattning bland respondenterna om att det har skett
fordndringar de senaste tio dren, exempelvis en mer sofistikerad marknad och forvarvsprocess
samt att det tillkommit Private Equity grupper. Dessa fordndringar har bidragit till ett 6ver lag
mer rittvist viarde vid foretagsforviarv och med det minskat sannolikheten for att en
omotiverad rabatt for privata bolag skulle existera i praktiken.
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5.1.1 Intervju med Anders Morck pa Latour

Asikten om att det i en forvirvssituation, vid tva identiska bolag, inte har nigon betydelse
huruvida det ror sig om ett privat eller publikt bolag tyder péd att det dr andra aspekter dn
bolagstyp som avgor i en investeringssituation.

Anders papekar att alla virderingsmetoder egentligen endast dr kontrollpunkter. Detta gar
emot bade litteraturens syn pa varderingsmetoder och var egen. Anvidndandet av de olika
varderingsmetoderna vid foretagsforvarv uppfattade vi som om de hade storre betydelse dn
endast att verka som kontrollpunkt. Att virderingsmetoderna endast ses som kontrollpunkter
kan dock kopplas till att Latour ser mycket till synergieffekter nir de skall besluta om forvarv
och dirfor blir varderingsmetoderna av underordnad betydelse. Det viktiga blir istillet att
genomfora en korrekt strategisk analys och en kénslighetsanalys som tar hédnsyn till olika
scenarion, ndgot Anders sjilv ocksa papekar.

Generellt sitt d&r Anders enig med Ovriga respondenter vad géller hur nyckelpersoner
behandlas vid en virdering. Han skiljer sig dock sé tillvida att typen av kdp spelar in vid
bedomningen av nyckelpersoner. Nyckelpersoner behandlas olika beroende pa om andelen
strukturkapital ar uppfylld eller inte. Mojligen beror detta pa att de har som strategi att vara en
aktiv dgare till de bolag de investerar 1.

5.1.2 Intervju med Robin Molvin pa Ratos

Att Ratos gor forvarv till 100 procent med ett Enterpriseperspektiv kan paverka deras syn pa
illikviditetsproblematiken, eftersom de inte kommer att behdva gora sig av med en liten del av
bolaget utan har en klar plan for hur ldnge innehavet &ar avsett for och eventuell
forsaljningssumma. Enterpriseperspektivet bidrar aven till att finansieringen av bolaget kan
bortses fran och fokus ldggs pd potentialen i sjdlva rorelsen. Detta &r intressant eftersom det
kan paverka virdet pa ett bolag som har god potential i rérelsen men dr riskfyllt finansierat.

Ratos skiljer sig frdn Ovriga respondenter sa till vida att de anvinder sig av IRR som
viarderingsmetod och ser detta som det bidsta alternativet. Detta dr intressant d& NPV-metoden
enligt Berk et al. (2007) anses ha flera fordelar jamfort med IRR-metoden. Enligt Sandahl et
al. (2003) ar ocksd NPV den mest frekvent anvénda kassaflodesmetoden bland storre svenska
bolag.

5.1.3 Intervju med Erik Kjillstrom pa Handelsbanken

Eriks uppfattning skiljer sig mot de andra respondenterna sa tillvida att han anser att valet av
véirderingsmetod har stor betydelse for utfallet av vérderingen. Uppfattningen skiljer sig
sarskilt mot Anders pa Latour som anvinder hela sin verktygsldda av varderingsmetoder for
att i slutdindan gora en samlad bedomning. Erik menar dock att valet av virderingsmetod har
betydelse eftersom ett bolag har olika virde for olika kopare. Detta dverensstimmer med
Yegge (2002) som menar pa att virdering dr en subjektiv process och att ndgots virde beror
pa olika personers uppfattning om vérdet. Detta kan ocksd ses som en funktion av att
marknaden styrs av utbud och efterfragan och att vir uppfattning om nyttan avgor vad vi
satter for viarde pé ett objekt och ddrmed é&r villiga att betala for det.

5.1.4 Intervju med tva medarbetare pa en svensk storbank

Respondenterna skiljer sig gentemot de dvriga genom att dela in privata bolags rabatt i olika
delar. De menar att en av de frimsta anledningarna till att privata entreprenorsidgda bolag
varderas till rabatt ar storleken, vilket Overensstimmer med vad bland annat Pratt et al. (2000)
anser. Vidare foreligga en genomlysningsrabatt eftersom fler risker ses vid vérderingen av ett
privat bolag da potentiella kdpare inte har full insyn i bolaget och bolaget inte har samma
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omfattande dokumenterade historik. De menar att eftersom borsnoterade bolag ar skyldiga att
offentliggdra kvartalsrapporter, vilkas innehdll oftast askadliggdrs i aktiekursen, underléttas
genomlysningen av bolaget och det dr ddrmed sdkrare att handla pa en marknadsplats. En
fordel dr ockséd att ndgon redan satt ett pris pa bolaget och som potentiell kdpare erhélls
darmed en fingervisning om huruvida bolaget kan leva vidare utan dess dgare, vilket ar
svérare att bedoma om det aldrig forelegat en avstimning. Som Ovriga respondenter papekar
foreligger ocksa en illikviditetsproblematik som leder till en illikviditetsrabatt om endast en
del av bolaget kdps och inte hundra procent av dess aktier.

En ytterligare avvikelse frdn dvriga respondenter dr att de vid berdkningen av wacc lagger till
en small cap discount pa mellan en och tre procent om det ror sig om ett litet bolag. Detta
overensstimmer med vad Elnathan et al. (2010) anser om att ett foretags storlek &r relaterad
till risk och att en hogre risk leder till anvindandet av en hogre diskonteringsridnta som
resulterar i ldgre bolagsvirde. Anvindandet av en small cap discount ar for respondenterna
dock lika for privata och publika bolag, varfor det inte har nagon betydelse for
argumentationen av forekomsten av en privat bolagsrabatt.

5.2 Finns det en motiverad rabatt for privata bolag?

Det som gor det svérast att hitta bevis for den eventuella rabatten for privata bolag jamfort
med publika vid foretagsforvirv ar jamforbarhetsproblematiken. For att kunna konstatera den
typen av rabatt behover man en situation dér tva exakt identiska foretag, ett privat och ett
publikt, sdljs och sedan undersoka den eventuella skillnaden 1 kdpeskillingen mellan bolagen.
Eftersom en sddan situation inte foreligger i praktiken ansdg vi det lampligast att forsoka
kringgd jamforbarhetsproblematiken genom att undersoka foreteelsen av en privat
bolagsrabatt kvalitativt.

Vara respondenter var eniga om att det rent generellt inte finns nagon tydlig skillnad 1
kopeskillingen mellan privata och publika bolag. Vad som leder fram till kopeskillingen for
varje fOrvdrv paverkas av andra faktorer till exempel om det finns ndgra mojliga
synergieffekter och utvecklingsmdjligheter, hur framtidsutsikterna ser ut for bolaget och
branschen samt hur mdjligheterna ser ut for en eventuell forsédljning i framtiden. I slutdindan ar
det den typen av faktorer i kombination med den minskliga paverkan genom den stdndiga
forhandlingen som foreligger som avgor vad nagon ar villig att betala, vilket blir det sanna
virdet. Av dessa anledningar menade intervjuobjekten att de inte ser ndgon anledning till att
anvinda en standardiserad rabatt, dels for att den i ménga fall skulle vara missvisande dé det
inte foreligger nagon skillnad men framforallt for att varje forvarvsprocess och vérdering ar
individuell.

Med ovanstdende som grund argumenterar vi for att det i praktiken inte forekommer nagon
ren privat bolagsrabatt. Den rabatt som likstdlls med en privat bolagsrabatt utgdrs istillet av
ett flertal rabatter till foljd av ett bolags olika egenskaper, vilka oftast sammanfaller for
privata bolag. Det ror sig om bolagets storlek och dess mgjlighet till genomlysning for
forvérvsaspiranter. Som Silber (1991) kommit fram till i sin studie &r rabatten betydligt lagre
for bolag som har storre intékter och visar ett positivt resultat. Detta tyder enligt oss pa att det
ar riskerna med bolaget som avgor vad en potentiell kdpare dr villig att betala for det, vilket
dven &r ett argument mot en generell privat bolagsrabatt och for en motiverad rabatt for
”samre” bolag. Att riskerna med bolaget har stor betydelse vid virderingen framkommer dven
av vara intervjuer. Vi ifragasitter dessutom tidigare studiers slutsatser om att illikviditet
skulle vara den enda orsaken till att privata bolag vérderas till rabatt. Som framkommit av var
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undersokning har ett bolags likviditet i sig och avsaknaden av likviditet for privata bolags
aktier ingen betydelse nir ett helt bolag forvérvas.

5.3 Prismekanismers inverkan pa eventuella prisskillnader mellan privata
och publika bolag

For respondenterna likstélls anvdndandet av prismekanismer med behovet av att begriansa och
undvika risker. Detta dverensstimmer med vad Sevenius (2004) anser vara det priméra syftet
med anvindandet av prismekanismer. Det kan dock inte ségas att de har ndgon betydelse for
eventuella prisskillnader mellan privata och publika bolag. Daremot sa leder anvdndandet av
prismekanismer i ett overlatelseavtal till en annorlunda kopeskilling 4n om sédana inte skulle
ha anvints. Det leder vidare till att Overlatelsesumman kan anses vara mer réttvis nir
prismekanismer anvénds.
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6 Slutsats

Efter genomférd undersokning kan vi konstatera att forskares bild av att det skulle
forekomma en rabatt for privata bolag i1 forhéllande till publika inte helt Gverensstimmer med
praktikers erfarenheter. Detta innebédr att den forestdllning vi hade om att praktiker och
forskare hade samma uppfattning om en privat bolagsrabatt inte stimde utifran det underlag
vi haft. Vi kan vidare konstatera att de respondenter vi intervjuat inte arbetar med en
standardiserad rabatt for privata bolag. Daremot kan det hidnda att vi dragit andra slutsatser
om en mer generell studie hade genomforts.

Vidare géller att prismekanismer och detaljerade avtalsvillkor angdende nyckelpersoner inte
har ndgon inverkan pd eventuella prisskillnader mellan privata och publika bolag. Daremot
paverkar de den slutliga Overlitelsesumman som da ses som mer rittvis, men detta ar
oberoende av om det ror sig om ett privat eller publikt bolag.

Att det 1 grund och botten dr samma faktorer som avgdr viarderingen oavsett om det ar ett
privat eller publikt bolag bidrar i sin tur till att det inte gar att pdvisa en generell skillnad i
varderingen. Det som paverkar en virdering negativt ur séljarperspektiv ar bland annat att det
ar ett litet bolag, att det inte finns goda genomlysningsmdjligheter och att bolaget dr forenat
med hogre risker. Dessa aspekter sammanfaller dock oftast med ett privat bolag och darfor
sdgs det att privata bolag, 1 jimforelse med publika bolag, virderas till rabatt.

Vara resultat indikerar att det skulle kunna leda till problem om praktiker viljer att arbeta med
en standardiserad rabatt for privata bolag. For att fa fram ett sd réttvist overlatelsepris som
mojligt géller det att ha ett Oppet sinne och se till helheten. Det gar inte att virdera bolagets
egenskaper franskilt varandra, inte heller dr det motiverat att endast anvédnda sig av en
véarderingsmetod.

Forslag till vidare forskning

De resultat som framkommit av vir undersokning har resulterat i att vi kommit att ifragasitta
vad forskare tidigare har kommit fram till. Det foreligger dock skillnader mellan véra
undersokningar och en sddan som vi uppmédrksammat &r 1 vilket land undersékningarna &r
genomforda i. Det leder oss till den slutsatsen att privata bolags rabatt méjligen kan vara en
nationellt betingad foreteelse. Dérfor vore det intressant att bdde kvalitativt och kvantitativt
forska 1 huruvida privata bolag virderas till rabatt beroende pé i vilket land virderingen av
bolaget sker.
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Appendix I Intervjufragor

1)

2)

3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)

Vilka av virderingsobjektets egenskaper har betydelse vid vérderingen och pé vilket
sdtt har de betydelse?

Har valet av virderingsmetod betydelse for utfallet av vérderingen och i sd fall pa
vilket sitt?

Vilken virderingsmetod anvénder ni er av och varfor?

Anser ni att privata bolag 1 jdmforelse med publika bolag varderas med rabatt och 1 sa
fall varfor?

Utgor privata bolags vadrderingsrabatt ett problem i praktiken och i sé fall pa vilket
satt?

Ser ni nagra historiska trender vad giller anvindandet och utvecklingen av privata
bolags rabatt i Sverige?

Studier menar pé att rabatten beror pa privata bolags illikviditet. Om rabatten bestar av
mer an privata bolags illikviditet, vad bestar rabatten da av?

Hur méts rabattens olika delar och hur stor andel utgors av illikviditet?

Tycker ni att man vid vérdering av privata bolag kan dra av en generell rabatt och vad
ar 1 sa fall procentuellt satt lampligt att dra av?

10) Anvinder ni er av en standardiserad rabatt och vad kan det finnas for fordelar och

nackdelar med att anvanda en standardiserad rabatt?
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