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Viarderingstvister — ndgot om vad
som kan goras for att domstolars och
skiljenamnders avgoranden ska bli sa

hogkvalitativa som mojligt

Del 1

OLLE FLYGT*

1. Inledning

Fragan om en tillgdngs virde &r av central betydelse i madnga sammanhang, t.ex.
ndr ett avtal om Overlatelse ska triffas. Inte séllan gar meningarna om vérdet
kraftigt isdr mellan parterna. Det kan bero pa en méngd olika faktorer. Till-
gangen kan ha olika hogt véirde for dem beroende péa vad de kan géra med den,
de kan tillampa olika varderingsmetoder, de kan ha olika grader av riskvilja eller
gora visentligen olika antaganden om framtiden, for att nimna négra.

Nir ett avtal ska traffas dr viarderingen av tillgdngen en 1 ndgon man teoretisk
ovning och endast en av flera komponenter i en forhandling om en eventuell
affar. Om parternas vardespann till ndgon del tangerar varandra (t.ex. sdlunda att
en anser 80-95 och en anser 90—125) blir det nog oftast affir. Om de i stéllet star
langt ifran varandra och inte kan komma 6verens om virdet eller ens ndmnvart
nidrma sig varandra kan det dnd4 ibland bli affdr, t.ex. genom utnyttjande av
olika metoder for att dela pé risker och framtidsmojligheter, kanske med en del-
vis rorlig kopeskilling (tilldggskopeskilling). Ibland gér det, ibland gér det inte.
Avtal bygger som regel pa frivillighet. Men jag ska inte dgna mig &t sddant hér.

I denna artikel ska jag i stéllet rikta min uppmirksamhet mot vérderingsfra-
gor i tvister. I dessa bestédms virdet pa tillgdngen av ndgon annan 4n parterna.

*  Advokat och partner, Mannheimer Swartling Advokatbyra. Forfattaren vill rikta ett varmt tack
till f6ljande personer for virdefulla diskussioner och synpunkter: Fredrik Oling Andretzky,
Mikael Broomé, Lars Edlund, Goran Flygt, Peter Jennergren, Ake Kjellson, Fredrik Sjévall och
Leif Thorsson. Forfattaren svarar dock ensam for uttalandena om réttsldget och hur det brukar
g till i varderingstvister samt for de rekommendationer han lamnar, liksom for eventuella fel
och brister i artikeln.
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Sadana tvister uppkommer ofta i en avtalskontext, och avtalsforfattaren kan
ha forutsett eller inte forutsett risken for en varderingstvist néir avtalet skrevs.
Vidare kan avtalsforfattaren ha eller inte ha haft erfarenhet av hur sddana tvis-
ter kan gestalta sig och darfor ha eller inte ha givit avtalet ett innehéll som é&r
styrande i tvisten (som t.ex. om vilket virde som ska sokas, hur vardetidpunk-
ten ska bestimmas och vilken virderingsmetod som ska tillimpas). Avtalet kan
ibland innehélla bevisborderegler).

Aven i tvister kan parterna ha vitt skilda uppfattningar om virdet men nu
tvingas de forsoka Overtyga ndgon annan om det ritta och rimliga i sin upp-
fattning (och/eller det felaktiga och orimliga i motpartens uppfattning). Och
detta till rdga pa allt kanske i en situation dér ena parten egentligen inte ens
vill diskutera fragan om tillgangens virde, men tvingas dértill. Det kan handla
om att motparten tvangsvis vill genomdriva en tillimpning av en viss pastadd
avtalsrittighet eller att en bestridd ersittningsskyldighet eventuellt, beroende
pa hur fragan om ersittningsskyldigheten i och for sig besvaras, ska bestimmas
till sin storlek.

Resultatet av tvisten kan emellanat av den ena parten — den (mest) missngjda
— uppfattas som felaktigt och ndrmast brutalt, eller, bittre, som begripligt men
beklagligt, eller 1 basta fall, som begripligt, véntat och acceptabelt.

Nér jag i denna artikel resonerar kring varderingstvister, menar jag tvister i
vilka en central underliggande fraga ar hur en viss rorelse (eller det bolag som
bedriver rorelsen) ska vérderas. Jag har sjilv fatt ynnesten att vara med om
ett flertal sddana tvister i olika roller och har mott olika problem nir jag varit
ombud respektive skiljedomare.

I de allra flesta vérderingstvister finns, som redan antytts, flera tvistefragor.
Innan man kommer till virderingsfrdgan kan det handla t.ex. om att avgdéra om
ett avtalsbrott har begétts, om inlosenrétt foreligger eller ej enligt avtal eller om
huruvida erséttningsskyldighet alls foreligger enligt avtal eller lag.

Nér man vil kommer till varderingsfragan kan nédgra sd fundamentala saker
som t.ex. vardetidpunkten eller vilken vérderingsmetod som ska tillimpas vara
tvistiga. Det kan vara tvistigt om vérdet av tillgangen i1 dgarens hand, eller i
en potentiell kdpares hand, ska vara styrande, om det faktum att tvisten ror en
minoritetspost av aktier ska beaktas osv. Sjalvklart dr darutover (eller enbart) en
hel del annat som har att gora med vérderingen ofta tvistigt.

Niér en forfattare som skriver en artikel utgar frén sina erfarenheter kan hen
behova fokusera och ibland forenkla for att det inte ska bli for langt och for
invecklat. Jag har hér sjalvsvaldigt bestimt att denna artikel ska handla om hur
de som &r inblandade i varderingstvister kan bidra for att avgorandet ska bli sa
hogkvalitativt som mojligt. Ja, hogkvalitativt.!

' For drygt 20 ar sedan fordes en debatt om “Kvalitet i domandet” i denna tidskrift (JT 1998-99
nr 3 och 4). Den debatten fokuserade pa vad domstolarna kunde gora, och handlade mer om
handldggning, formalia och rittstillimpning dn det som diskuteras har. Den var alls inte inriktad
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Négon kanske fragar sig, borde forfattaren inte i stéllet skriva en artikel om
hur man ska bidra till att rétt virde” kan faststéllas? Jag anser att fragan vad
som &r en objektivt sett riktig vardering av t.ex. ett foretag dr intressant, men ser
samtidigt oovervinnerliga utmaningar med att skriva en artikel med den fragan
i centrum. Ett ritt virde, i den meningen att det vérdet ar rdtt och alla andra fel,
finns inte i den typ av tvister som diskuteras i artikeln.? Foretaget som ska véirde-
ras antas ndmligen inte ha sdlts av en villig séljare till en villig kdpare i konkur-
rens med andra villiga kdpare pé en 6ppen och oreglerad marknad, dér koparen
inte varit tvingad att kdpa och sdljaren inte varit tvingad att silja och bada haft
likvardig och relevant information. I vart fall har en sddan affér inte gjorts just
den dag som ér ratt vardetidpunkt.* S& vad som ér rétt virdering blir i den hir
typen av tvister inte helt séllan en underbar blandning av juridik (materiell och
processuell) och ekonomi (i teori och praktik).

For att askadliggora problem och mojligheter har jag tyckt att det rdcker bra
att hir endast behandla avkastningsvarderingar (ett slags absoluta virderingar)
och relativvirderingar (jamforande véirderingar) av foretag.* De teoretiska
avkastningsvarderingar som behandlas hér kallas DCF-vérderingar (DCF = Dis-
counted Cash Flow). I tvister brukar ofta vdrdeslutsatsen i en DCF-vérdering
stagas upp med en relativvardering.’ Vérdet eller vardespannet enligt  ena sidan
avkastningsvérderingen och & andra sidan relativvédrderingen blir sillan eller
aldrig exakt desamma. Det hénder att dessa vérden viktas pa visst sétt, innan

pé vérderingsmal, dven om det skrevs en del om specialisering och om forfattande av domskal
som har varit intressant att l4sa nér jag skrivit denna artikel. Denna artikel &r inte att se som vad
annars hade varit ett mycket senkommet bidrag i namnda debatt.

> Ett “rétt varde” i tvisten kan dock finnas t.ex. om avtal foreskriver att ett substansvérde ska
berdknas pa visst sétt utifran ett bolags senast faststdllda balansrakning eller att en aktie eller
option ska virderas baserat pa en portfoljforvaltares senaste kvartalsredovisning till investe-
rarna forsavitt det inte visas att vardet ar hogre per varderingstidpunkten och detta inte anses
ha visats. Rétt vdrde i tvisten i de fallen kan da emellertid vara nagot annat &n vérdet pa en
fungerande marknad.

Om undantagsvis just det skulle ha skett ar priset en svéarslagen indikator pa vérdet, dven om det

nagon enstaka gang, eller i vart fall teoretiskt, kan vara sa att priset vid en faktisk dverlatelse

kan avvika fran ett mer rimligt, bedomt, marknadsvérde till f61jd av forhallanden i den specifika
overlatelsesituationen, sdsom t.ex. parternas subjektiva bedomningar av féretagets utvecklings-
mojligheter och risksituation, férhandlingsstyrka eller méjliga synergieffekter.

4 Jag dr sjélvklart medveten om att det finns flera olika metoder for vérdering av foretag och att
alla foretag (i alla faser) inte bor varderas med samma metod, liksom om att valet av varderings-
metod i viss tvist kan styras av olika regler (exempelvis i avtal, bolagsordning eller prejudikat)
men det bortser jag alltsa fran i denna artikel.

> Det ar alltsa vérdet (nuvirdet) av framtida forvintade kassafloden, som soks niar en DCF-vér-
dering gors. Fortséttningsvis kommer jag i denna artikel att kalla "framtida foérvantade kassa-
fléden” for “framtida kassafloden”. Ett annat avkastningsmatt, som man hade kunnat vélja,
ar resultat. Eftersom kassafloden dr det enda avkastningsmatt jag sjélv har stott pa i de vérde-
ringstvister jag varit inblandad i har jag hér valt kassafloden, och sédledes DCF-metoden, for
avkastningsvérderingar.
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den varderingssakkunniga® kommer fram till sin virdeslutsats, men vanligare
ar, enligt min erfarenhet, att relativviarderingen bara stagar upp vardeslutsatsen
1 avkastningsvarderingen.

Virderingsuppgiften for (skilje-)domaren kan vid en forsta anblick tyckas
1att i den meningen att inte endast ett visst slut &r rétt, eftersom DCF-vérderingar
ar framatblickande, bygger pa en blandning av fakta, antaganden om framtiden
och bedomningar och séledes inte kan vara nagon exakt vetenskap, utan snarare
en konstart. Inte heller en relativvirdering kan gora ansprak pa att vara korrekt,
eller pa exakthet, eftersom den bygger pé en jimforelse med hur andra foretag,
som bedoms likna virderingsobjektet, viarderas. Men uppgiften ér inte latt utan
den ir svar, inte sdllan mycket svar, om man vill att resultatet ska bli hogkvali-
tativt. Endast undantagsvis ar uppgiften litt, och da som regel p.g.a. att den kan
avgoras med tillimpning av en bevisborderegel (oftast avtalad). Det kan ibland
kravas en hel del aktivitet, eller det som brukar kallas materiell processledning,
fran domstolens eller skiljendmndens sida, for att uppgiften ska kunna 16sas pa
ett bra sétt. Sadan kréver en del kunskap och, vill jag mena, en del erfarenhet.

Nedan véljer jag att beskriva denna typ av tvist som ett spel, &ven om det var
lange sedan som jag sag processande som ett spel eller, om man sa vill, en sport.

1.1 Spelet

Virdet av en tillgdng ska faststillas och fa betydelse for utgdngen i tvisten om
talan inte faller redan pa en tidigare fraga. Det ska alltsa kanske goras en vir-
dering.’

Tillgangen kan vara en post aktier, samtliga aktier i ett bolag (med eller utan
dotterforetag eller aktier 1 intressebolag) eller en rorelse (eller flera rorelser).

Det kan t.ex. vara fraga om inldsen av aktier enligt ett akticdgaravtal. Vissa
aktiedgaravtal innehéller vigledning om vérderingsmetod och regler om bevis-
bordans placering, andra inte.

Det kan saklart i stéllet vara friga om tvangsinldsen av minoritetens aktier
1 ett aktiebolag. Men eftersom ett sddant forfarande oftast har foregétts av att
ndgon forvirvat aktier till f6ljd av ett publikt erbjudande, finns i de fallen ett
marknadspris etablerat som gor att de tvisterna avviker lite frin dem jag behand-
lar har. Sa (ndstan) inget mer om tvangsinlésen har.®

¢ Vil medveten om att den vérderingssakkunniga allt som oftast dr man, avstar jag medvetet fran

att skriva ”den virderingssakkunnige”. Det forenklar for mig eftersom jag nedan i denna artikel
anvénder ordet bade i bestdimd form singular och bestdmd form plural. Ibland forkortar jag och
skriver “den sakkunniga” eller “experten”.
7 Richard Hager kallar det for “rdttslig vdrdering”, se t.ex. hans artikel i SvJT 2007 s. 277.
Dock ska det ségas att i de fall dar den s.k. sérregeln inte &r tillimplig och man heller inte vid
tillampning av den s.k. huvudregeln kan utgé fran borskurs, t.ex. nér ett onoterat bolag kopts
upp och en kvarvarande minoritet dger aktier som ska 16sas in, sa torde méanga av de problem
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Det kan t.ex. vara fraga om att en panthavare gjort sjidlvintrade enligt ett
pantavtal, som foreskriver att virdet pa panten (aktier) vid tidpunkten for sjalv-
intrddet 1 efterhand ska faststdllas av en tredje man och att pantsittaren, om
denne inte dr ndjd med vad tredje man beslutar, ska ha ritt att fa varderingen
overprovad (som nir Riksgilden tog dver Carnegie Investment Bank och Max
Matthiessen under finanskrisen i slutet pa 00-talet).

Det kan i stéllet vara fraga om vilket virde en viss verksamhet haft, som
tvingats till nedldggning nér en hyresvérd sagt upp en hyresgists lokalhyres-
avtal och denne inte kunnat finna likvdrdiga lokaler (skadestdnd p.g.a. indirekt
besittningsskydd enligt JB). Tvd sédana tvister har relativt nyligen avgjorts i
HD.?

Manga fler exempel kunde ges. Négra sadana finns invdvda nedan.

1.2 Spelplanen

Vi dr i en domstol eller infor en skiljendmnd (eller liknande).!? Jag &r vdl med-
veten om att vissa vérderingstvister avgors 1 vad som brukar kallas godemans-
forfaranden, ofta ett slags avtalsutfyllnad, och da regelmissigt av en expert
(t.ex. en revisionsbyrd), som utses pa visst sitt for att faststilla vilket virde som
ska gilla for viss tillgdng enligt parters avtal. De problem (och eventuella moj-
ligheter till forbéttrad kvalitet pa avgdrandena) som finns i den typen av tvister
behandlas inte hér, trots att de skulle kunna vara vil sa intressanta att undersoka.
Det ér ett spel pa en annan spelplan.!!

1.3 Spelarna och de 6vriga deltagarna i spelet

a) Parterna dr sddana sjilvklara deltagare i spelet att de ndstan dr latta att glomma.
Parterna kan vara fysiker eller smé eller stora bolag, foretrddda av personer som
kan eller inte kan mycket om process, om juridik och/eller om vérdering. Par-
terna onskar uppnd ndgot i och med vérderingstvisten. Nér de medverkade till
en affarsuppgorelse eller i ett efterfoljande hdndelseforlopp som avslutas med
en tvist hade de nog séllan eller aldrig forutsett hur en sddan tvist skulle komma

som jag pekar pa i denna artikel uppkomma. Anda 4r det mycket ovanligt med muntliga for-
handlingar i sddana mal.

% NJA2017s. 261 (Sjukhuscaféet) och NJA 2019 s. 693 (Vikens Pizzeria). Om vérderingar i den
typen av mal, se dven Richard Hagers artikel i SvJT 2017 s. 631.

10" Jag skriver hér “eller liknande” eftersom tvisten i ett av exemplen ovan avgjordes i en prov-
ningsndmnd enligt speciallagstiftning. Prévningsndmnden liknade pé sétt och vis bade en dom-
stol och en skiljendmnd.

1" Om den typen av tvistlosning, se t.ex. Stefan Lindskog, Skiljeférfarande, En kommentar, avsnitt
0.3.2 och Lars Edlunds artikel Vérderingsklausuler och tilltradesbokslut, SvJT 2007 s. 311.
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att gestalta sig och vad motparten, med stdd av sakkunniga, skulle komma att
pasta i den. I bésta fall tycker parterna efterat att tvisten skotts professionellt och
att slutresultatet ar rimligt och dessutom begripligt.

b) Jurister gillar inte siffror, sdgs det bland. Det stimmer nog nér det géller
flertalet jurister, men affarsjurister skiljer sig kanske lite frdn andra jurister i
det avseendet. Hur som helst tvingas ménga afférsjurister och processjurister
att arbeta med siffror, vare sig de vill eller inte. | varderingstvisterna méts tva
vérldar: ordens vérld och siffrornas vérld. Hér dr minst tvd av dessa jurister
ombud. Ombuden &r spelarna i spelet. De strivar efter bésta mdjliga utfall for
sina klienter, parterna. I den meningen dr de alltsé partiska.

¢) Virderingssakkunniga anlitas av parterna for att utlita sig dver vérdet av
tillgdngen. De dr ndstan undantagslost ekonomer, ibland ndgot annat ocksa. De
gillar siffror och modeller. De flesta av dem &r bade mycket kunniga och krea-
tiva. Ibland kan de mycket om den bransch som det foretag de ska vérdera verkar
1, ibland kan de rentav mycket om just det aktuella foretaget, men ibland inte. De
brukar sdga att de dr oberoende, men det betyder inte att de &r opartiska. De har
anlitats av part (utan inblandning av, eller genom, parts ombud). Ibland har den
ena partens varderingssakkunniga sett den andra partens virderingsutlatande(n)
innan hen eller de gjort sin egen, “oberoende”, vardering. Ibland yttrar sig de
sakkunniga 6ver varandras utlatanden.'”

Ibland forstdr ombuden vad de vérderingssakkunniga har gjort, vad de skrivit
och vilken betydelse det far for virderingen om vissa fakta, antaganden eller
bedomningar, som lagts till grund for véirderingen skulle dndras, men ibland
inte. I de senare fallen blir det ndrmast de sakkunniga, inte ombuden, som ar
spelare i spelet. De sakkunniga é&r, spelare eller inte, ofta viktiga for utgangen
i tvisten."

12 Partiskhet kan vara medveten eller omedveten, eller bade ock. Vad &r d4 omedveten partiskhet i

vérderingssammanhang? Jo det dr en slags kognitiv bias (eller partiskhet) som har kunnat kon-
stateras och just bland vérderingssakkunniga dven uppmatas i forskning. Den ldsare av denna
artikel som har ett intresse av psykologi, och kognitiv bias (sdrskilt det som pa engelska kallas
anchoring bias och engagement bias) hénvisas till redovisningen av tva nyligen utforda, och
efter vad jag kan forsta timligen ambitiosa, vetenskapliga studier dér just dessa tva typer av kog-
nitiv bias undersoks, se www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1547560.2020.1821687 eller
via annat medium Marc J. R. Broekema, Nick Strohmaler, Jan A.A. Adriaanse & Jean-Pierre 1.
van der Rest (2020) Are Business Valuaters Biased? A Psychological Perspective on the Causes
of Valuation Disputes, Journal of Behavioral Finance, DOI: 10.1080/1547560.2020.1821687.
13 Ibland nér jag sjdlv 4r ombud fragar jag motpartens varderingssakkunniga om denne fétt ta del
av det expertutlatande som jag f6r min huvudmans del har ingivit, innan hen gjorde sin egen
vérdering. Svaret &r ofta ja. Nista fraga blir da regelméssigt: ”Behdvde du den for att kunna
gora din vardering?”. Svaret blir néstan alltid nej, inte séllan med tilligg som ”men det har inte
paverkat mig” eller ”i och for sig inte, men det &r ganska vanligt att man far det” eller liknande.
(Hér har forutsatts att motparten inte har anlitat en varderingssakkunnig just for att uttala sig om
en annan varderingssakkunnigs vérdering, nagot som hér kan kallas destruktiv bevisning, ett
slags motbevisning som kan vara mycket effektiv och bra.) Néasta fraga blir da: ”Varfor fick du
den da?” Svaren brukar variera ndgot. Det kan lata som om jag, som ombud, med dessa fragor



596 Olle Flygt

d) Stundom, men langt ifran alltid, forekommer vittnen i virderingsdelen av
en virderingstvist. De vérderingssakkunniga har utdver egna efterforskningar
och bedomningar oftast, men inte alltid, intervjuat personer i foretagsledande
stdllning for att kunna ha vissa fakta och andras antaganden om framtiden att
utgd ifran vid sin véardering. Ibland hors dessa uppgiftslamnare i domstolen eller
infor skiljendmnden, ibland inte. Om de hors brukar de bl.a. fa fragor om fakta
och vilka antaganden de tyckte att man kunde gora vid virdetidpunkten, och
varfor. De far ibland ocksa fragor om huruvida andra foretag dr bra jaimforelse-
objekt eller inte, och varfor.

e) Och sedan har vi dé (skilje-)domarna. Domarna &r jurister. Skiljedomarna
ar ocksé nédstan alltid jurister. I tingsritten sitter oftast tre domare (oftast fyra
i hovritten och oftast fem om vi mot formodan skulle hamna i HD). Om vi &r
infor en skiljendmnd &r de oftast tre. Ibland gillar de siffror, ibland inte. De kan
hur som helst sillan eller aldrig lika mycket om vérdering som de vérderings-
sakkunniga. De &r (ska vara) opartiska, men de &r ménniskor med lite olika
uppfattningar, kunskaper, erfarenheter och personliga preferenser. De kan, for
att pa ett andamalsenligt sitt kunna handlagga tvisten, tidigt i processen behdva
forsta sin uppgift och vid nagon tidpunkt ta stillning till om den kan 16sas pa
grundval av den utredning parterna forebringar eller om ytterligare information
vore vardefull.

2. Nagra minnen och ndgra problem

Nedan i denna artikel kommer jag bl.a. att adressera ett antal fragor och pro-
blem, som uppkommer di och dé i vérderingstvister. For att gora det hela lite
mer intressant tar jag upp dessa i anslutning till ndgra verkliga virderingstvister,
som jag av den ena eller andra anledningen har kdnnedom om.

2.1 Fall fran verkligheten (i nagot fall kanske lite tillrittalagt)

Tyviérr har det visat sig att jag littare minns sddant som jag skdms for 4n sadant
som jag ar stolt dver.

a) Ett sadant minne, som har med virderingstvister att gora, dr nir jag for
manga ar sedan satt i hovrétten efter som kdrandeombud att ha forlorat i forsta
instans péd ansvarsfragan. I hovritten skulle det vinda i ansvarsdelen, men det

forsoker misstankliggéra motpartens expert, men sa behdver det inte vara. Det kan handla om
att jag vill utreda huruvida det finns risk fér omedveten s.k. anchoring bias. Att det finns risk for
s.k. engagement bias torde vara okontroversiellt att pasta (och ratten/skiljendmnden vet redan
det); den vérderingssakkunniga har ju anlitats av motparten, sa det behdver man inte fraga om.
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visste jag inte just da. Malet géllde fel i fastighet (hyresfastighet med bostéder
och lokaler, dvs. ett slags rorelse). Ett konkursbo hade salt fastigheten och kopa-
ren hade fatt felaktig information om arealen (ett vaningsplan hade dubbelrak-
nats). Den ersittning (prisavdrag) som kdparen (min klient) kravde 1 malet hade
helt enkelt framréknats pa sa sétt att den erlagda kdpeskillingen hade riknats
om till ett kvadratmeterpris. Eftersom antalet kvadratmeter var ldgre dn kdparen
hade haft anledning att utgé ifran begérdes ett prisavdrag motsvarande erlagt
kvadratmeterpris multiplicerat med ej erhallna kvadratmeter.

Under sin pladering i hovritten (vil sent kanske) hordes motpartsombudet
sdga att kérandens tillika klagandens berdkning av prisavdraget var osofisti-
kerad. Sjélv anvédnde hen bl.a. ordet avkastningskrav. Kérandeombudet (dvs.
jag) forstod inte mycket av vad som sades och det verkade inte heller hovrit-
tens ledamdter gora. Jag minns att jag skdmdes for att jag inte forstod. Min
huvudmans 6verklagande bifolls visserligen fullt ut, men jag forstod édnda att jag
behovde lara mig lite mer om vérdering. Det var en bra insikt. (Under arbetet
med denna artikel, drygt 20 &r senare, har jag fatt bekréftat att jag fortfarande
har en del att lara i &mnet.)

I de tva foljande exemplen finns det ndgot som varderingssakkunniga (kanske)
har att skdmmas lite {or.

b) I ett skiljeforfarande hordes personer som hade intervjuats av varderings-
sakkunniga. Det visade sig d4 att de sakkunniga antingen inte hade fitt samma
svar som de som ldmnades infor skiljendmnden, eller att de sakkunniga oavsikt-
ligen eller, hemska tanke, avsiktligen i sitt utlatande hade atergivit de svar de
fatt pa ett felaktigt sitt. De hade séledes vid sin virdering utgatt fran andra fakta
eller antaganden &n dem som de horda personerna beréttade om och motiverade
vid forhor infor skiljendmnden.

c) I ett synnerligen stort viarderingsmal hade det ena teamet av vérderings-
sakkunniga inte intervjuat ndgon annan &n sin uppdragsgivare. De hade séledes
gjort en skrivbordsvirdering (en DCF-virdering helt baserad pa egna antagan-
den och beddmningar vilka i sin tur enbart byggde péa av uppdragsgivaren till-
handahallna fakta och synpunkter). Ett affirsomrade inom det bolag som hade
varderats var sirskilt viktigt. Det hade vérderats mycket hogt. Pa forhorsvis
stdlld fraga om nagon i virderingsteamet kunde ndmna nagon av de tio storsta
kunderna inom affarsomréadet i frdga var svaret nej. Svaren pé en hel del andra
liknande frdgor avsldjade ocksa att de sakkunniga i fraga, som visserligen verk-
ligen forstod sig pa den metod de tillimpat och som gjorde en mycket snygg och
imponerande presentation, inte kunde mycket om den rérelse de hade vérderat.

*
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I det foljande exemplet finns det (kanske) nagot som en domstol bor skimmas
lite for.

d) I en tingsritt for inte s& manga ar sedan hade kdranden genom sitt ombud
anlitat tva varderingssakkunniga och givit in deras varderingsutlatanden rorande
tva olika hotellrdrelser (parten hade alltsé givit in sammanlagt fyra vérderings-
utlatanden). De sakkunniga hade inte fatt veta att 4&ven en annan sakkunnig for
samma uppdragsgivares rakning viarderade samma rorelser. De tva sakkunniga
hade & dmse sidor utgatt frin samma fakta, men gjort skilda antaganden och
beddmningar i ndgra fa olika avseenden. Deras vérdeslutsatser hamnade relativt
néra varandra. Jag minns inte om yrkandet i malet utgick frén ett genomsnitt av
vérderingarna eller fran de for kdranden ofordelaktigaste av dem. (Att framstilla
ett yrkande baserat pa de for kdrandens del formanligaste av virderingarna hade
varit ett exempel pd onsketdnkande, nagot som processjurister inte bor dgna
sig at.) Svaranden aberopade ett virderingsutlatande avseende var och en av
hotellrorelserna avgivet av en vérderingssakkunnig som hade haft tillgdng till
de utlatanden som kdranden hade givit in.

Det fanns en principfraga (rattslig fraga) i malet, som var viktig for hur vérde-
ringsfragan skulle provas. Det var visserligen i en lagakraftvunnen mellandom
avgjort att skadestandsskyldighet forelag (till foljd av s.k. indirekt besittnings-
skydd). Emellertid hade hyresgésten, som alltsd hade sagts upp fran den lokal
dér en stor hotellrorelse bedrevs, under uppsdgningsperioden lyckats forvirva
en annan rorelse med lokal fran tredje man och drev nu i mindre skala vidare en
hotellrorelse dér. Principfradgan var om hyresgésten skulle ersattas for hela for-
lusten av den stora hotellrorelsen eller om man skulle géra ett betydande avdrag
p.g.a. att hyresgésten hade lyckats forvdrva en mindre hotellrorelse i samma
stad. (Hyresgisten hade onskat att driva bada dessa hotellrorelser.) Svaranden
menade att ersittning skulle utgad med belopp som svarade mot differensen mel-
lan vérdet av den storre hotellrdrelsen och den mindre. Det var denna svarandens
instéllning som var anledningen till att den mindre hotellrorelsen alls behdvde
viarderas. Kéranden gjorde géllande att véirdet av den mindre hotellrdrelsen sak-
nade betydelse, men vigade inte avsté fran att lata virdera den.

Det fanns alltsa tre virderingar per hotellrorelse ingivna. Svarandens vérde-
ringssakkunniga hade vérderat den storre hotellrorelsen ldgst och den mindre
hogst! Vari skillnaderna i de sakkunnigas synsitt bestod och vilken betydelse
uttryckt i siffror som meningsskiljaktigheterna, som inte var s& manga, hade for
viardeslutsatserna, utreddes relativt val forhorsvis. Tingsrétten fann att den storre
hotellrorelsen kunde faststéllas ha haft det varde som framgick av det utlatande
som en av de av kdrandesidan anlitade sakkunniga hade stannat for (mdjligen
med ndgon mindre justering som jag i sé fall har glomt).

Tingsrétten holl med svaranden om att erséttningen for den storre hotell-
rorelsen (som hade gatt forlorad) skulle reduceras med det viarde den mindre
hotellrorelsen (som hade forvirvats) kunde anses ha. Nér detta senare virde
skulle bestimmas valde tingsritten helt sonika det virde som framgick ur den
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virdering som gjorts av den vérderingssakkunniga vars virdering domstolen
hade accepterat nér det géllde den stora hotellrorelsen. Principfragan méa ha
bedomts felaktigt, men den fragan kan ldmnas dédrhdn hir. De val tingsritten
gjorde nédr det gillde sjdlva virderingarna &dr hdr av storre intresse; de antyder
en ovilja att forsoka sétta sig in i svara saker. (En av de sakkunniga, som for
ovrigt gjorde sin domstolsdebut i mélet i fraga, var dock glad och kénde sig som
en vinnare — fattas bara annat!) Parterna gjorde upp efter tingsrittens dom, sa
ndgon hovrittsprovning blev aldrig aktuell.

*

Nog om tvister i vilka ndgon kan ha nagot att skimmas &ver. Foljande exempel
ar med for att hoja komplexitetsgraden nagot.

e) [ ett stort virderingsmal var fragan om viardetidpunkten tvistig. Fragan kan
ocksa formuleras sé att det var tvistigt huruvida en omstindighet som forelag
vid viss tidpunkt men inte vid en nérliggande tidpunkt, och som var av mycket
stor betydelse for vardet, skulle tillatas fa betydelse vid varderingen. Darutover
var parterna oense om mycket annat som ocksa hade med vérdet att gora. De
varderingssakkunniga holl sig till sina instruktioner, dvs. den ena faststillde var-
det per den vardetidpunkt da den mycket viktiga omstindigheten i fraga forelag,
den andra bortsag fran omstindigheten i fraga, eftersom den anségs tillfallig.
Det dberopades inte alternativa vérderingsutldtanden (per alternativa vérdetid-
punkter) av nadgondera sidan.

Inte heller i det avslutande exemplet nedan behdver nagon skdmmas dver nagot.
Det visar bara hur det kan ga illa till slut 4ven for den part som haft en ovéntad
framgang efter att man forsta gangen kunde ha trott att tvisten var avslutad.

f) I ett skiljemal hade kéranden tillerkants hilften av yrkat belopp. Skilje-
namnden hade varit skeptisk till skadeberékningen, som hade byggt pa antagan-
den om utebliven vinst (nuvérdet av uteblivna, framtida, kassafloden). Fraga var
alltsd om skada, men eftersom skadan berdknades med utgangspunkt i en for-
vantan om framtida, nu uteblivna, kassafloden avseende vissa produkter, vilka
floden hade nuviardesberdknats, pdminde tvisten mycket om en vérderingstvist.
Skiljedomen klandrades av svaranden och klandertalan bifolls pa skil som sak-
nar betydelse hér.

Niér ett nytt skiljeforfarande drogs igang visste kdranden mer om och kunde
presentera béttre bevisning for att styrka sina uteblivna kassafloden; detta efter-
som det hade gétt en tid och tredje man hade dvertagit produkterna i fraga och
dédrmed de floden dessa genererade via den enda distributionskanal som fanns.
Eftersom fraga var om liden skada var eftersyn tillatlig (ndgot som, brukar det
sédgas, inte dr fallet i den typ av virderingstvister som jag fokuserar pé i denna
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artikel). I skiljeférfarande nummer tva tillerkdndes kédranden ett ndstan 50 pro-
cent hogre skadestind #n i skiljeforfarande nummer ett.'* Aven den andra skilje-
domen klandrades, men forgéves.

2.2 Problem som ansluter till ovan nimnda verkliga fall

De problem som ansluter till de ovan ndmnda exemplen har nedan formulerats
i frdgor, som jag i del 2 av denna artikel kommer att férséka ge mina svar pa.
Fragorna ér foljande (och upprepas i de senare avsnitt dér jag forsoker besvara
dem).

a) Hur bor ombuden agera for att domstolen/skiljendmnden ska kunna for-
sta dberopad(e) vardering(ar)? Och hur bér ombuden agera for att domstolen/
skiljendmnden ska forsta hur och hur mycket en virdering paverkas nir vissa av
de fakta, antaganden eller bedomningar som lagts till grund for de vérderings-
sakkunnigas varderingar i tvisten visat sig inte kunnat styrkas respektive inte
vara tillforlitliga och darfér maste justeras?

b) Vad ér det egentligen som ska styrkas i en virderingstvist?

c¢) Hur bor ett ombud agera om motsidan har &beropat en vérdering som &r
en ren skrivbordsprodukt med dalig verklighetsforankring eller som av andra
anledningar anses orimlig, och domstolen/skiljendmnden bor forstd det for att
det sedermera i dom faststéllda vérdet inte ska bli orimligt?

d) Hur bor domstolen/skiljendmnden agera nér den vél kommit fram till vilka
fakta, antaganden och beddmningar som ska ligga till grund for virderingen
men inte forstar hur vérdet dé ska berdknas?

e) Hur bor ombuden agera nér vérdetidpunkten (eller annan fraga) kan ha
mycket stor betydelse for vérdet och ar tvistig, men det dven finns en hel del
annat som det rader oenighet kring nér det géller virdet?

f) Hur bor ombuden och domstolen/skiljendmnden forhélla sig till sdidant som
ar kint vid tidpunkten for avgorandet, men som inte var kint vid vardetidpunk-
ten? Kan sadant fa betydelse dven i fall dir eftersyn inte anses tillatlig och hur
bor i sa fall ombuden agera?

Négot som inte kommer att diskuteras hér ar 1 vilka fall domstolar/skiljenimn-
der bor dela upp mal som innehaller en ansvarsdel och en virderingsdel. Dar-
emot kommer betydelsen av vilka kompetenser som finns i en skiljenimnd att
diskuteras. Ett ombud kan ndmligen, nér en skiljenimnd ska utses, stéllas infor
det svara problemet att vilja rétt partsutsedd skiljedomare (och rétt ordférande)
for att avgora frAgor som kréver helt olika kompetenser. Det kan ndgon gang

4 Isn’t it ironic?, som Alanis Morissette sjunger.
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innebéra att det kan vara klokt av en kérande att sjilv, genom utformningen av
sin talan, skapa den bifurkation som onskas (forst en faststéllelsetalan infor en
skiljendmnd, och sedan, i hindelse av framgang, vérderingsfragorna infor en
annan skiljendmnd). Men det sistndmnda ror en processtaktisk fraga, och sdidana
ska inte diskuteras vidare har.

Inte heller kommer jag att ge mitt svar pé tiotusenkronorsfragan: Hur vinner
man som kérande ett varderingsmal fullt ut?

3. Nagot om de tvé virderingsmetoderna

3.1 Inledning

Den som &r ombud i ett virderingsmal bor sjdlv forstd den eller de vérderingar
som har givits in 1 malet. Ombudet bor forstd vilken eller vilka metoder som
tillimpats, vilka de viktiga utgangspunkterna, antagandena och beddmningarna
varit, hur vérderingen dndras om ndgon utgdngspunkt, nadgot antagande eller
nagon bedomning antas vara fel (eller alltfor pessimistiskt/optimistiskt) och vad
det ar som gor att parts och motparts virderingar skiljer sig at.

Att sjélv forstd dr en bra start om man senare ska kunna fa en skiljendmnd
eller en domstol att forsta.!> Sedan &r resten pedagogik, och att vélja bevisteman
och bevismedel (se avsnitt 5). For utforandet av den pedagogiska uppgiften kan
man som ombud ta hjidlp av nadgon eller négra i det anlitade teamet av vérde-
ringssakkunniga, som alldeles sdkert forstar sin egen vardering och sékert dven
motsidans, men bist &r om man ocksa forstér sjilv. Anda ér det inte alls ovanligt
att ombud inte ens verkar forsoka forstd varderingarna, eller i vart fall att dessa
knappt dgnas ndgon uppméirksamhet. Inte sillan ldmnas virderingsfragorna till
de sakkunniga, medan ombudet koncentrerar sig pa ovriga fragor i mélet. Ett
sddant arbetssitt dr inte tillradligt. Utdver att det kan vara bra att sjilv forstd
det som kan behova forklaras for domstolen/skiljendmnden ér det svart att halla
ett meningsfullt motférhér med motparters virderingssakkunniga om man inte
forstar den vérdering de gjort.

Nedan forsoker jag, som en praktiskt verksam jurist, for andra jurister nagot
forenklat forklara vad olika varderingsutlatanden, som oftast i utskrivet format
ar relativt tjocka luntor av liggande A4-papper med en blandning av text och
olika illustrationer, oftast innehaller och hur de ar uppbyggda. Den ldsare som
redan vet vad hen vill veta om det kan hoppa till del 2 (avsnitt 4).

15" Richard Hager diskuterar i sin artikel i SVJT 2017 s. 631 juristers problem med att forsta eko-
nomiska metoder och modeller. Jag haller med honom, de ar ofta svéra for oss att forsta.
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3.2 Vad ir en DCF-virdering och hur ir den normalt uppbyggd?

Det korta svaret:

I en DCF-vérdering, som 4r ett slags absolut virdering, forsoker den virde-
ringssakkunniga sitta ett varde pa ett bolags rorelse genom att prognosticera
storleken av framtida kassafloden och sedan berdkna nuvérdet av dessa med
hjilp av ett avkastningskrav (en diskonteringsrénta). For att sedan fa fram bola-
gets aktievirde, om det inte bara dr den underliggande rorelsen utan hela bolaget
som ska vérderas, maste dven bolagets finansiella stillning beaktas. Om man
téanker sig tva identiska rorelser med samma virde kan den ena bedrivas av ett
bolag som finansieras genom mycket hog beldning, medan det andra bolaget
finansieras genom huvudsakligen eget kapital; alla och envar kan dé forsta vil-
ket bolag som har hogst aktievirde. (Néstan alla rorelsedrivande bolag har en
s.k. nettoskuld, men i enstaka fall kan “nettoskulden” just vid vérdetidpunkten
vara negativ, dvs. en tillgdng, som normalt kan och kanske bor delas ut till
dgarna.)

I vérderingsutlitandet beskriver den sakkunniga vilka historiska och nutida
fakta hen utgétt ifran, vilka antaganden som gjorts for framtiden och skilen for
dessa antaganden, vilka bedomningar som gjorts for att faststilla diskonterings-
rédntan och skélen for dessa samt hur nettoskulden berdknats.

Det brukar ocksa redovisas s.k. kénslighetsanalyser, som kan vara till viss
hjalp for den som vill forsta vilka virdeforandringar som sker nir nagon viss
parameter dndras.

Det nagot langre svaret:

Nir virderingssakkunniga redovisar sin virdering av ett visst bolag (eller en
viss rorelse) inleder de inte séllan med en beskrivning av verksamheten. Bola-
gets historiska utveckling, sarskilt under senare ér, brukar da beskrivas bade i
ord och med hjilp av grafer och andra diagram. Ibland anges vilka forvarv och
avyttringar som har gjorts och hur dessa paverkat t.ex. omséattningstillvéixt och
lonsamhet.

Darefter beskrivs ofta den marknad pé vilken bolaget verkar, och kanske
agnas sirskild uppmaérksamhet at det segment av marknaden som bolaget anses
tillhdra. Marknadens (segmentets) tillvixt under senare &r beskrivs i ord och
grafer och kanske anges det vad som driver marknadstillvéxten.

Eftersom den historiska resultatutvecklingen har viss (ofta ganska stor) bety-
delse for bedomningen av rimligheten i antagandena om framtida resultat och
kassafloden dgnas denna en hel del uppmérksamhet. Vidare behandlas sérskilda
hindelser som anses kunna forklara t.ex. sérskilt stark, svag eller rentav negativ
omsittningstillvaxt eller sédrskilt stark, svag eller negativ marginaltillvéxt. Det
kan, nédr verksamheten gatt daligt, vara allt fran nysatsningar som man dnnu
inte sett effekten av, misslyckade produktlanseringar, forment olyckliga rekry-
teringar eller nagot extraordinédrt som drabbat hela branschen. Innevarande ars
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siffror kanske prognosticeras pa helarsbasis sa att de kan jimforas med tidigare
ars.'s

Sedan beskrivs bolagets finansiella stillning, d&ven den pa sétt att man kan se
en utveckling ar for ar (inklusive prognos for heléret innevarande ér). Vad t.ex.
posten anldggningstillgdngar ndrmare bestar av forklaras. Vad t.ex. rorelseka-
pitalet utgdrs av beskrivs 1 ord. Diverse nyckeltal redovisas och forklaras, ett
sddant kan vara investeringarnas storlek i absoluta tal och stéllda i relation till
ndgot, t.ex. omséttningen.

Ibland redovisas styrelsens eller ledningens resultatprognoser for framtiden.
Det kan handla om noggrant dvervéigda och underbyggda budgetar for kortare
eller medellang tid och/eller 16sligare prognoser (eller rentav malsittningar)
for langre tid framat. Varderingssakkunniga anser det ofta vara viktigt vilka
beddmningar och antaganden om framtiden som ledningen i bolaget gjort per
vardetidpunkten. Det dr ovanligt, men hinder, att foretagsledningens historiska
prognosformaga, dvs. dess formaga eller oformaga att triffa rétt, redovisas och
kommenteras.

Baserat pa detta gor sedan den sakkunniga sina resultat- och kassaflodes-
prognoser. I dessa redovisas historiska siffror (nagon gang normaliserade, dvs.
justerade for extraordindra hdndelser) och framtida, prognosticerade, siffror ett
antal ar framat, med antaganden om “uthalliga” siffror tiden efter dessa ar. De
uthalliga siffrorna knyts ofta till en fast tillvaxtfaktor, t.ex. kan omséttningen
antas Oka uthalligt med tva procent per ar for all framtid (inflationsantagande)
efter de forsta dren for vilka mer individualiserade antaganden har gjorts.

Det dr médnga saker som antas hir, sdsom kostnadsutvecklingen for saddant
som behdver inkdpas, for personal och administration, hyror etc. Det handlar
ocksa om mgjliga effektiviseringar och omséttningsantaganden vilka i sin tur
beror bade pa prisutvecklingen, formégan att behélla eller ta marknadsandelar
m.m. Viktigast for det framtida resultatet &r nog oftast antagandena om omsitt-
ningstillvéxt och rorelsemarginal, &tminstone dr det vad som har sagts i de flesta
varderingstvister jag deltagit i. Dessa beror till stor del pa konkurrensforutsatt-
ningarna och antaganden om utvecklingen av marknadspriserna pa det som
bolaget siljer.

Det ar viktigt att identifiera det man brukar kalla vardedrivarna och forsoka
bedoma deras utveckling om man ska kunna gora rimliga prognoser. Vilka vér-
dedrivarna bedoms vara (foretagsspecifika sadana savél som omvérldsfaktorer)
brukar darfor redovisas. Nyckeltal redovisas (for forfluten tid) och prognosti-
ceras (for framtiden). Det kan handla om bruttomarginal, EBITDA-marginal,
EBIT-marginal och investeringar (investeringsbehov) och avskrivningar.!” Om

¢ Med ”innevarande” ar menas det &r som pagar vid vérdetidpunkten, vilket inte behdver vara
samma ar som det da virderingsarbetet gors.

17 EBIT ér en forkortning av Earnings Before Interest and Taxes och EBITDA ér en forkortning
av Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.
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det gors betydande avvikelser fran styrelsens eller bolagsledningens prognoser
brukar dessa forklaras i ord. Enligt min erfarenhet dr dock avvikelserna inte sél-
lan ganska stora och forklaringarna till dessa forvanansvart kortfattade, och hur
dessa avvikelser har underbyggts redovisas séllan sérskilt ingaende.

Sjélva varderingen av rorelsen (EV = enterprise value, dvs. faststillandet av
rorelsevardet) gors pé basis av en kassaflodesprognos, som brukar anges i sift-
ror och kommenteras med ord. Den prognosen gors oftast for foretaget som en
helhet, men ndgon ging redovisas affarsomrade for affirsomrdde, eller division
for division, varefter dessa prognosticerade kassaflden kan liggas samman.'®
Ju mer detaljerad redovisningen &r, desto mer finns att ifrdgasitta. Samlade
bedomningar/antaganden ir ofta svérare att ifragasétta, i alla fall av den som
vill vara tydlig med vad, mer precist, som ifragasitts.

Som om det inte var mycket nog, sedan kommer vi till vad som brukar kallas
avkastningskravet. Ett annat ord for avkastningskrav dr kapitalkostnad. Vad &r
da det? Jo, en investerare vill ha erséttning for att hen genom att kdpa ett visst
foretag for ett visst belopp forlorar mojligheten att investera samma pengar i
nagot annat, som hade kunnat generera avkastning. En investerare tar ju en
risk. Avkastningskravet &r ett uttryck for den ersittningen, alltsa erséttningen for
kapitalkostnaden om man sa vill. Avkastningskravet speglar pengars tidsvérde
och risknivan i en viss investering. Det ar skillnad pa att ha 500 idag och att
(forhoppningsvis, enligt prognos) tjana 100 varje ar fem ér i rad framat i tiden.
Det senare &r mindre virt dn det forra. Det ér alltsd inte vért 500 idag att veta
(prognosticera och tro pd prognosen) att man kommer att tjana 100 per r de
nirmaste fem &ren. Och om man till det ldgger risken fOr att tjdna mindre dn 100
per ar de ndrmaste fem aren blir skillnaden &n storre.

Avkastningskrav (diskonteringsrénta) anvinds alltsa for att nuvérdesberékna
de framtida kassaflodena. Nuvérdet av en rorelse dr summan av alla diskonte-
rade framtida kassafloden, dvs. virdet idag av framtida fléden.!

'8 S tex. i det famdsa Prosolviamalet, som kommenteras av Peter Jennergren i JT 201415
s. 28 ff. Jennergren konstaterar dér att enkelhet inte nédvandigtvis dr en nackdel nér det géller
virderingar i rittstvister. Jennergren dr professor emeritus i foretagsekonomi (kostnads/intakts-
analys), har sett en hel del varderingar och vet nog ungefér vad jurister i gemen méktar med.
Men de som verkligen forstar sig pa vérderingar vill nog som regel, ndr bolagets produkter eller
divisioner har olika karaktér, hellre se s.k. sum of the parts-bedémningar dn bara sammanslagna
siffror. Nar ett bolag t.ex. har viss forsdljning (kanske varor) med hég omséttning och mycket
laga marginaler och annan avsevért mindre forsdljning (kanske tjanster) med betydande margi-
naler sdger det sig sjdlvt att sum of the parts-bedomningar och inte bara en sammanldggning av
kassaflodena &r att foredra for den som har férmagan att forsta och som pa ett seridst sitt vill
kunna bedoma virderingens tillforlitlighet. Om kassaflodesvérderingar och deras tillforlitlig-
het, se dven Per Henriksson, JT 2019-20 s. 338 f.

19 Jan Marton, Emmeli Runesson och Niklas Sandell ger i boken Foretagsanalys, Studentlitteratur,
2020, pa s. 176 foljande exempel: ”Om diskonteringsrintan dr 5 % skulle en strém av betal-
ningar pa 1 155 kr per ar under fem ér, dvs. totalt 5 775 kr, motsvara en betalning pa 5 000 kr i
dag.” Var och en forstar att om diskonteringsréintan i stillet sdtts till 7 % sa blir vérdet i dag av
samma flode under fem &r mindre @n 5 000 kr. Men fa jurister, dristar jag mig till att siga, kan
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Hur bestdms da avkastningskravet nér ett foretag varderas? Och hur byggs
det upp? Och vad betyder WACC (= weighted average cost of capital), som ar
en term som alltid forekommer i detta sammanhang? WACC ér ett vagt avkast-
ningskrav, en diskonteringsranta pa foretagets operativa kapital som oftast &r
en blandning av eget kapital och 1an. Avkastningskravet &r (p.g.a. investerarens
risk) néstan alltid hdgre pa eget kapital dn pa lanat kapital, och darfor behdver
tva avkastningskrav bedomas och sedan vidgas samman pa visst sitt. Avkast-
ningskravet pd lanat kapital sétts vanligen lika med l&neréntan.

For avkastningskravet pa eget kapital giller f6ljande: det kravet &r summan
av ett antal olika byggstenar. Lite forenklat &r den forsta av dessa byggstenar
den riskfria réntan (som nu har varit runt noll procent en tid), den andra &r en
marknadsriskpremie som multipliceras med det s.k. betavirdet®, ytterligare en
ar eller kan vara ett storleksrelaterat tilligg och ytterligare en &r eller kan vara
ett sdrskilt (bolagsspecifikt) tilldgg. Eftersom det ror sig om beddmningar kan
den sammanlagda procentsatsen skilja sig ganska mycket &t fran en véarderings-
sakkunnig till en annan. En kanske kommer fram till tio procent, en annan till
16 procent. Skillnaden fér stor betydelse for deras vardeslutsatser, ndr man vél
kommer dit. ?!

Dérefter berdknas alltsa kostnaden for lan efter skatt. Den &r lattare att fast-
stilla, men beror pé rdntelédge och skattesats, sd skilda bedomningar avseende
framtida utveckling kan dndé& goras. Hér antas att en virderingssakkunnig fast-
stéller denna procentsats, avseende kostnaden for lanat kapital, till 2,5 procent,
en annan till 2 procent (det dr &ndé en ganska stor skillnad det ocksa).

Sedan ska relationen mellan eget och frimmande kapital faststéllas. Hur ar
foretaget finansierat?*> Om vi antar att det egna kapitalet &r (eller ska vara) 60
procent och lanen &r 40 procent sa kan vi (eller i alla fall de sakkunniga) rdkna
ut (estimera) WACC:en, som alltsé dr en procentsats man far fram efter en sam-
manvégning av tva bedomda avkastningskrav.

Av exemplet ovan kan man se att allt annat ofordndrat paverkar kapitalstruk-
turen i det foretag som ska virderas varderingen salunda, att om andelen lane-
finansiering Okar sd gir WACC:en ned och virdet upp. Skillnaderna kan bli
ganska stora.

rikna ut hur stort vérdet blir. Rétt svar, som jag fatt sakkunnig hjélp med, ar 4 736 kr (under
antagande att betalning om 1 155 kr erlaggs i slutet av varje ar).
20 Betavirdet har att géra med volatiliteten i forhallande till marknaden och bygger alltsé pa en
bedomning som den sakkunniga gor. Ett beta pa 1 innebér att rorelsens/bolagets volatilitet dr
lika med marknaden i dvrigt, ett beta pa 2 innebér att rorelsens/bolagets vérde fluktuerar dub-
belt sa mycket som marknaden. Nédgon gang anses det inte finnas ndgon sddan korrelation alls,
och da blir betavirdet 0.
Vid estimering av avkastningskravet pa det egna kapitalet anvéands ofta en modell som kallas
CAPM (capital asset pricing model), ndgot som jag inte fordjupar mig i hidr. Den som vill sétta
sig in i den, hénvisas till annan litteratur. Eller be en virderingssakkunnig att forklara. De kan!
22 Eller hur ska foretaget optimalt vara finansierat?

21
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Jag vill stanna upp hér och gora en reflektion och vad som vl ndrmast ocksa &r
ett, 1 vart fall preliminért, stéllningstagande. I en forsiljning av ett bolag i vad
som brukar kallas en controlled auction eller i en budstrid om ett borsnoterat
bolag kan det vara sé att en potentiell kopare ténker sig en mycket hog lane-
finansiering, typiskt sett en PE-kopare (PE = private equity). En sadan kopare
ar bla. av det skilet beredd att betala ett hogre pris &n en potentiell kdpare
som avser att ligga kvar med den finansieringsmix som géller da bolaget bjuds
ut eller dr foremal for budstriden (t.ex. ovan ndmnda 60/40). Jag gissar f.0.
att i verkligheten en av forklaringarna till att PE-kopare sa ofta vinner auktio-
ner och budstrider &r just denna, men det har jag inget beldgg for.?* Att deras
finansiering ar huvudsakligen l1an &r dock ként. I en virderingstvist kan det fa
mycket stor betydelse vad man antar om finansieringen. Jag anser att man i en
varderingstvist inte rimligen utan vidare kan utga fran den finansieringsmix
som forekommer vid vardetidpunkten, utan menar att optimal finansiering ar
rimligare. (Om det da fors overtygande bevisning om att en kopare av bolaget
per virdetidpunkten borde ha blivit en PE-kopare &r det, som jag preliminért
ser det, rimligt att WACC:en ska paverkas av det, vilket i sa fall trycker upp det
omtvistade virdet.) Om tillgdngen dr mer vérd for koparen én for siljaren, p.g.a.
olika finansiering, bor det alltsd, enligt min mening, kunna ha en paverkan pa
det véirde som bestdms i en tvist.

Darefter, alltsa nair WACC:en har faststillts, ar resten matematik. Det géller att
rakna ut vérdet pa en rorelse baserat pa antagna framtida kassafloden och fast-
stilld WACC. Den matematiken &r inte sa latt for en jurist, men alla varderings-
sakkunniga har formlerna och kan nu enkelt rdkna ut rorelsevirdet (EV). Det
vardet anges mycket sillan till ett visst belopp. Eftersom det finns en del oséker-
het inbyggd i antagandena om bade de framtida kassaflodena och bedomningen
av vad som &r en rimlig WACC, anges i stillet betydligt oftare ett vardespann.
Det eliminerar dock inte osdkerheten. Det &r inte ovanligt att en sakkunnig
anger ett virdespann som i dess helhet ligger utanfoér en annan sakkunnigs var-
despann.?* Sarskilt vanligt tycks detta, enligt min erfarenhet, vara niar den som

Forklaringen kan lika gérna vara denna, som for ndgra &r sedan gavs till mig av en erfaren och
synnerligen framgéangsrik partner pa ett PE-hus (citatet atergivet som jag minns det): Vi tittar
inte s& mycket pa kassaflodena nar vi koper. Vi tittar snarare pa vad vi tror att vi ska kunna sélja
for. Dessforinnan ska det ha hént en del.”

2 Peter Jennergren konstaterade redan i JT 1996-97 s. 81-82 att experter utan svarighet kan jus-
tera forutsédttningarna, sé att i forvdg onskade resultat erhalls”. Han fortsitter: ”Det dr ddaremot
inte sa latt for ej lika initierade anvéndare av resultaten (t.ex. skiljemin) att genomskada, vilka
forutsdttningar som ar kritiska. I en antagonistisk process ér darfor utnyttjande av metoder, som
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gjorde sin virdering sist har haft tillgang till den andres varderingsutlatande
och/eller saklart ndr den som gjorde sin vérdering forst har varit siardeles opti-
mistisk eller pessimistisk (eller om man sé vill uppdragsgivarvénlig).?

Nér EV salunda har bestdmts aterstar anda nagot att gora for att fa fram aktie-
vérdet, om rorelsen ligger i ett aktiebolag och det &r detta som ska virderas.
Man maéste beakta nettoskulden (eller, vilket &r mycket ovanligt men varit fallet
1 ett par vérderingstvister jag varit inblandad i, om skulden &r negativ, dvs. en
tillgang, nettokassan).?® Nettoskuld/nettokassa anses oftast vara vird vad den ér,
krona for krona. Alltsé: rorelsevirde minus nettoskuld ar lika med aktievirde.”

Sammanfattningsvis ska sigas att syftet med vad ovan sagts inte har varit
annat dn att 14saren, om hen inte hade forstatt det tidigare, ska inse att avkast-
ningsvérdering dr beroende av en stor miangd olika faktorer och att virdet kan
svinga kraftigt nér flera av dessa dndras.

Peter Jennergren uttrycker sig sahér i en nyligen publicerad artikel: ”Det ar
valként bland revisorer, foretagsledningskonsulter och forskare inom redovis-
ning och foretagsfinansiering, att en kassaflodesanalys kan leverera nistan vil-
ket onskat foretagsvarde som helst, genom dndamalsenlig specifikation av de
manga olika parametervirden och andra forutséttningar som ingar i analysen.”?
Det ér befriande nér experter talar klartext! Emellertid: dven om jag inte tdnker
sdga emot Jennergren (utan tvdrtom tyvérr tror att han har rétt) hjilper det inte
mig. Min sjdlvpdtagna uppgift i denna artikel &r ju att, eftersom DCF-vérde-
ringar &r sd vanliga i varderingstvister, diskutera hur de inblandade kan bidra till
att domstolarnas och skiljendmndernas avgoranden blir sa hogkvalitativa som
mojligt. Man kan vél redan hér sdga att Jennergren har hjilpt till med svaret pa
fragan hur de vérderingssakkunniga kan bidra.

ar teoretiskt avancerade och dérutdver kraver precisering av ett stort antal enskilda forutsatt-
ningar, inte nddvéndigtvis en fordel.” Jag har latt att instimma i det.

2 T1JT 2014-15s. 54 skriver Peter Jennergren att “en [sa] stor skillnad i virderingar som inldmnas
som bevisning i en réttstvist faktiskt bara dr ungefdr vad man kan forvéinta sig”. Mina egna
erfarenheter bekréftar att Jennergren tyvirr verkar ha ritt dven pa den punkten. Jennergren
fortsétter med att forklara fenomenet ”dueling experts”, och 4ven om han da primart talar om
amerikanska forhallanden uppfattar jag det som att han menar att det giller dven for svenska
vérderingstvister, vilket jag i sd fall tyvarr ocksé kan konstatera stimmer med min erfarenhet:
”Kassaflodesanalyserna blir darigenom ganska meningslosa, forutom att de ar svara att genom-
skéda och fordyrande for processerna (eftersom expertvittnena vanligen tar mycket bra betalt)”.

% Det har hént i varderingstvister att de sakkunniga varit oense dven i fragan om en nettokassa har
ett virde; nagot som kan bero pa att den ena inte anser nettokassan vara utdelningsbar p.g.a. en
mycket dyster framtidsprognos i det korta perspektivet (t.ex. stora avvecklingskostnader eller
stora forluster i verksamheten).

27 Det finns i védrderingstvisterna ofta olika synpunkter pa vilka poster som ska inga vid berédk-
ningen av nettoskuld, men jag véljer att inte fordjupa mig i det hédr. Férenklat dr nettoskulden
differensen mellan rédntebarande skulder och kassa.

2 Peter Jennergren, JT 2020-21 s. 317 f. I en not ldgger han till att detsamma for ovrigt géller
relativvérdringar, varom mer nedan.
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3.3 Vad ir en relativvirdering och hur ir den normalt uppbyggd?

Det korta svaret:

I en relativvardering forsoker den virderingssakkunniga faststélla ett bolags
(eller en rorelses) véirde genom att gora en jamforelse med hur andra jamforbara
bolag (rorelser) virderas. Sa sker genom att utrona jamforelseobjektens vérde-
ringsmultiplar.

Jamforelse kan endera goras med borsnoterade bolags multiplar eller med
de multiplar som kan fas fram utifran kunskap om genomforda transaktioner.

Det lite ldngre svaret:

Ett forsta problem nédr man ska gora jamforelser i varderingssyfte ér att hitta
lampliga jaimforelseobjekt. Det séger sig sjdlvt att det ar léttare att hitta lamp-
liga sddana om man ska vérdera t.ex. en butikslokal i Stockholm (man kan ju
jdmfora med andra liknande butikslokaler i Stockholm) eller en bdrsnoterad
telekomoperator (man kan ju jaimfora med andra sddana) dn nédr man ska vir-
dera t.ex. en mindre konsultverksamhet med kunder fran hela vérlden eller ett
icke borsnoterat, medelstort bolag med ett par olika divisioner, som driver sin
verksamhet pa ett par olika marknader i Norden.

Inte desto mindre forsdker man. Ofta ingar da bolag i jamforelsematerialet
som dr avsevirt storre eller avsevért mindre, avsevart mer 1onsamt eller avsevart
mindre 16nsamt dn det bolag vars rorelse ska vérderas. Det kan ocksa vara sa
att jamforelseobjekten har en verksamhet som dels bestar av nagot som ér likt
den rorelse som ska varderas, men ocksa av annat, utan att de olika delarna sér-
redovisas. Eller omvint sa att jamforelseobjektet endast dgnar sig at en del av
det som bolaget, vars rorelse ska vérderas, gor. For att en relativvardering ska bli
sa tillforlitlig som mojligt (eller om man sa vill ge nagon végledning av varde i
en tvist om en rorelses vérde) dr det mycket viktigt att jimforelseobjekten viljs
ut med omsorg och ar sddana med liknande storlek, liknande affarsmodell, lik-
nande 16nsambhet, liknande karaktérsdrag och liknande tillvéxt.

Anda #r det vanligen s att tvd viirderingssakkunniga ofta viljer ut helt olika
jamforelseobjekt. Att de dr exakt desamma har jag aldrig varit med om.?

Ett annat problem é&r att faststdlla hur jamforelseobjekten virderas, sa att
man kan faststélla deras viarderingsmultiplar.’® Det dr sérskilt vanskligt ndr man

2 For att &n en géng citera Peter Jennergren, sé skriver han i JT 2020-21 s. 316 not 2 att vérde-

ringssakkunniga vid relativvéardering ocksa kan uppna néstan vilket resultat som helst ”genom
andamalsenliga urval av jamforbara borsnoterade eller uppkopta foretag”. Jfr Per Henriksson i
JT 201920 s. 338. Jag instimmer i vad Jennergren och Henriksson anfor. Mgjligen ar jag dock
mer positiv dn vad de dr till relativvérdering nir borsbolag jaimfors med andra borsbolag, dven
om jag inser att man dven da maste vara forsiktig.

3% En sadan multipel &r P/E vilket star for Price/Earnings. P/E-talet beréknas alltsa genom att man
dividerar virdet pa bolaget (dvs. aktiepris multiplicerat med antal aktier) med érets vinst. En
annan multipel som kan anvéndas &r P/B, vilket ar pris (marknadsvérde) dividerat med bokfort
eget kapital. Ytterligare andra, nir det dr en rorelse som vérderas, dr EV/Sales, EV/EBIT eller
EV/EBITDA. Aven andra multiplar forekommer.
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inkluderar icke borsnoterade bolag i1 jimforelsen (de borsnoterade bolagen vér-
deras ju av marknaden varje dag, andra bolag inte, utan endast niar de byter
dgare). Virderingssakkunniga har visserligen tillgang till databaser med sta-
tistik 6ver priser vid dgarbyten, men kdnnedom om sérskilda villkor som kan
ha betydelse for priset och/eller kinnedom om utfall vad géller eventuell over-
enskommen rorlig del (tillaiggskopeskilling eller s.k. earn out) vid nagon gjord
M&A-transaktion kan saknas. Storre konsultfirmor kan veta en del fran privata
Mé&A-transaktioner som de har medverkat till, men som de inte kan avsloja.
Forvirvsintensiva publika bolag kan ha lamnat ifrén sig en del anvindbar infor-
mation i samband med att de gjort forvirv eller avyttringar.®!

Om bade borsnoterade bolag och icke borsnoterade bolag anvédnds vid en
jamforande vardering anser jag att man bor skilja pa de tva grupperna, vilket
g0rs 1 vissa sakkunnigutlatanden i varderingstvister, men inte i andra.

Nér man vil fatt ihop en lista med jimforelsebolag och olika multiplar pa
dessa dr ytterligare en fraga om det bolag som ska vérderas bor jamforas med
medianen av jamforelsebolagen, eller medelvardet av dessa. En annan fraga ér
hur man ska se pa det faktum att jimforelsebolagen sinsemellan &r olika, t.ex.
olika stora. Bor ndgon slags viktning ske inom jamforelsegruppen?

3.4 Samspelet mellan en DCF-virdering och en relativvirdering

Ofta tillimpas de bada metoderna (en absolut vérdering i form av DCF-vérde-
ring och en jamforande virdering, dvs. en relativvardering) parallellt.®

Min egen uppfattning r att man nog oftast bor vara forsiktig med att lata
relativvirderingar av bolag (och rorelser) vara nagot annat &n ett sitt att testa
(staga upp) resultatet av avkastningsvarderingarna, annat édn nir ett borsbolag
med liknande borsnoterade konkurrenter varderas eller nér t.ex. ett energibolag
eller annan typ av bolag som det pa senare tid salts manga av, virderas.

Om bada dessa virderingsansatser har valts hander det att de varderingssak-
kunniga ridknar ut ett genomsnitt av vérdet enligt avkastningsvérderingen och

31 Jag hoppas att ingen domstol eller skiljendmnd &r sé naiv att den vid en relativvirdering av ett
bolag, dberopad i en tvist dér endast en vérderingssakkunnig yttrat sig, drar den slutsatsen av
HD:s ovan nimnda avgorande i Sjukhuscaféet, att en virderingssakkunnigs urval av jamforel-
sebolag normalt ska godtas. Jag menar att lampligheten av just de valda jamforelsebolagen ska
styrkas. urval av jaimforelsebolag normalt ska godtas. Jag menar att lampligheten av just de
valda jamforelsebolagen ska styrkas. Att HD i Sjukhuscaféet godtog expertens pastaende hade
sérskilda skdlm som framgér av p. 17, 18 och 21 i HD:s avgorande. Prejudikatet ska sjalvklart
respekteras, men nagra langtgéende slutsatser i just den nu nimnda fragan ska nog inte dras, jfr
not 38 i Del 2 av denna artikel.

Enligt skriften Foretagsvirdering — dversikt av omradet baserat p4 erfarenhet, utgiven av Ohr-
lings PwC 2005, s. 19, sker sa “eftersom de ritt tillimpade bor leda till samma virdebedém-
ning. Enligt bada metoderna &r grunden for foretagets virde dess forvintade framtida kassa-
flode, finansiella stdllning samt risksituation”.

32
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vardet enligt relativvarderingen, och later det vara styrande for viardeslutsatsen.
Andra kombinationer forekommer ocksa.

Vanligare dr nog dock att de virderingssakkunniga i sitt utlatande i en vér-
deringstvist viljer en vérderingsansats som styrande for virdeslutsatsen, och
endast anvdnder resultatet av den andra virderingsansatsen for en rimlighets-
beddmning av resultatet i den valda virderingsansatsen. Fa sakkunniga, antar
jag, vill lamna ifran sig ett varderingsutlatande dar vérdena skiljer sig avsevart
at beroende pé valet av virderingsansats. Att forst faststélla ett virdespann efter
att ha gjort en avkastningsvirdering och sedan konstatera att véardet enligt rela-
tivvarderingen hamnar langt utanfor det spannet dr nog inte tillfredsstédllande.
Da kanske det ér rimligare att dndra lite 1 den ena virderingen (den man &r minst
trygg i, t.ex. dndra tillvixtantagandena i DCF-vérderingen). Inget sérskilt konst-
igt med det i sa fall, sirskilt inte om det redovisas Sppet att sé skett, forslagsvis
under ett huvudforhor. Men i praktiken dr det nog inte sé att den vérderings-
sakkunniga forst gor en DCF-vérdering och dérefter en relativvirdering eller
vice versa, utan snarare ldr det g det till sa, att man laborerar med en mingd
antaganden och variabler i sin DCF-vérdering parallellt med att man arbetar
med sin relativvérdering.3

Artikeln fortsdtter i ndista hdfte av denna tidskrift med bl.a. forfattarens svar
pd stdllda fragor.

3 Det har sagts mig att det ibland kan vara sé att den varderingssakkunniga har en relativt klar
uppfattning om vad tillgangen skulle visa sig vara vérd pa marknaden, men att det dr mycket
svart att ’rdkna hem” det i en DCF-virdering. Det kan t.ex. bero pa antaganden om en potentiell
kopares stora synergivinster, som en erfaren expert kan ana sig till men inte veta nagot sékert
om da vérderingen vanligtvis gors utifran bolagets vid vérdetidpunkten existerande afféarsplan.
Detta har dock aldrig sagts Oppet i ndgot varderingsmél som jag deltagit i. Den varderingssak-
kunniga som eventuellt har resonerat sa kan forslagsvis forklara for domstolen eller skiljendmn-
den att relativvarderingen har varit styrande for hens vérdering, och att DCF-vérderingen endast
stottar virdeslutsatsen i relativvérderingen.





