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SAMMANFATTNING	
  
Titel: BRACE-modellen - Ett företagsspecifikt avkastningskrav för mindre onoterade 

bolag  

Författare: Dag Andersson och Marcus Nilsson 

Handledare: Øystein Fredriksen 

Bakgrund: Om tio till tolv år väntas 40 % av Sveriges 500 000 familje- och ägarledda 

bolag att säljas enligt en uppskattning gjord av PwC år 2012. Många små och medelstora 

onoterade bolag kommer därför inom den närmaste tiden att behöva värderas inför 

försäljning. De modeller som används vid företagsvärderingar är i dagsläget inte anpassade 

för mindre onoterade bolag och dess företagsspecifika risker varför författarna valde att 

utföra studien.  

Syfte: Syftet med studien är att ta fram en praktiskt användbar modell för att skatta ett 

mindre onoterat bolags avkastningskrav. Modellen ska ta hänsyn till de företagsspecifika 

risker som är kopplade till mindre onoterade bolag. 

Metod: Studien bygger på en kvalitativ undersökning där intervjuer med personer som 

dagligen arbetar med värdering av eller rådgivning för alternativt arbetar inom mindre 

bolag. Utifrån data insamlad från studiens intervjuer samt teorier kring ämnet har en 

praktiskt funktionell modell utformats för att stödja företagsvärderares arbete i praktiken. 

Slutsats: BRACE-modellen (Business Risk Adjusted Cost of Equity) består av två 

huvudkomponenter, en CAPM-premie som mäter marknadsrisken samt en företagsspecifik 

riskpremie. Den företagsspecifika risken hänförs till bolagets storlek och illikviditet samt 

kvantifieras i en poängbedömningsskala där ett mindre bolags specifika risker tas hänsyn 

till. 

Nyckelord: BRACE-modellen, avkastningskrav, rörelsespecifika risker, onoterade bolag, 

avkastningskravsmodell. 
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SUMMARY	
  
Title: The BRACE-model - A firm-specific required rate of return for smaller, private 

firms  

Authors: Dag Andersson och Marcus Nilsson 

Supervisor: Øystein Fredriksen 

Background: In ten to twelve years, 40 % of Sweden’s 500 000 family- and owner led 

firms will be up for sale according to an estimation done by PwC in 2012. Many small and 

medium sized firms will therefore need to be valued within the near future. The models 

and theories used in todays’ business valuations are not applicable for small private firms 

why the authors chose to conduct this study.  

Purpose: The purpose of this study is to design a practically useful model in terms of 

assessing the owners’ required rate of return in a small private firm. The model should 

include the firm-specific risks that are linked to private firms.  

Methodology: This study uses a qualitative research method where data is collected 

through interviews with people who on a daily basis, work with, value and advise small 

private firms. From the data collected through the interviews as well as theories regarding 

the subject the authors have designed a practical model with the intentions to support 

private firm valuations. 

Conclusion: The BRACE-model (Business Risk Adjusted Cost of Equity) consists of two 

main components, a CAPM-premium and a firm-specific risk premium. The firm-specific 

risk premium is derived from the firm’s size and illiquidity and is further quantified with a 

point system where a small private firm’s specific risks are considered. 

Keywords: The BRACE-model, required rate of return, firm-specific risks, private firms, 

model for the required rate of return. 
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KAPITEL	
  1.	
  INLEDNING	
  

1.1	
  BAKGRUND	
  	
  

Om tio till tolv år väntas 40 % av Sveriges 500 000 familje- och ägarledda bolag att säljas 

enligt en uppskattning gjord av PwC från år 2012 (PwC, 2012b). Många små och 

medelstora onoterade bolag kommer därför inom den närmaste tiden att behöva värderas 

inför försäljning. Eftersom alla transaktioner består utav två parter, en köpare och en 

säljare, beror köpeskillingens slutnivå till stor del på deras relativa förhandlingsstyrka. I en 

förhandling om ett företagsförvärv räcker det dock sällan med att vara en duktig 

förhandlare. Det krävs även att priset säljaren och köparen är villiga att erbjuda alternativt 

godta är underbyggt av fakta och rimliga prognoser (Koller, 2010). De intressenter som 

deltar i förvärvet genomför sin egen värdering av bolaget för att ta fram vad det är värt för 

varje part. Båda parter har olika åsikter om vad som ökar bolagets värde vilket, i 

kombination med att en värdering kan genomföras med flera olika metoder, ofta genererar 

olika resultat (Pratt et al., 1998). 

Bland det antal olika teorier och modeller som idag finns för att värdera ett bolag är det 

enligt Damodaran (2012) kassaflödesvärderingen som används mest frekvent. Damodaran 

anser även att övriga metoder i grunden bygger på kassaflödesvärderingsmetoden. I en 

praktisk förvärvssituation brukar oftast en så enkel metod som att multiplicera ett 

resultatmått, till exempel EBITDA, med en faktor på mellan 7 - 9 för att se hur fort 

investeraren kan tjäna tillbaka investeringskostnaden. Även om den typen av 

multipelvärdering ofta används kan den sällan underbygga värdet tillräckligt väl. De flesta 

aktörer på marknaden använder sig då utav en sorts kassaflödesvärdering, eller 

”Discounted Cash Flow-kalkyl” (DCF) som den även kallas. En DCF-kalkyl vid värdering 

av ett bolag går ut på att räkna fram dess framtida fria kassaflöden utifrån prognoser om 

bolagets utveckling. Därefter diskonteras dessa kassaflöden till nuvärde genom att de 

divideras med en diskonteringsfaktor (Kruschwitz & Löffler, 2006).  

För att DCF-kalkylen ska generera bolagets värde krävs därför att värderaren räknar ut 

både bolagets fria kassaflöden samt dess avkastningskrav, det vill säga den 

diskonteringsfaktor som alla kassaflöden ska divideras med. Diskonteringsfaktorn som 

används i både teori och praktik räknas ut som ett bolags vägda kapitalkostnad. Det ska 

kompensera för den risk som är hänförbar till ett bolag. Ett bolags värde beror därför på 
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bolagets förmåga att generera positiva kassaflöden i framtiden, men till stor del även på 

vilken kapitalkostnad som används vilket exemplifieras i nedan tabell (Damodaran, 2012). 

Kapital-­‐

kostnad	
  

(WACC)	
  

Prognosperiodens	
  

tillväxttakt	
  

Residualperiodens	
  

tillväxttakt	
  

Nuvärdet	
  av	
  

prognosperiodens	
  

fria	
  kassaflöden	
  

Nuvärdet	
  av	
  

residualperiodens	
  

fria	
  kassaflöden	
  

Företags-­‐

värde	
  

10	
  %	
   10	
  %	
   5	
  %	
   22,7	
  MSEK	
   90,9	
  MSEK	
   113,6	
  MSEK	
  
15	
  %	
   10	
  %	
   5	
  %	
   19,9	
  MSEK	
   36,4	
  MSEK	
   56,3	
  MSEK	
  
20	
  %	
   10	
  %	
   5	
  %	
   17,6	
  MSEK	
   19,6	
  MSEK	
   37,2	
  MSEK	
  

	
  

Tabell 1.1 Jämförelse av avkastningskravets påverkan på företagsvärdet. Källa: Eget material. 

Med ovanstående exempel vill författarna belysa hur stor påverkan den vägda 

kapitalkostnaden kan ha på ett bolags värde. Exemplet utgår, allt annat lika, från ett initialt 

kassaflöde om 5 miljoner kronor, därefter beräknas en årlig tillväxttakt på 10 % under en 

prognosperiod på fem år som under residualperioden sjunker till 5 %. Med enbart en 

förändrad kapitalkostnad från 10 % till 20 % sjunker företagsvärdet från 113,6 miljoner 

kronor till 37,2 miljoner kronor. Trots att detta är ett förenklat exempel framhävs att ett 

bolags vägda kapitalkostnad kan ha en mycket stor effekt på ett bolags värde, och därför 

bör uträkningen av kapitalkostnaden genomföras noggrant.  

1.2	
  PROBLEMDISKUSSION	
  

Vid uträkningen av ett bolags vägda kapitalkostnad viktas avkastningskraven som ställs 

från bolagets olika finansiärer samman. Avkastningskraven ska kompensera för risken som 

är hänförbar till ett bolag från finansiärernas olika perspektiv. Finansiärernas 

avkastningskrav bör alltså representeras av deras alternativkostnad för det investerade 

kapitalet, men då alternativkostnaden kan vara svår att beräkna används oftast uträkningen 

av Weighted Average Cost of Capital (WACC) (Koller et al., 2010). I WACC ingår två 

viktiga faktorer, ägarnas och långivarnas avkastningskrav. Den mest omfattande teoretiska 

diskussionen kretsar kring fastställandet av ägarnas avkastningskrav. Bland de teorier och 

modeller som tagits fram för att försöka förklara och konkretisera hur ägarnas 

avkastningskrav ska hanteras finns det en modell som blivit överlägset mest populär i både 

praktik och teori; Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Koller et al., 2010).  

Dagens modeller för att skatta avkastningskravet, däribland CAPM, stöter dock på problem 

när de ska anpassas till mindre onoterade bolag. Till exempel är CAPM och vissa 

alternativa modeller utformade efter antagandet att ett bolags företagsspecifika risk går att 
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diversifiera bort. Investerare kan göra detta genom att investera i flera bolag som 

tillsammans väger upp för deras företagsspecifika risker (Koller et al., 2010). Koller et al. 

menar vidare att detta antagande inte stämmer in på ägarna av mindre onoterade bolag då 

deras ofta stora ägarandel i bolaget medför en hög utsatthet mot bolagets risker. På grund 

av denna utsatthet är det mycket svårt för ägarna att skydda sig mot bolagets risker genom 

diversifiering. CAPM samt dess alternativa modeller är därför inte applicerbara på mindre 

bolag då dessa modeller inte tar hänsyn till den rörelsespecifika risken. 

Det finns idag modeller som tar hänsyn till ett bolags rörelsespecifika risker. Dessa 

modeller har fått utstå omfattande kritik för att vara allt för komplicerade. Uträkningarna 

som krävs för att använda modellerna betraktas vara allt för tidskrävande och komplexa för 

att göra dem praktiskt användbara (Carlsson & Zerne, 2000; Koller et al., 2010).  

Att dagens modeller inte räcker till för att skatta avkastningskravet i praktiken går att finna 

bevis för i PwC:s årliga studie där olika yrkesgrupper inom corporate finance tillfrågas om 

bland annat den svenska aktiemarknadens avkastningskrav. Respondenterna representeras 

av bland andra förvaltare, riskkapitalbolag och fondkommissionärer. I studien framgår att 

84 % av respondenterna tillämpar ett riskpremietillägg till beräkningarna av 

avkastningskravet där storleken på bolaget är den avgörande faktorn för tilläggets storlek 

(PwC, 2012a). Mindre onoterade bolag är kopplade till större risker och dessa risker måste 

kompenseras för vid skattningen av avkastningskravet (Pratt et al., 1998).  

 Det finns teoretiker som försökt anpassa sina modeller till att ta hänsyn till de 

rörelsespecifika faktorer som avkastningskravet i praktiken justeras för. Till exempel 

genomförde Fama & French (1993) en studie för att försöka mäta marknadens avkastning 

med mer precisa metoder. Utifrån denna studie utökade Fama & French CAPM med två 

faktorer, bolagets storlek och ”book-to-market”, för att på så sätt skapa en förbättrad 

skattning av förväntad avkastning och risk.                                                          

Tyvärr lyckades inte heller Fama & French med sina försök att på ett verkligt sätt skatta 

avkastningskravet. De nämner själva att deras trefaktormodell har begränsningar i och med 

att den inte utgår från en investerares perspektiv utan mer är fokuserad utifrån att bevisa 

CAPM:s problem (Fama & French, 2004). Eftersom ett mindre bolags avkastningskrav ska 

spegla alla de risker som är hänförbara till det värderade bolaget är det av vikt att modellen 

har förmågan att ta hänsyn till alla risker. Det behövs därför en modell som kan kvantifiera 

de risker som ett mindre onoterade bolag dagligen är utsatta för. 
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Med grund i ovan diskussion kan det konstateras att det finns utrymme för vidare 

diskussion kring skattningen av avkastningskravet för mindre onoterade bolag.   

1.3	
  SYFTE	
  

Syftet med studien är att ta fram en praktiskt användbar modell för att skatta ett mindre 

onoterat bolags avkastningskrav. Modellen ska ta hänsyn till de företagsspecifika risker 

som är kopplade till mindre onoterade bolag. 

1.4	
  FORSKNINGSFRÅGOR	
  

För att leda studien till att besvara dess syfte har följande frågeställningar formulerats: 

• Vilken redan existerande avkastningskravsmodell kan fungera som bas för en 

modifierad uträkning av avkastningskravet för ett mindre onoterat bolag?  

Eftersom det finns flertalet fungerande och etablerade modeller för att skatta ett bolags 

avkastningskrav avser den första forskningsfrågan utreda ifall någon, och i så fall vilken, 

avkastningskravsmodell som kan fungera som en grund till studiens modell. 

• Vilka riskfaktorer bör tas hänsyn till vid skattningen av ett mindre onoterat bolags 

avkastningskrav och hur bör riskerna kvantifieras? 

Studiens andra forskningsfråga ämnar undersöka vilka riskfaktorer som i praktiken tas 

hänsyn till samt hur de kvantifieras. På så sätt kan författarna skapa en förståelse för hur 

det praktiskt genomförs och använda den förståelsen vid utformningen av studiens modell. 

1.5	
  AVGRÄNSNING	
  

Eftersom studien ämnar kvantifiera de risker som bör tas hänsyn till vid skattningen av ett 

bolags avkastningskrav har en avgränsning gjorts i studien att inte behandla noterade 

bolag. Noterade bolag är i de flesta fall större än onoterade bolag och har även ofta lägre 

risk. Ett ägande i ett noterat bolag kan även enkelt diversifieras alternativt säljas av vilket 

minimerar riskerna involverade för aktieägaren. Modellen som studien tar fram avgränsas 

även till att inte omfatta större onoterade bolag över 1 miljard kronor i omsättning. Dessa 

bolag anses vara tillräckligt stora för att inte omfattas av de flesta risker som ett mindre 

onoterat bolag berörs av. 

Studien har vidare avgränsats till att inte innefatta bolag som är verksamma på 

internationella marknader eftersom de risker som är applicerbara på ett internationellt 
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verksamt bolag inte alltid passar ett bolag med hela sin verksamhet i Sverige. Detta blir än 

mer tydligt för mindre bolag som ofta enbart är verksamma inom sin hemmamarknad. 

Genom att avgränsa studien till den svenska marknaden elimineras många risker som 

enbart är hänförbara till bolag verksamma inom flera internationella marknader. Hänsyn 

till multinationella bolag hade gjort studiens modell mycket mer komplicerad.   

1.6	
  TIDIGARE	
  STUDIER	
  

Författarna har inte funnit några tidigare studier som kan anses som helt jämförbara med 

denna studie. Författarna har dock valt att nedan belysa ett antal studier som bedömts som 

relevanta och som kan bidra till diskussionen kring avkastningskrav för mindre bolag.  

Diskussionen kring existerande modeller gällande beräkningen av avkastningskrav kretsar 

kring ifall modellerna är pålitliga och användbara. Manigart et al. (2001) genomförde en 

undersökning med syfte att fastställa skillnaden i avkastningskravets nivåer mellan fem 

olika länder; USA, Frankrike, Storbritannien, Belgien och Nederländerna. Studien 

inriktades mot vilket avkastningskrav investmentbolag sätter på sina portföljbolag. Studien 

visade att avkastningskraven skilde sig, ibland markant mellan de olika länderna där det 

främst var USA och Storbritannien som hade de i särklass högsta avkastningskraven.  

I en omfattande studie som genomfördes av Graham & Harvey (2001) skickades 

enkätförfrågningar ut till cirka 4 440 bolag i USA varav 392 bolag svarade på enkäten. I 

undersökningen var en av faktorerna mätandet av CAPM:s utbredning bland företagare. 

Graham & Harvey kunde genom denna studie visa på att 73,5 % av de deltagande 

företagarna använde sig av CAPM för fastställandet av avkastningskravet. I studien ingick 

både större bolag, definierade som försäljning över en miljard dollar och mindre bolag som 

definierades med försäljning som understeg 100 miljoner dollar. Genom sin studie drog de 

slutsatsen att det var mycket högre sannolikhet att större bolag använde sig av CAPM än 

mindre. De visade också på att avkastningskravet på mindre bolag var svårare att fastställa 

på grund av att dessa beräknade sitt β-värde mot liknande noterade bolag och ofta 

fastställdes med devisen ”what investors tell us they require” (Graham & Harvey, 2001, 

203). Med citatet menar Graham & Harvey att mindre bolags avkastningskrav hellre kunde 

skattas utifrån investerarnas krav än utifrån vad som räknades fram via diverse teoretiska 

modeller.  

På magisteruppsatsnivå finns två svenska verk som bör omnämnas i anslutning till denna 

uppsats. En studie är framtagen av Klasson (2001) som behandlar ämnet; Hur ett 
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avkastningskrav skattas fram. Klasson har genom kvalitativa blandade telefon- och 

personliga intervjuer haft som syfte att genom dessa få en bättre uppfattning om hur 

avkastningskrav skattas fram. Intervjuerna genomfördes med aktieanalytiker, 

representanter från värderade onoterade bolag och en ekonomichef. Klasson kommer i 

slutsatsen fram till att det finns skillnader mellan teori och praktik vid skattandet av 

avkastningskrav och listar tre stycken troliga förklaringar till detta;  

• Vinst kontra exakthet - Det tar för lång tid att göra mer exakta beräkningar varför 

många nöjer sig med ett ungefärligt avkastningskrav.  

• Stor osäkerhet råder vid analysen - Företagsvärdet är skattat med hjälp av 

prognoser som beror på osäkra faktorer. Således blir värderingen värdelös om inte 

prognosen infaller.  

• Avkastningskravet är mer relevant för noterade bolag än för onoterade – Det är 

stora skillnader mellan hur noterade och onoterade bolag värderas. Fokus på 

avkastningskravet inom värdering är inte lika stort vid värdering av mindre bolag. 

Noterade bolag utgör grunden för avkastningskravets skattning och hade därför en 

empirisk undersökning skett av enbart noterade bolag så hade skillnaderna mellan 

teori och praktik varit mindre.  

En annan nämnvärd studie är skriven av Engzell & Sundberg (2006) där dessa författare 

har genomfört en studie på den så kallade Analytical Hierarchy Process-modellen (AHP) 

som togs fram av Cotner & Fletcher (2000). Studien genomfördes på två fallföretag där 

AHP-modellen användes som ett analysverktyg och metoden går i stort ut på att identifiera 

faktorer som har påverkan på ett bolags risk och på ett systematiskt sätt utvärdera dessa 

faktorer. Modellen väljer ut ett antal risknivåer och relaterar dessa till ett antal riskfaktorer. 

Dessa faktorer viktas sedan samman och ett resultat erhålls i form av en riskpremie som 

adderas till den riskfria räntan.  

I slutsatsen kommer Engzell & Sundberg (2006) fram till att AHP-modellen endast bör 

användas av icke-diversifierade investerare eftersom den tar hänsyn till all risk och inte 

bara den systematiska risken som är brukligt inom traditionell portföljteori. Modellen är 

också mycket komplex och de ställer sig tveksamma till om nyttan överstiger kostnaderna 

för beräknandet. Vidare menar Engzell & Sundberg att på den positiva sidan innebär 

användandet av modellen en utförlig analys av ett givet bolags riskbild. 
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Utifrån ovan berörda studier understryks ett flertal faktorer som är viktiga att ha i åtanke 

för denna studies vidare diskussion. De bekräftar behovet av denna studies avgränsning 

mot svenska bolag. Vidare framhålls av Graham och Harvey (2001) samt Klasson (2001) 

att CAPM har stor spridning i världen som den primära modellen för att skatta ett bolags 

avkastningskrav. De visar däremot på att CAPM inte används i lika stor utsträckning av 

mindre bolag då den främst är anpassad till större bolag. Slutligen bekräftas via Engzell 

och Sundbergs (2006) studie att modeller som ämnar ta hänsyn till rörelsespecifika risker 

lätt blir komplexa. Denna studie drar lärdom av Engzell och Sundberg kring vad som bör 

undvikas för att skapa en praktiskt användbar modell. 
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KAPITEL	
  2.	
  TEORETISK	
  SKATTNING	
  AV	
  ETT	
  ONOTERAT	
  BOLAGS	
  

AVKASTNINGSKRAV	
  

2.1	
  INLEDNING	
  

 För att belysa de områden som är aktuella vid en diskussion kring ett avkastningskravs 

fastställande kommer i detta kapitel existerande modeller samt den kritik som de fått utstå 

att diskuteras.  Syftet med att fastställa ett avkastningskrav vid en värdering av ett bolag är 

som tidigare nämnt för att kunna ta fram en diskonteringsränta att använda vid en 

kassaflödesvärdering. Denna diskonteringsränta bygger på uträkningen av WACC som kan 

beskrivas som den premie marknaden kräver av ett bolag för att göra investeringar, det vill 

säga den ränta som bolaget förväntas generera till sina investerare. WACC räknas ut 

genom följande formel (Reilly & Schweihs, 2000):                                   

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟! ∗ 1− 𝑡 ∗
𝐷

𝐷 + 𝐸 + 𝑟! ∗
𝐸

𝐷 + 𝐸  	
  

där; 

𝑟! = långivarnas avkastningskrav 

𝑡 = skatt 

𝐷  = bolagets skulder  

𝑟!  = ägarnas avkastningskrav 

𝐸  = bolagets eget kapital  

För att räkna ut bolagets vägda kapitalkostnad krävs att långivarnas och ägarnas 

avkastningskrav är kända och att de därefter vägs tillsammans utifrån deras respektive 

andel av finansieringen. Långivarnas avkastningskrav beräknas antingen genom att relatera 

det till en marknadsränta eller genom att dividera bolagets finansiella kostnader med dess 

skulder (Koller et al., 2010). Fastställandet av ägarnas avkastningskrav har gett upphov till 

en rad modeller och relaterade diskussioner kring metodiken för kvantifieringen av denna 

variabel. Den mest spridda och allmänt accepterade modellen för fastställande av ägarnas 

avkastningskrav är CAPM (Pratt et al., 1998). För att ha möjlighet att förmedla en bild av 

hur dagens modeller ser ut och fungerar kommer följande avsnitt att inbegripa en 

beskrivning och diskussion av CAPM och dess alternativ.  
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2.2	
  CAPITAL	
  ASSET	
  PRICING	
  MODEL	
  	
  

CAPM består av tre komponenter; riskfri ränta, branschens β-värde och en 

marknadsriskpremie. Den riskfria räntan representerar den säkrade alternativa 

avkastningen som en investerare kan få istället för att investera på andra marknader. Den 

riskfria faktorn adderas till marknadens riskpremie som justeras för respektive bransch då 

den multipliceras med β-värdet, vilket visas i formeln nedan (Pratt et al., 1998).   

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ (𝑟! − 𝑟!)	
  

där; 

𝑟!  = riskfri ränta 

𝛽  = β-värde 

𝑟! − 𝑟!  = marknadens riskpremie 

Vid aktieinvesteringar är tanken att en investerare sätter ihop en portfölj med olika 

värdepapper som till exempel aktier eller andra räntebärande värdepapper och ska på så 

sätt teoretiskt ha möjlighet att diversifiera bort den företagsspecifika risken (Pratt et al., 

1998). 

CAPM består enbart av marknadsrisk och kräver ett antal grundläggande antaganden för 

att fungera (Reilly & Schweihs, 2000). Det är framförallt två av modellens flera 

grundläggande antaganden som gör CAPM problematisk vid användning på mindre 

onoterade bolag.  

• Rationella investerare eftersträvar effektiva portföljer - det vill säga fullt 

diversifierade portföljer 

• Marknaden har perfekt likviditet - investerare kan sälja innehav när de vill 

Många antaganden i CAPM är anpassade för större bolag och ställer i och med det till med 

en rad problem vid appliceringen av modellen på mindre bolag. Till exempel stämmer 

antagandet att rationella investerare är fullt diversifierade inte alltid överens med 

verkligheten (Reilly & Schweihs, 2000). Reilly & Schweihs menar vidare att detta blir 

tydligt för mindre onoterade bolag då ägarna ofta har bundit upp stora belopp i bolaget och 

har således ingen möjlighet att vara fullt diversifierade gentemot marknaden. Eftersom 

CAPM inte tar hänsyn till den företagsspecifika risken innebär detta problem, framförallt 

för mindre onoterade bolag, då de drabbas av risker som normalt inte påverkar större bolag 
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i samma omfattning. När CAPM används för ett enskilt bolag räcker därför inte modellen 

till eftersom alla bolag har specifika risker knutna till sig (Reilly & Schweihs, 2000).  

Antagandet kring illikviditet är också en källa till problem för användandet av modellen på 

mindre onoterade bolag eftersom dessa bolag inte alltid kan säljas på kort sikt. Detta leder 

till att problem med CAPM:s användbarhet blir tydliga vilket stöds av Reilly & Schweihs 

(2000) som menar att de grundläggande antaganden som CAPM bygger på inte håller för 

mindre onoterade bolag. Jagannathan & Wang (1996) menar i denna aspekt att CAPM som 

modell kanske håller när den används inom ramen för sina antaganden men att den fallerar 

när det inte finns några antaganden alls. Campbell & Vuolteenaho (2004, 6) sammanfattar 

Jagannathan & Wangs slutsatser med att ”CAPM might hold conditionally, but fail 

unconditionally”.  

På senare tid har modellen fått kritik för sitt sätt att hantera risker. Miller (1999) är av 

uppfattningen att en enda riskfaktor inte räcker för att förklara den genomsnittliga 

förväntade avkastningen. Fama & Frenchs (1993) artikel var en av de mest kritiska och 

menar att deras egen trefaktormodell, där motivet var att kompensera för de avvikelser som 

CAPM innebär, bättre speglar risken som CAPM har svårt att förmedla. Denna kritik av 

CAPM får stöd av Daniel & Titman (2011) men de påpekar samtidigt att Fama & Frenchs 

modell inte heller fullt ut tillfredsställer de svagheter som CAPM medför.  

Fama & French lade fram empiriska argument som motsade CAPM:s funktionalitet redan 

år 1992, då de påvisade att avkastning på genomsnittligt eget kapital på den amerikanska 

marknaden hade liten statistisk relation till β-värdet (Fama & French, 1992). Vidare visar 

β-värdet på ett givet bolags volatilitet jämfört med börsens index men skattningen av β-

värdet är betydligt svårare för mindre onoterade bolag eftersom dessa bolag ofta saknar 

jämförande indextal. Denna diskussion kommer vi att återkomma till senare i detta kapitel. 

För att vidare belysa CAPM:s beståndsdelar följer en diskussion kring den riskfria räntan, 

β-värdet samt marknadens riskpremie. 

2.2.1	
  RISKFRI	
  RÄNTA	
  
Den riskfria räntan är den ränta som en investerare garanterat kan förvänta sig under en 

given tidsperiod (Pratt et al., 1998; Koller et al., 2010). För att en ränta ska betraktas som 

riskfri krävs två grundläggande förutsättningar. Det första är att det inte får finnas någon 

konkursrisk vilket således utesluter värdepapper från privata aktörer eftersom dessa är 

förknippade med viss konkursrisk oavsett hur stort och väletablerat bolaget är. Det enda 
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alternativ som får betraktas som riskfri är därför värdepapper utgivna av en stat. 

(Damodaran, 2012).  

Den andra förutsättningen som enligt Damodaran ofta glöms bort är att det inte får finnas 

någon återinvesteringsrisk. Återinvesteringsrisken yttrar sig i slutet på en obligations löptid 

då det inte förväg går att veta till vilken ränta ett nominellt belopp och eventuella 

kupongbetalningar kan återinvesteras till (Nyberg et al., 2006). Pratt et al. (1998) är av 

uppfattningen att längre löptider är bättre då dessa fluktuerar mindre över tid. Detta betyder 

att alla riskfria värdepapper måste utgå från statliga nollkupongobligationer vilket innebär 

att ingen ränta betalas ut under löptiden.  

Den svenska statsobligationsräntan är i dagsläget mycket låg (Dagens Industri, 2013). PwC 

har samtidigt i sin riskpremiestudie från år 2012 tagit fram data som visar på att 

marknadsriskpremien var den högsta uppmätta på över 15 år. Peter Lundblad, partner inom 

corporate finance på PwC, menar att den sjunkande riskfria räntan har kompenserats av en 

väsentligt ökande marknadsriskpremie (PwC, 2012c). Samma undersökning visade också 

att flera bolag har övergett statsobligationsräntan som referensränta. Riskpremiestudien 

visade att 75,4 % av respondenterna från 2012 års studie använde sig av den 10- eller 5-

åriga statsobligationen som referensränta för en riskfri investering vilket är en minskning 

från föregående år med 16,7 %-enheter. Orsaken till denna minskning av användandet av 

statsobligationsräntorna tillskriver riskpremiestudiens respondenter att den svenska räntan 

upplevs för låg för att kunna användas som referensränta. Istället för att använda 

statsobligationsräntorna som riskfri ränta har respondenterna övergått till andra, såväl 

långa som korta räntealternativ (PwC, 2012b). 

2.2.2	
  BETA	
   
β-värdet brukar definieras som ett mått på volatiliteten i ett bolag, det vill säga systematisk 

risk. Volatiliteten kan generellt uttryckas med devisen att ett högre β-värde också innebär 

en högre risk. β-värdet visar hur mycket en aktie rör sig i förhållande till ett index och i de 

fall aktien rör sig likvärdigt med index är dess β-värde 1. I CAPM är det endast β-värdet 

som är den avvikande variabeln vid jämförelser mellan olika bolag. De andra variablerna i 

modellen är identiska oavsett bolag på samma marknad (Reilly & Schweihs, 2000).  

β-värdets skattande i samband med mindre onoterade bolag är svårhanterat eftersom 

tillräcklig information är otillgänglig för mindre onoterade bolag då dessa inte är 

börsnoterade (Koller et al., 2010). Koller et al. förklarar vidare att avsaknaden av 
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representation på en börs således innebär att en regressionsanalys inte kan göras på mindre 

onoterade bolag. I praktiken betyder det att det är omöjligt att använda sig av CAPM i dess 

ursprungliga form för att skatta β-värdet för denna typ av bolag. AHP-modellen som 

nämndes i studiens inledningskapitel är dock ett exempel på en modell som försökt 

använda beta även för onoterade bolag (Cotner & Fletcher, 2000). Bowman & Bush (2006) 

menar att det vanligaste sättet att uppskatta beta för onoterade bolag är genom jämförande 

företagsanalyser med noterade bolag. Bowman & Bush förklarar vidare att detta område 

dock har fått liten uppmärksamhet inom akademisk forskning, men kan trots detta i sin 

studie visa att jämförande analyser med noterade bolag stöds om de jämförda bolagen är 

liknande i storlek.  

β-värdets skattande kan ges genom ett antal olika metoder, varav vissa har mer stöd än 

andra inom den företagsekonomiska forskningen. Det är av vikt för diskussionen att få en 

förståelse för hur β-värdet skattas för noterade bolag varför en redogörelse för olika 

metoder att skatta β-värdet följer nedan.  

Historiskt marknads-β 

Inledningsvis beskrivs β-värdets fastställande genom att använda historiska marknads-β, 

även kallat regressions-β. Marknadens historiska β-värde är enligt Koller et al. (2010) den 

vanligaste metoden för skattning av β-värdet och är en regression av avkastningen på en 

investering kontra en regression på avkastningen mot ett marknadsindex. Damodaran 

(2012) är dock kritisk mot användandet av historiskt-β medan Ghysels & Jacquier (2006) i 

sin diskussion hävdar att det historiska β-värdet ofta ger de bästa resultaten.  

Marknadens historiska β-värde är dock inte utan begränsningar. Damodaran (2012) är som 

tidigare nämnt kritisk mot användandet av regressions-β. En kritik som delas av Fernández 

(2012) som vidare menar att det är fel att använda denna typ av β-värde. Exempelvis 

argumenteras att ett historiskt marknads-β kan förändra sig från en dag till en annan och 

därmed blir opålitligt. Fernández vidhåller även att ett historiskt marknads-β till stor del 

beror på vilket index uträkningen baseras på. Ett missvisande index ger således 

missvisande β-värde.      

I kritiken mot ett historiskt marknads-β återfinns även att en låg standardavvikelse kan 

indikera att ett index domineras av en för stark aktie. Ett exempel på detta är Nokiaaktien 

som under senare delen av 1990-talet stod för cirka 75 % av marknadsvärdet på 

Helsingforsbörsen (Damodaran, 2012). Damodaran är därför mycket kritisk till 
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användandet av regressions-β och menar att ”regression betas will almost always be either 

too noisy or skewed by estimation choices to be useful measures of the equity risk in a 

company” (Damodaran, 2010, 193). 

Fundamentalt β-värde 

En alternativ ansats för att estimera β-värdet är enligt Damodaran (2012) att använda det så 

kallade fundamentala β-värdet som fastställs genom tre variabler;  

• Typen av verksamhet som bolaget är aktiv inom. 

• Graden av fasta och rörliga kostnader. 

• Bolagets finansiella hävstång.  

Dessa tre variabler mynnar ut i en formel som togs fram av Hamada (1972) vars arbete var 

betydande med att föreslå att skuldsättningsgrad kunde vara en bättre variabel än vinst för 

att mäta en motsvarighet till marknads-β. Hamada föreslog i sin artikel att det 

fundamentala β-värdet ska beräknas med nedan formel som är beskriven och återgiven av 

Damodaran (2012). 

𝛽! = 𝛽! 1+ 1− 𝑡 𝐷/𝐸 − 𝛽! 1− 𝑡 ∗ 𝐷/𝐸	
  

där;  

𝛽! = ”Levered β” det vill säga ett 𝛽-värde med hävstång  

𝛽! = ”Unlevered β” det vill säga ett 𝛽-värde utan hävstång  

𝑡 = Skattesats 

𝐷/𝐸 = Skuldsättningsgrad  

𝛽! = β-värdet för skuld   

Bramhandkar et al., (2012) kritiserar formeln och menar att Hamada (1972) gör ett 

felaktigt antagande i att kostnaden för skuld är detsamma som den riskfria räntan oavsett 

vilken skuldsättningsgrad som ett givet bolag befinner sig i. Bramhandkar et al., menar att 

detta antagande bryter mot fundamental ekonomisk teori som säger att ett bolags 

lånekostnad ökar i takt med att dess skuldsättningsgrad stiger på grund av risken för 

konkurs.  

Bottom-up β 

Metoden för att beräkna ett bottom-up β är ett alternativt sätt att skatta β-värdet på som 

varken kräver historisk data eller värdet på tillgångar i ett bolag. Damodaran (2012) 

beskriver i en femstegsprocess hur en skattning med denna metod går till. I dessa fem steg 
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tas hänsyn till alla noterade bolags β-värde inom samma bransch från vilka ett 

genomsnittligt bransch-β beräknas. I det fall ett bolag är verksam inom flera branscher görs 

detta för samtliga branscher. De genomsnittliga värdena på bransch-β viktas sedan genom 

att använda proportionen av bolagets värde från varje bransch som vikt. På detta sätt har en 

skattning av β-värdet kopplats till det värderade bolagets verksamhet.  

Damodaran menar att β-värdet för flera noterade bolag per bransch behövs i uträkningen 

eftersom ett enskilt bolags β-värde inte räcker för att göra en tillräckligt precis beräkning. 

Damodaran förespråkar därför att användningen av ett genomsnitt över flera β-värden 

kommer mycket närmare det sanna β-värdet. Denna uppfattning får stöd i en artikel av 

Butler et al. (1991) som går längre i sin diskussion och menar att bottom-up β är den bästa 

metoden för att skatta ett bransch-β. De menar därmed att bottom-up β är bättre än det 

fundamentala β-värdet som togs fram av Hamada (1972). Butler et al. (1991) menar dock 

att Hamadas modell kan fungera som ett bra pedagogiskt verktyg men menar samtidigt att 

modellen inte ger ett bättre β-estimat.  

Accounting-β 

Förutom de tre tidigare nämnde metoderna använder Cotner & Fletcher (2000) en annan 

ansats för att skatta β-värdet då de använder sig av ett så kallat accounting-β. Metoden 

bygger på Ball & Browns (1967, 1968) arbete under 1960-talet där de var av uppfattningen 

att bokföringsvariabler kunde vara bättre mått på risk i bolag. Vid beräkning av ett 

accounting-β utgår metoden istället från bokförda intäkter. Damodaran (2012) menar att 

förändringar i intäkterna under en viss period från en division eller ett bolag kan relateras 

till förändringar i intäkter över en hel marknad under samma period och kan på så sätt 

skatta ett β för användning i CAPM. Damodaran menar att även om detta kan verka 

intressant så har metoden vissa svagheter. Till exempel tenderar bokförda intäkter att 

jämnas ut eftersom bokförare ofta sprider intäkter och utgifter över flera perioder, vilket 

leder till att β-värdet blir ”biased down”. I förlängningen betyder detta att ett accounting-β 

är troligare att hamna närmare 1 för alla som använder sig av metoden.  

2.2.3	
  MARKNADENS	
  RISKPREMIE	
  
Marknadens riskpremie benämns även ofta som Equity Market Risk Premium (EMRP) och 

är den risk som en investerare inte kan diversifiera bort med en väldiversifierad 

aktieportfölj. Marknadens riskpremie visar därmed på den ökade risk som kommer av att 

investera i aktier jämfört med en investering som avkastar den riskfria räntan och är enligt 
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Koller et al. (2005) det kanske mest omdebatterade problemet inom ekonomi; en 

inställning som delas av Schröder (2005). Tanken med att investera i aktier är att minst få 

tillbaka den riskfria avkastningen samt förhoppningsvis lite till, vilket ska avspeglas i 

riskpremien (Koller et al., 2005).  

Marknadens riskpremie sammanställs och redovisas bland annat av PwC i Sverige genom 

den tidigare nämnda studien som de genomför årligen (PwC, 2012a). Svaren som PwC fått 

för år 2012 tyder på en kraftig ökning av den svenska marknadsriskpremien jämfört med 

föregående år med närmare 1,2 %-enheter. 2013 års studie visar fortsättningsvis att 

marknadsriskpremien fortsatte stiga under föregående år då marknadens genomsnittliga 

riskpremie ökade med 0,2 %-enheter till 6,0 % (PwC, 2013a). Riskpremien uppgår nu till 

historiska högstanivåer vilket PwC förklarar med att den makroekonomiska utvecklingen 

och oron i EU-området resulterat i en högre riskpremie (PwC, 2013c). 

Koller et al. (2010) menar att riskpremien i alla riskvärderingsmodeller delar uppfattningar 

gällande risk. Alla definierar risk som varians i faktiskt avkastning i jämförelse med 

förväntad avkastning och att risk måste mätas utifrån den marginella investerarens 

perspektiv vid en investering i en tillgång. Denna investerare anses också vara 

väldiversifierad. Damodaran (2012) argumenterar därför för att det endast är den risk som 

läggs på en diversifierad portfölj som ska mätas och kompenseras för. Nedan följer en 

diskussion kring ett antal metoder för att skatta marknadens riskpremie.  

Historisk marknadsriskpremie 

Vid beräkning av marknadens riskpremie används främst tre metoder. Damodaran (2012) 

menar att en historisk riskpremie är den vanligaste metoden över längre tidsperioder. 

Damodaran förklarar vidare hur en historisk riskpremie räknas fram genom att den faktiska 

avkastningen på aktier estimeras över en längre period och jämförs sedan med den faktiska 

avkastningen på en riskfri statsobligation. Skillnaden mellan dessa variabler på årsbasis 

blir sedan den historiska riskpremien. Densamme förklarar dock att den historiska 

riskpremien fungerar bäst på marknader som är stora och likvida som till exempel den 

amerikanska aktiemarknaden. Dimson et al. (2008, 473) refererar till Brealey & Myers 

(2000) som menar att ”many financial managers and economists believe that long- run 

historical returns are the best measure available”. En iakttagelse är dock att Brealey & 

Myers (2011) har exkluderat denna formulering i sin senaste upplaga. 
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Damodaran (2012) är förvånad över att kritiken mot användandet av den historiska 

riskpremien är så liten trots det utspridda användandet. Arnott & Bernstein (2002) är dock 

en av de få kritikerna och har tidigare hävdat att den uppfattning som finns på marknaden 

kring riskpremien är felaktig och för högt beräknad. Claus & Thomas (2001) och Fama & 

French (2002) instämmer i kritiken och visar i sina studier på att den historiska riskpremien 

var för högt beräknad även om de inte går lika långt i sina diskussioner som Arnott & 

Bernstein (2002).   

Implicit marknadsriskpremie  

Marknadens riskpremie kan också skattas med den så kallade implicita riskpremien. Denna 

metod kräver inte något historiskt data men kräver dock att marknaden är någorlunda 

korrekt prissatt (Damodaran, 2012). Schröder (2005) menar att den grundläggande idén 

med den implicita riskpremien är att beräkna den framtida kapitalkostnaden på marknaden 

som sedan subtraheras med den faktiska avkastningen på statsobligationer. Vidare är 

Schröder liksom Damodaran (2012) och Mayfield (2004) av uppfattningen att de flesta 

ekonomer använder sig av en historisk riskpremie baserad på den studie som Ibbotson 

Associates årligen tagit fram med data sedan år 1926, men menar nu att flera användare 

börjat intressera sig för den implicita riskpremien. Den implicita riskpremien utgår från 

nedan formel där avkastningen på eget kapital beräknas (Damodaran, 2012); 

𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔  𝑝å  𝑒𝑔𝑒𝑡  𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑  𝑢𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑉ä𝑟𝑑𝑒 + 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑣ä𝑥𝑡	
  

För att få fram marknadens implicita riskpremie subtraheras den riskfria räntan från den 

uträknade avkastningen på eget kapital. Nämnvärt vid denna typ av skattning är modellens 

svaghet i den aspekten att värdet på aktier måste vara någorlunda korrekt för att modellen 

ska fungera. Modellen kräver också att tillgången och pålitligheten på inputvärden är god. 

Damodaran beskriver fördelarna med att använda den implicita marknadsriskpremien till 

att den är marknadsdriven och använder aktuella värden till skillnad från den historiska 

riskpremien. Modellen går därför att använda på alla typer av marknader men som tidigare 

nämnts finns det begränsningar för användbarheten.  

Riskpremien som landsrisk  

Damodaran (2012) har tagit fram en formel för att räkna fram marknadens riskpremie 

genom att hänföra den till ett specifikt lands kreditranking. Riskpremien som helhet består 

av följande faktorer: 
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𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑒𝑛𝑠  𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 = 𝑏𝑎𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 + 𝑙𝑎𝑛𝑑𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 

Baspremien reflekterar det genomsnittliga avkastningskravet för en mogen marknad vilken 

enligt Damodarans hemsida är 6 % för närvarande (Damodaran, 2013). Den landspremie 

som därefter läggs till för icke mogna marknader ska reflektera den extra risk som är 

associerad med en specifik marknad. I beräkningen av landspremien använder sig metoden 

av kreditvärderingsinstitutet Moody´s rakningar som kopplas till en viss riskpremie för 

varje nivå i rankingen. Denna riskpremie multipliceras med 1,5 eftersom icke mogna 

marknader enligt Damodaran är ungefär 1,5 gånger mer volatil än en mogen marknad. 

Sverige räknas dock som en mogen marknad och får således inget risktillägg (Damodaran 

2013).  

Det finns dock vissa bekymmer då denna uträkning kopplas till kreditvärderingsinstitutens 

värderingar. De mäter enligt Damodaran (2012) snarare konkursrisken än kapitalrisken 

vilket gör att risker så som politisk risk, valutans stabilitet eller handelsbalansen med flera 

inte tas hänsyn till, trots att de påverkar marknadsrisken.  

Ovan har CAPM och dess faktorer diskuterats. Det finns ett antal existerande 

värderingsmodeller som används inom företagsvärdering. Nedan följer en genomgång av 

utvalda alternativa värderingsmodeller som är av intresse för denna studie. 

2.3	
  ANALYTICAL	
  HIERARCHY	
  PROCESS	
  

AHP-modellen är en modell som existerat sedan 1970-talet men som först på senare tid har 

börjat användas till företagsvärdering (Cotner & Fletcher, 2000). De försöker med denna 

metod att erbjuda ett sätt att med både kvantifierbara och icke-kvantifierbara faktorer 

bestämma ett bolags risk. I modellen ingår både materiella och immateriella faktorer som 

är relevanta för ett specifikt bolag. Modellen försöker fastställa ett riskpremium i fem steg:  

• Steg 1. Val av risknivåer  

• Steg 2. Bestämma riskfaktorer  

• Steg 3. Relatera risknivå till riskfaktor  

• Steg 4. Vikta riskfaktorer mot varandra  

• Steg 5. Beräkna riskpremie  

Processen inleds med val av risknivå där fem risknivåer har givits ett korresponderande 

riskpremietal, till exempel ”mycket låg risk” = 6 % riskpremium där varje steg sedan ökar 
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riskpremien upp till “mycket hög risk ” = 30 %. Cotner & Fletcher menar att fördelen med 

denna indelning är att modellen kan användas av alla typer av bolag eftersom nivån på 

riskpremien måste etableras i samband med bolagets aktivitet. Engzell & Sundberg (2006) 

ställer sig dock frågande till denna inställning då det inte framgår hur nivån på dessa 

riskpremier ska fastställas.	
  

I det andra steget ska användaren bestämma fem huvudsakliga riskfaktorer med två eller 

flera undergrupper (Cotner & Fletcher, 2000). Enligt AHP-modellen är dessa 

huvudgrupper: omsättningsfaktorer, operationella faktorer, finansiella faktorer, lednings- 

och ägarfrågor samt strategiska faktorer. Stabila och höga intäkter medför en lägre risk i 

modellen medan operationella faktorer avser graden av fasta respektive rörliga kostnader 

där fasta kostnader innebär en högre risk. De finansiella faktorerna påverkas till exempel 

av skuldsättningsgraden och skuldkapacitet. Cotner & Fletcher (2000) menar också att 

riskfaktorer inom lednings- och ägarfrågor är essentiella eftersom dessa kopplas samman 

med ledningens förmåga att skapa värde och pekar på att ”the people factor”, det vill säga 

den enskilde anställdes påverkan inom bolaget är mycket viktiga i projekt och 

organisationer. I den sista huvudgruppen beskriver Cotner & Fletcher de strategiska 

faktorerna, där de behandlar faktorer som konkurrenskraft och positionering på marknaden. 

Här har Cotner & Fletcher tagit sin grund i Porters (1979) femkraftsmodell. 

I det tredje steget avser Cotner & Fletcher (2000) att användaren ska relatera risknivåer till 

riskfaktorer genom omfattande diskussioner. Med detta avses att de framtagna 

riskfaktorerna ska graderas enligt samma skala som i första steget, det vill säga från 

”mycket låg risk” till ”mycket hög risk”. Salo & Hämäläinen (1997) menar att detta steg 

bör göras med försiktighet då antagandet att muntliga uttryck kan uttryckas i siffror på 

samma sätt oavsett vem det är som svarar och i vilket sammanhang måste behandlas med 

försiktighet. 

I det fjärde steget bestäms alla kriteriers relativa vikt till den totala risken i organisationen. 

Detta ska enligt Cotner & Fletcher (2000) vara den del av modellen där vikterna tas fram. 

Vikterna kvantifieras genom att användaren återigen genom diskussion kommer fram till 

ett numeriskt värde mellan riskfaktorerna som ska spegla en riskfaktors betydelse gentemot 

den andra faktorn. Detta kan exemplifieras genom att en låg andel (1:1) innebär att 

riskfaktorerna är av lika betydelse, medan en högre andel (8:1) innebär att den ena faktorn 

är av större betydelse än den andra. Det är också detta steg som mottagit störst kritik. 

Johnson et al. (1979) är starkt kritisk till det så kallade ”rank reversal”-problemet som 
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modellen dras med och får medhåll av Dyer (1990). Detta är kritik som även Engzell & 

Sundberg (2006) lägger fram mot modellen. ”Rank reversal” beskrivs av Gass (2005) som 

den inkonsekvens som kan uppstå vid ranking av olika alternativ där ett inledande bästa 

alternativ kan rankas sämre när fler alternativ adderas till modellen. Dyer (1990) menar att 

”rank reversal”-problemet är ett symptom som beror på modellens fundamentala problem, 

att de rankingar som framställs är godtyckliga.  

I det femte och sista steget så beräknas den viktade genomsnittliga riskpremien genom att 

helt enkelt multiplicera vikterna med de valda risknivåerna (Cotner & Fletcher, 2000). 

Resultatet av detta adderas sedan till den riskfria räntan och skapar den uppskattade 

kostnaden för eget kapital. Engzell & Sundberg (2006) menar dock att AHP-modellen är 

komplex och därmed svår att använda. De menar att flera fallgropar så som dubbelräkning 

av risker, svåra bedömningar över risknivåerna och ett komplext viktningssystem är lätta 

att falla ned i vid användandet av modellen. Med detta sagt finns det exempel på lyckade 

implementeringar av modellen och Golden & Wasil (2003) menar i sin artikel att modellen 

används över hela världen och kan producera insiktsfulla resultat för verkliga 

beslutssituationer. 

2.4	
  FAMA	
  &	
  FRENCHS	
  TREFAKTORMODELL	
  (THREE	
  FACTOR	
  MODEL)	
  

Ett ytterligare alternativ finns i den så kallade trefaktormodellen. Fama & French 

publicerade modellen år 1992 i en artikel där deras tester kom fram till att den mest 

grundläggande förutsägelsen i CAPM inte stöddes; det vill säga att aktieavkastning är 

positivt relaterat till marknadsbetavärden. Vid tiden för Fama & Frenchs studie var deras 

artikel en i raden av många empiriska studier som ifrågasatte användbarheten av 

estimerade betavärden för att förklara riskpremien för eget kapital (Koller et al., 2010). 

I artikeln ifrågasätter Fama & French (1992) betavärdet som enda faktor vid beräkning av 

riskpremien och beskriver tre faktorer varav två är tillagda av Fama & French och som 

förefaller fastställa förväntad avkastning. De visade också på att små bolag med hög 

”book-to-market”-andel tenderade att ha högre avkastning än vad CAPM förutspådde 

(Durand et al., 2011). Fama & French (1992) försöker i sin studie att kompensera för de 

svårigheter som CAPM har med att skatta risken för mindre bolag. Genom att addera en 

storleksfaktor och en ”book-to-market”-faktor hoppas Fama & French få en bättre 

uppskattning av den verkliga risken för ett specifikt bolag vilket ska leda till ett mer 
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verklighetsbaserat avkastningskrav. Fama & Frenchs (1992) trefaktormodell kan skrivas 

enligt följande formel. 

𝑇ℎ𝑟𝑒𝑒  𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟  𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙

= 𝛼 + 𝛽!"#$%"& 𝑟!"#$%"&'("$)*# + 𝛽!"#$%&' 𝑟!"#$%&'!()'"#$
+ 𝛽!""#!!"!!"#$%&(𝑟!""#!!"!!"#$%&'"$&(#)	
  

där; 

α = riskfri ränta. 

Koller et al. (2010) menar att eftersom riskpremien baseras på en regression på 

storleksfaktorn och ”book-to market”-faktorn får ett mindre bolag ingen premie enbart för 

att det är mindre. Koller et al. förklarar att istället får bolaget en riskpremie om dess 

avkastning korrelerar med avkastningen för ett mindre bolag eller ett bolag med hög 

”book-to-market”-värde.  

Enligt Koller et al. (2010) är tanken med storleksfaktorn och ”book-to-market”-faktorn att 

dessa ska återskapa de icke-observerbara riskfaktorerna som CAPM inte tar hänsyn till. De 

tillagda faktorerna kan till exempel göra att mindre bolag med högt ”book-to-market”-

värde överträffar sin förväntade avkastning från CAPM och därigenom ge en mer korrekt 

bild av bolaget. CAPM undervärderar konsekvent risken i mindre bolag (Koller et al., 

2010). 

Trefaktormodellen är dock omdiskuterad och har kritiserats till och med av Fama & French 

själva. I en artikel från år 2004 skriver Fama & French att den största svagheten med 

modellen är dess ”empiriska motivation”. Fama & French menar att deras tillagda faktorer 

i modellen inte tar hänsyn till en investerares perspektiv utan snarare baserats på CAPM:s 

tillkortakommanden. Det handlar om en ren konstruktion som kommer av viljan att 

förklara de fel som CAPM är behäftad med och förklara den genomsnittliga aktiens 

variationer baserat på storlek och book-to market faktorn. Horowitz et al. (2000) menar att 

det finns svagheter i empirin och anser att det inte finns några övertygande bevis för att 

mindre bolag skulle ha högre realiserad avkastning. Horowitz et al. går ännu längre i 

artikeln och hävdar att det till och med saknas empiriska bevis för att storlek skulle vara en 

faktor överhuvudtaget. 
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2.5	
  ARBITRAGE	
  PRICING	
  THEORY	
  	
  

Ytterligare en metod för att skatta avkastningskravet är den så kallade Arbitrage Pricing 

Theory (APT) som enligt Koller et al. (2010) liknar en generell version av Fama & Frenchs 

modell. APT-modellen togs fram av Ross (1976) och utgår ifrån antagandet att om 

investerare riskfritt kan investera och tjäna mer än den riskfria räntan så finns en 

arbitragemöjlighet (Damodaran, 2012). Modellen börjar i likhet med CAPM med att bryta 

ner risk i bolagsspecifik och marknadsspecifika komponenter. Den bolagsspecifika 

komponenten är identisk med CAPM medan mätningen av den marknadsspecifika risken 

är det som skiljer de två modellerna (Koller et al., 2010). 

CAPM antar att marknadsrisken fångas i marknadsportfäljen medan APT försöker fånga 

risken från flera källor samt försöker att mäta känsligheten i dessa faktorer (Koller et al., 

2010). Brealey et al. (2011) beskriver APT som en tvådelad modell som dels bygger på 

makroekonomiska faktorer som kan diversifieras bort, dels det som Brealey et al. beskriver 

som ”noise” vilket avser företagsspecifika händelser. Teorin ger inte svar på vilka de 

påverkande faktorerna är eftersom vissa bolag är mer eller mindre känsliga för en specifik 

faktor än andra bolag. Reilly & Schweihs (2000) menar att en faktor skulle kunna vara 

marknadsavkastningen enligt definitionen från CAPM men att det inte behöver vara så. 

Till exempel skulle en faktor för kaffebönor ha större effekt på Gevalia än Ericsson. Om 𝐹! 

därför tar hänsyn till oväntade prisförändringar för kaffebönor så innebär det att 𝛽!, som är 

ett faktor-β med liknande egenskaper som CAPM:s marknads-β, kommer att vara högre för 

Gevalia. APT-modellen beräknas med hjälp av följande formel (Reilly & Schweihs, 2000):  

𝐴𝑃𝑇 = 𝛼 + 𝛽! ∗ 𝐹! + 𝛽! ∗ 𝐹! +⋯+ 𝛽! ∗ 𝐹! + 𝜀	
  

där; 

α = riskfri ränta 

𝐹! = riskpremie för faktor i 

ε = ”noise” 

Bolagen får alltså själva avgöra vilka och hur många faktorer som ska ingå i modellen, 

vilket enligt Damodaran (2012) är en statistisk styrka men en intuitiv svaghet. Ett dåligt val 

av underliggande faktorer kan innebära att modellen ger ett felaktigt utfall. Reinganum 

(1981) menar att APT är ett möjligt alternativ till CAPM, men är samtidigt av 

uppfattningen att de test som Ross (1976) redovisat är svaga. Koller et al (2010) belyser att 

modellen är oerhört kraftfull på pappret men att praktisk implementering har visat sig vara 
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mycket svårare. Problem som mängden faktorer, vad faktorerna representerar samt hur 

faktorerna ska mätas, gör att användningen av modellen ska begränsas till klassrummen. 

Reilly & Schweihs (2000) är kritiska mot användandet av APT och menar att modellen 

sällan används idag och att när den väl används så görs det främst på större bolag. En 

diskussion kring vilka riskfaktorer som är relevanta är därför befogad och kommer nedan 

att diskuteras. 

2.6	
  RISKFAKTORER	
  

2.6.1	
  PREMIUM	
  FÖR	
  STORLEK	
  	
  
Pratt et al. (1998) skriver att det bedrivits omfattande forskning som visar att storleken på 

ett bolag har betydelse för riskbedömningen. Enligt Pratt et al. har flera studier 

framgångsrikt lyckats visa på att det går att kvantifiera påverkan på diskonteringsräntan 

med storlek på bolag som variabel.  

Damodaran (2012) beskriver ”the small firm effect” som innebär att mindre bolag 

konsekvent har högre avkastning än större bolag med motsvarande risk. Chan & Faff 

(2005) beskriver fenomenet som att mindre bolag med ett högt ”book-to-market”-värde 

förefaller tjäna större avkastning än större bolag. Banz (1981) kunde tidigt visa på att ”the 

small firm effect” existerade men kunde inte förklara varför den existerade. Damodaran 

(2012) ger dock två förklaringar till detta fenomen;  

• Transaktionskostnaderna för att investera i små bolags aktier är signifikant högre än 

för större bolag, men riskpremien beräknas innan dessa kostnader uppstår. 

Damodaran menar att även om detta generellt är sant så är det osannolikt att det har 

en särskilt stor påverkan över längre tid för att det skulle påverka resultaten i så stor 

omfattning som det gör idag.  

• Den andra möjliga orsaken är att CAPM inte är den rätta modellen för att mäta risk 

då β-värdet underskattar den verkliga risken för små bolags aktier. Att små bolag 

konsekvent har högre avkastning är därför en konsekvens av att β-värdet 

misslyckas med att fånga risken.  

Detta problem är uppmärksammat idag och i PwC:s (2012) riskpremiestudie är en av 

variablerna storleken på bolag. De tillfrågade 38 aktörerna som ingick i undersökningen 

fick alla uppge om de utgick från CAPM för att tillämpa tillägg på avkastningskravet vid 

värdering av mindre bolag. PwC gick också djupare och bad respondenterna att kvantifiera 
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tillägget med utgångspunkt i fyra olika storleksklasser av bolag. PwC bestämde 

storleksklasserna enligt ett börsvärde på 5 000, 2 000, 500 och 100 miljoner kronor. 

Studien resulterade i data som visade att 84 % av respondenterna använde sig 

storleksrelaterade tillägg vid riskbedömning av mindre bolag (PwC 2012). 

Storlek	
  

(börsvärde)	
  
Feb	
  2007	
   Feb	
  2008	
   Feb	
  2009	
   Mars	
  2010	
   Mars	
  2011	
   Mars	
  2012	
  

5000	
  MSEK	
   1,0	
  %	
   0,6	
  %	
   1,2	
  %	
   0,7	
  %	
   0,8	
  %	
   0,7	
  %	
  
2000	
  MSEK	
   1,3	
  %	
   1,3	
  %	
   1,6	
  %	
   1,2	
  %	
   1,4	
  %	
   1,4	
  %	
  
500	
  MSEK	
   2,0	
  %	
   2,5	
  %	
   2,6	
  %	
   2,2	
  %	
   2,6	
  %	
   2,6	
  %	
  
100	
  MSEK	
   3,9	
  %	
   3,9	
  %	
   3,9	
  %	
   3,8	
  %	
   3,8	
  %	
   3,9	
  %	
  

 

Tabell 2.1 Historiska storlekspremium. Källa: PwC, Riskpremiestudien, 2012. 

I tabellen ovan visas resultaten från studien där PwC har beräknat den genomsnittliga 

risktilläggsnivån för varje respektive storleksklass under år 2012. 2013 års rapport visar på 

att storlekspremien som sätts på marknaden sjunkit med 0,2 %-enheter per storleksklass 

(PwC, 2013). Peter Lundblad, partner på PwC och ansvarig utgivare av studien, tillskriver 

minskningen till investerares ökade intresse för placeringar i mindre bolag. Trots det ökade 

intresset är handeln med ägande i mindre onoterade bolag fortfarande illikvid vilket är en 

risk för dessa bolag som diskuteras närmare nedan. 

2.6.2	
  ILLIKVIDITET	
  
Pratt et al. (1998) skriver i sin bok att en premie för illikviditet förekommer, något som 

Han & Jian (2010) menar ofta förbises av investerare idag eftersom illikviditet är osynlig, 

immateriell och är svår att mäta. Vidare menar Han & Jian att likviditet har fått ökad 

betydelse framförallt efter den finansiella krisens begynnelse år 2008 och att likviditeten 

får en ökad roll i tider av kriser. Amihud & Mendelson (1991) beskriver problemet med att 

investeringar med lägre likviditet måste erbjuda högre förväntad avkastning för att 

attrahera investerare. 

Med illikviditet avses i stora drag den svårighet som finns att snabbt omsätta tillgångar på 

marknaden. Pratt et al. (1998) menar att vid värdering av bolag och deras intressen finns 

två procedurer för att hantera illikviditet i bolag. Bägge metoder anses vara acceptabla för 

både stora och små bolag förutsatt att de appliceras på ett korrekt sätt. Vid värdering av 

större bolag som saknar en likvid marknad är det enligt Pratt et al. typiskt att använda sig 

av en metod där bolaget värderas som om det existerade på en likvid marknad men med en 
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procentuell rabatt på slutvärdet på grund av avsaknaden av en existerande likvid marknad. 

Större bolag kan göra på detta sätt eftersom det enligt Pratt et al. finns marknadsdata 

tillgängligt för att kvantifiera rabatten för illikviditeten.  

Vid värdering av mindre bolag menar Pratt et al. (1998) att det är vanligare med att bygga 

in illikviditeten direkt i diskonteringsräntan, men de menar samtidigt att påverkan som 

denna faktor har är förhållandevis subjektiv då få empiriska bevis har tagits fram för att 

kvantifiera denna faktor för mindre bolag. I dessa fall förklarar Damodaran (2012) att 

illikviditetspremien korrelerar negativt med storleken på bolaget då mindre bolag bör ha en 

högre premie i diskonteringsräntan vilket resulterar i ett lägre företagsvärde. Förutom ovan 

diskuterade faktorer följer nedan en mycket kort beskrivning av företagsspecifika faktorer. 

2.6.3	
  FÖRETAGSSPECIFIKA	
  RISKFAKTORER	
  
Företagsspecifika riskfaktorer är ett område inom finansiell litteratur där det inte finns 

omfattande datamaterial att tillgå. Reilly & Schweihs (2000) nämner dock kort i sin bok att 

följande riskfaktorer är faktorer som kan vara lämpliga att ta hänsyn till vid en 

värderingssituation.  

• Relativt högre volatilitet i intäkterna 

• Antal kunder 

• Nyckelpersonberoende 

• Nyckelleverantörsberoende 

• Anormal grad av konkurrens  

• Kommande lagförändringar 

• Pågående tvister 

• Relativt icke-diversifierade bolag - produktmässigt och geografiskt 

• Speciella miljömässiga problem 

Klasson (2001) visar i sin studie att ovan faktorer många gånger stämmer överens med vad 

praktiker anser vara de faktorer som påverkar den företagsspecifika risken. 
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KAPITEL	
  3.	
  METOD	
  

3.1	
  VAL	
  AV	
  ANSATS	
  	
  

Studien har utformats utifrån en kvalitativ ansats då författarna har bedömt det studerade 

ämnet som övervägande subjektivt. Subjektivitet påverkar avkastningskravet i hög grad 

vilket gör ämnet svårt att undersöka med en kvantitativ metod. En annan orsak till valet av 

kvalitativ ansats är att författarna anat att intervjuobjekten skulle tillhandahålla mycket 

information med specifik inriktning vilket enligt Grønmo (2006) innebär att det är 

fördelaktigt med en kvalitativ ansats då denna ansats utnyttjar och tar tillvara på flera olika 

typer av information. 

Vid valet av en kvalitativ studie gjordes bedömningen att en kvantitativ ansats innebär 

svårigheter för denna uppsats då en kvantitativ ansats ofta är mer enhetlig och baseras på 

samma information från de valda intervjuobjekten (Grønmo, 2006). Då detta ställdes i 

relation till den kvalitativa metodens nackdelar, vilka bland annat kan yttra sig i att 

metoden är resurskrävande och kan leda till färre respondenter, ansågs den kvalitativa 

ansatsen vara att föredra för studiens utförande.  

Studien intar en abduktiv ansats. För att både förstå svaren som intervjuobjekten gav samt 

för att ha möjlighet att ställa följdfrågor kring orsaken till deras agerande var det viktigt att 

författarna hade en grundläggande förförståelse. Författarnas förförståelse för ämnet 

utesluter därmed användandet av en rent induktiv ansats eftersom studien inom induktion 

bör genomföras förutsättningslöst (Alvesson & Sköldberg, 2008). Abduktion innehåller 

drag både från den induktiva och från den deduktiva ansatsen (Alvesson & Sköldberg). 

Den abduktiva ansatsen låter författarna använda den förförståelse de har i ämnet samtidigt 

som de inte behöver testa en befintlig teori. I och med detta ansåg författarna att den 

abduktiva ansatsen krävdes för att genomföra studien på det sätt författarna avsåg. 

3.2	
  INSAMLING	
  AV	
  DATA	
  

När författarna fastställt den kvalitativa ansatsen inleddes studien med en omfattande 

kunskapsinsamling för att ge författarna en möjlighet att på djupet få en förståelse för dels 

problematiken inom det valda ämnet, dels den underliggande kunskapen som är nödvändig 

för att förstå vilka funktioner som påverkar skattningen av avkastningskravet (Kvale och 

Brinkmann, 2009). Denna process av inläsning på ämnesområdet pågick under studiens 
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inledande veckor. Under denna period inleddes även initiala kontakter med potentiella 

intervjuobjekt. Genom en kontakt inom en revisionsbyrå fick författarna förslag på 

personer inom olika branscher som kunde vara av intresse för studiens genomförande. 

Vissa potentiella intervjuobjekt uteslöts direkt då dessa bedömdes sakna relevans för 

studiens ämne medan initial kontakt inleddes med andra aktörer som bedömdes vara 

intressanta. 

Samtliga intervjuer genomfördes mellan vecka fyra och vecka nio under studieperioden. 

Datainsamlingen är gjord utifrån både primär och sekundärkällor. Primärdata är framtagen 

genom semistrukturerade intervjuer. Valet av intervjumetod anser författarna vara 

fördelaktigt då det inte begränsar respondentens tankegångar mer än nödvändigt. Vid en 

helt strukturerad intervju finns det en risk för att låsa diskussionen samtidigt som en helt 

ostrukturerad intervju riskerar att missa poängen med intervjun helt och hållet (Jacobsen, 

2002). Sekundärdata har samlats in genom litteratur, flertalet vetenskapliga artiklar, 

tidigare verk inom området, vissa elektroniska källor samt rapporter. Sekundärdata har 

använts för att ge studien tyngd samt ta reda på vilka problem inom området som bör 

åtgärdas och framställs i referensramen.  

Alternativa metoder för datainsamling såsom exempelvis fokusgrupper har diskuterats och 

avfärdats av författarna med motiven att genomförbarheten rent praktiskt skulle bli mycket 

komplicerad då tidsåtgången för att samla ett flertal intervjuobjekt på samma plats skulle 

bli alltför hög.  

3.3	
  URVAL	
  

3.3.1	
  VAL	
  AV	
  INTERVJUOBJEKT	
  
Innan intervjuer kunde genomföras tog författarna hänsyn till vilken typ av intervjuobjekt 

som är relevanta för ämnet. Hänsyn togs även till om dessa tänkta intervjuobjekt kunde 

tänkas besitta den kompetens som var nödvändig för att en intervju skulle bli givande och 

bidra med relevant datamaterial. Ett av problemen med mindre onoterade bolag är att det 

saknas en marknad med neutral värdering av dessa bolag, varför det är intressant med 

helhetsbild med fokus på hur värdering sker praktiskt.  

Eftersom helhetsbilden är av stor vikt för studien bokades intervjuer med aktörer inom 

olika branscher för att dessa skulle få möjlighet att förmedla sin hantering av problemet. 

Det är också viktigt för studien att data från näringslivet kommer fram och skapar en 
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verklig bild av hur värdering faktiskt går till eftersom det potentiellt skiljer sig mellan teori 

och praktik i dessa frågor. Branscher där bolag dagligen hanterar värderingsfrågor är 

framförallt inom revision, banker samt investmentbolag. Bolag inom dessa branscher har 

därför tillfrågats för medverkan i denna studie. De intervjuade representanterna för 

respektive bransch har i varierande omfattning begärt att få vara anonyma. Samtliga 

intervjuobjekt var dock okej att benämnas vid företagsnamn.  

Revision är en av de branscher inom vilken författarna har genomfört ett antal intervjuer 

med med tre av de fem större revisionsbyråerna. De revisionsbyråer som ställt upp på 

intervju är PwC, Ernst & Young samt Grant Thornton. Deloitte och KPMG har tillfrågats 

men har avböjt medverkan. Revisionsbyråer är av intresse då de ofta erbjuder en opartisk 

bild av hur värderingar går till. De arbetar många gånger som en mellanhand i en 

förvärvssituation och kan ta fram en värdering som accepteras av både köparen och 

säljaren. Revisionsbolag har dessutom ofta en djupare kunskap inom området och får 

därmed anses besitta relevant kompetens. Intervjupersonerna som medverkat i denna studie 

har samtliga haft positioner som medfört att intervjupersonerna är väl insatta i 

värderingsfrågor och hur teorier inom värdering är uppbyggda. Vid intervjuer med 

revisionssektorn har intervjupersonerna suttit på respektive bolags corporate finance-

avdelning. I de fall som två intervjuer genomförts med samma bolag gjordes detta för att 

möjligheten infann sig att intervjua personer på olika positioner i dessa bolag. Författarna 

är av uppfattningen att olika perspektiv på värdering inom samma bolag är av intresse för 

studien.  

Bland de större etablerade bankerna har Swedbank samt Handelsbanken medverkat i 

intervjuer. Banksektorn är av intresse för studien då denna har en tradition av att vara risk-

avert och antogs inneha kompetens inom framförallt riskbedömning. Andra svenska 

storbanker som Carnegie, SEB och Nordea har kontaktats men avböjt medverkan då dessa 

inte hade möjlighet att ställa upp på intervju inom tidsramen för denna studie. De 

intervjuade representanterna från storbanker har haft positioner inom Corporate Finance 

vilket liksom revisionsbolagen innebär att intervjupersonerna besitter relevant kompetens 

för denna studie.  

Intervjuerna med investmentbolagen har bedömts tillföra ytterligare en dimension av 

värdering till studien då de bolag som ingår tar en förvärvsposition i många mindre bolag. 

De kan erbjuda kunskap och data gällande värderingsfrågor där riskminimering inte sätts i 

främsta rummet. Tre investmentbolag av varierande storlek har intervjuats och delgett sin 
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syn på värdering. De intervjuade representanterna för investmentbolagen innehade 

samtliga en position som innebar att de dagligen var involverade i investeringsbeslut. 

Bolagen som de representerar är av olika storlek och inriktade sig således även mot 

prospekt av varierande storlek. Intervjupersonernas olika inriktning medförde att de kunde 

delge kunskap om värdering ur olika omsättningsperspektiv.  

Eftersom studien är inriktad mot mindre onoterade bolag ansåg författarna att det var 

relevant att intervjua en person som forskar specifikt inom detta område. Genom tidigare 

nämnd kontakt på revisionsbyrå kunde en intervju bokas och genomföras med en forskare 

inom ämnet ägarledda bolag vid Jönköping International Business School (JIBS). Valet av 

denna intervjuperson bedömdes som viktigt för att få en uppfattning om specifika problem 

och svårigheter som mindre onoterade bolag kommer i kontakt med. Det faktum att 

intervjupersonen var utbildad inom företagsekonomi med annan inriktning än 

företagsvärdering gjorde att ett större fokus lades på de företagsspecifika risker som är 

kopplade till mindre onoterade bolag. Fördelen med att intervjupersonen inte var skolad 

inom företagsvärdering var att författarna fick en uppfattning om risker och problem utan 

att dessa utvärderades med enbart finansiella tankegångar. En helhetsbild bedöms som 

viktig för denna studie varför denna intervju betraktas som nödvändig för att uppnå detta 

mål.  

Genom denna intervju fick författarna möjlighet att kontakta en rådgivare på ALMI 

företagspartner som vidare kunde belysa komplikationer för mindre onoterade bolag. 

Rådgivaren på ALMI samt forskaren vid JIBS bedömdes överlag tillföra särskild 

kompetens om svårigheterna som mindre onoterade bolag innebär, en kompetens som 

författarna anser vara en viktig del för studiens helhetsbild. 

3.4	
  INTERVJUER	
  

3.4.1	
  UPPLÄGG	
  FÖR	
  INTERVJUER	
  
Som tidigare nämnts har författarna valt att använda semi-strukturerade intervjuer som 

utgångspunkt för samtliga intervjuer. När författarna avtalade om intervju så förklarades 

inledningsvis över telefon hur lång tid intervjun beräknades ta. Respondenten delgavs även 

möjligheten att vara anonym samt att författarna bad om tillstånd för inspelning av 

samtalet. 
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Föregående en intervju har material skickats ut till respondenten där studien kortfattat 

beskrivits samt ett antal diskussionspunkter belysts. Diskussionspunkterna var tänkta att 

användas som diskussionspelare under intervjuns genomförande. Utskicket av denna 

information till respondenter är en teknik som Bryman & Bell (2010) kallar för 

intervjuguide, där det inte är nödvändigt att följa någon specifik ordning på frågorna vilket 

inte heller har blivit aktuellt under intervjuns genomförande. Den semi-strukturerade 

intervjun tillät även författarna att lägga till frågor där det bedömdes att dessa var 

nödvändiga, antingen för att förtydliga något eller för att utveckla ett nytt intresseområde 

vilket beskrivs som fördelaktigt av Holme & Krohn Solvang (1997). Vidare var ändamålet 

med den i förväg utsända intervjuguiden att respondenten skulle ha möjlighet att sätta sig 

in i ämnet och om nödvändigt komma med förslag på ändringar eller tillägg till 

diskussionen. 

3.4.2	
  INTERVJUGENOMFÖRANDE	
  
Respondenterna har givits valmöjligheten att själva avgöra om en personlig intervju eller 

telefonintervju varit att föredra. I de fall en personlig intervju har föredragits har dessa 

skett på intervjupersonens premisser. Ofta har intervjun skett i ett konferensrum hos 

bolaget i fråga. I ett fall har intervjun skett på ett café. I den mån det har varit möjligt har 

författarna föredragit att genomföra personliga intervjuer framför telefonintervjuer. 

Personliga intervjuer bedömdes ha större möjlighet att få fram information på ett naturligt 

sätt än via telefonintervju. Att naturligheten går förlorad är en nackdel med telefonintervju 

som enligt Eriksson-Zetterquist & Ahrne, (2011) är en konsekvens av att intervjun blir mer 

formell. Jacobsen (2002) menar att fysiska intervjuer tycks få personer att lättare tala om 

känsliga ämnen, vilket densamme tillskriver personlig tillit som uppstår vid fysiskt möte.  

Samtliga intervjuer har inletts med att återigen förklara syftet med studien och hur lång tid 

intervjun beräknas att ta. Varje intervjuperson har också upplysts om möjligheten att läsa 

och eventuellt korrigera den del av intervjun som publiceras i denna studie. I samband med 

detta har författarna även bett om tillstånd att spela in intervjun samt förklarat för 

intervjupersonen att denna har rätt att vara anonym vilket Eriksson-Zetterquist & Ahrne, 

(2011) anser ska garanteras intervjupersonen om denne så vill. Intervjupersonen har 

därefter fått presentera sig själv, med yrkesmässig bakgrund och officiell yrkesroll inom 

bolaget. Det inledande förfarandet vid varje intervju har givit intervjupersonerna möjlighet 

att vara mer bekväma i intervjusituationen då de exempelvis haft möjligheten att vara 

anonyma vilket medför en lägre risk att information undanhålls författarna (Lantz, 2007). 
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Presentationen av intervjupersonerna är av vikt för författarna vid beskrivningen av 

validiteten av denna studie. 

De intervjuer som kunde spelas in har upplevts av författarna som mer fördelaktiga då det 

varit möjligt att fokusera på samtalet och spendera mindre tid på att skriva ner den 

information som intervjupersonen förmedlar. Att tvingas ta anteckningar under intervjuns 

gång är enligt Lantz inte att föredra då risken för osystematisk datareduktion ökar. Dock 

har minnesanteckningar förts kontinuerligt under samtalets gång oavsett om samtalet har 

spelats in eller ej. Minnesanteckningar har främst skrivits ned för att ingen viktig punkt ska 

glömmas bort under samtalets gång. I två fall har intervjupersonen nekat tillåtelse för 

inspelning av samtalet. Viss teori menar att inspelning av intervjuobjekt kan påverka 

svaren och göra intervjupersonen mindre benägen att svara uppriktigt på de ställda 

frågorna (Kvale och Brinkmann, 2009) Detta är dock inte något som upplevts som ett 

problem vid intervjutillfällena då samstämmiga svar erhållits från både inspelade och icke-

inspelade intervjuer.  

Frågorna som ställts vid intervjutillfällena har varit av öppen karaktär för att undvika att 

intervjupersonen låser sig vid specifika frågor. Författarna har avsiktligt undvikit att 

inledningsvis ställa ledande frågor för att intervjupersonen ska förmedla sin bild av 

värdering kring mindre onoterade bolag utan påverkan från intervjuledarna. Exempel på en 

öppen fråga som har ställts vid alla intervjutillfällen är: ”Hur värderar ni ett mindre 

onoterat bolag?”. Denna frågeformulering låter intervjupersonen på egen hand förklara 

förfarandet utan att inledningsvis bli styrd mot en viss typ av frågor. Följdfrågor har ställts 

med avsikt att få intervjupersonen att motivera valen av värderingsförfaranden, dessa 

frågor är ofta mer specifikt riktade. Frågorna har av författarna bedömts komma i en logisk 

följd. Intervjumetoden med inledande öppna frågor beskrivs av Lantz (2007) som 

fördelaktig som även menar att den logiska frågeföljden är av vikt för intervjuns 

begriplighet.  

Vid samtliga intervjutillfällen har bägge författarna medverkat för att ha möjlighet att göra 

jämförande analyser efter intervjuns avslut samt att säkerställa att inga frågor eller övrig 

information förbises. 

3.5	
  STRUKTURERING	
  OCH	
  ORGANISERING	
  AV	
  EMPIRI	
  

All data som framkommit under studiens gång har strukturerats och organiserats efter att 

intervjuerna har genomförts då det bedömdes som mycket svårt att göra detta innan 
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datamaterialet fanns tillgängligt. Samtliga intervjuer som har spelats in har transkriberats i 

sin helhet, detta för att smidigare strukturera det insamlade datamaterialet. I de fall 

inspelning inte varit möjlig har minnesanteckningar förts och renskrivits för att adderas till 

empirin.  

De transkriberade intervjuerna har i efterhand lästs igenom ett flertal gånger där utvalda 

delar sedan har sammanställts i ett nytt dokument. I samband med sammanställningen har 

en sammanräkning av olika faktorer gjorts för att bedöma hur viktig en specifik faktor 

förefaller vara för ett mindre onoterat bolag. Hur viktig en faktor bedöms vara har baserats 

på i hur många intervjuer den givna faktorn har tagits upp och diskuterats av 

intervjupersonen. Vissa faktorer som enbart nämnts ett fåtal gånger har dock bedömts 

vitala av författarna för beräkningen av ett bolags avkastningskrav, varför även dessa tagits 

med. Delar av intervjuerna som bedömts som irrelevanta för studien har inte förts över och 

sammanställts. De delar av intervjuerna som inte förts över till sammanställningen har 

avlägsnats för att öka hanterbarheten och relevansen för användning i empiri avsnittet i 

denna studie (Lantz, 2007). Empirin har strukturerats genom att utvalda data presenterats 

för varje enskilt bolag där faktorer som bedömt som viktiga för studien har beskrivits och 

förklarats ur intervjupersonens synvinkel och uppfattning.  

De modifierade avsnitten har sänts till de berörda intervjupersonerna för att dessa skulle 

erbjudas möjlighet att godkänna att intervjun används som empiri i denna studie. 

Intervjupersonerna gavs i samband med detta också möjligheten att korrigera alternativt 

addera information som de ansåg vara av vikt för studien.  

3.6	
  PROCESSEN	
  VID	
  FRAMSTÄLLANDET	
  AV	
  BRACE-­‐MODELLEN	
  

För att besvara studiens syfte har författarna tagit fram en modell som presenteras i 

studiens analyskapitel. Nedan följer en genomgång av arbetsprocessen vid framtagandet av 

denna modell.  

Processen inleddes med genomgång av teori kring redan existerande värderingsmodeller 

för att ge författarna en uppfattning om vilken teoretisk grund som företagsvärdering 

bygger på idag. Därefter har empiri från intervjupersonerna insamlats där avsikten var att 

undersöka hur värdering i praktiken går till eftersom författarna misstänkte att det kan 

skilja sig mellan teori och praktik i vissa hänseenden.  
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Utifrån dessa intervjuer samt genomgång av teori har de mest använda existerande 

värderingsmodeller och riskfaktorer sammanställts och värderats var för sig utifrån en 

bedömning av empiri och teori. Ur denna sammanställning har den framtagna modellen 

tagit form med avsikt att inkludera företagsspecifika risker som en del av 

avkastningskravet.  

För att ta hänsyn till ett bolags företagsspecifika risker har modellen för avsikt att 

kvantifiera de så kallade ”mjuka” riskfaktorer som framkommit ur empirin. Exempel på 

mjuk faktor är förslagsvis grad av personberoende i en organisation. Dessa mjuka faktorer 

har ingående diskuterats med intervjupersonerna för att avgöra på vilket eller vilka sätt det 

går att kvantifiera det som ovan beskrivs som mjuka riskfaktorer. Mer ingående diskussion 

kring detta återfinns i studiens analys. 

Den framtagna modellen har därefter skickats ut till samtliga intervjupersoner för att 

kontrollera modellens praktiska funktionalitet och för att be dessa intervjupersoner att förse 

författarna med respons kring modellen i sin helhet. När den skickades ut till 

intervjupersonerna skickades även riktlinjer med för att understryka att modellen bör hållas 

så okomplicerad som möjligt för att förenkla användandet i praktiken. Responsen från 

intervjupersonerna medförde att vissa justeringar gjordes till modellen. 

Modellens framställning avslutades med att applicera den på ett exempelbolag för att testa 

dess funktionalitet och exemplifiera hur modellen kan appliceras på ett verkligt bolag. 

Exempelbolaget valdes ut efter ett antal förutsättningar som författarna ansåg som centrala. 

Det valda bolaget stämde in på avgränsningarna som presenterades i studiens inledning, 

därtill har författarna tillgång till kontakter i bolaget och innehar därmed en god insyn i 

bolagets dagliga verksamhet. Bolaget har varit verksamt i fyra år och har en stabil ekonomi 

med ungefär 20 miljoner kronor i omsättning men får ändå anses vara tillräckligt litet för 

att innehålla många av de risker som modellen avser att kvantifiera.  

Utan insyn i bolaget hade värderingsförfarandet blivit betydligt svårare och tagit avsevärt 

längre tid att genomföra varför det ter sig naturligt att välja ett bolag som författarna har 

god kännedom om. Det är dessutom tveksamt om ett helt okänt bolag givit författarna 

möjligheten att insamla den information som är vital för modellens genomförande då vissa 

faktorer som potentiellt kan vara skadligt för bolaget om uppgifterna blir offentliga. Detta 

är ett problem som exempelvis en revisionsbyrå som Grant Thornton inte har då de har 

möjlighet och tillstånd från bolaget ifråga att genomföra den process som krävs för att 

värdera bolaget. 
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3.7	
  METODKRITIK	
  

Studien har i den mån det varit möjligt följt en genomförandeplan som författarna på 

förhand tagit fram, men författarna vill nedan peka på potentiella förbättringsområden 

alternativt områden som kan kritiseras i sitt utförande.  

Kontakten med banksektorn initierades något sent i studien varför endast två storbanker 

har medverkat. Två bankintervjuer är något som författarna medger vara något få för att 

den empiriska datamängden från denna bransch ska kunna anses som helt tillförlitlig. Helst 

hade författarna sett att fler intervjuer genomförts inom denna bransch men anser ändå att 

de två intervjuer som genomförts är av god kvalitet. Svaren som genererats från de olika 

branscherna är överlag liknande när det gäller riskvärdering och till viss del förfaranden 

vid värderingar. Författarna anser därför att de två genomförda intervjuerna med 

storbanker sannolikt avspeglar en korrekt bild av denna bransch. 

3.7.1	
  RELIABILITET	
  
Det empiriska materialet har som tidigare nämnts lästs igenom i flera omgångar vid flera 

olika tidpunkter av författarna. Materialet har bearbetats på detta sätt för att undvika att 

författarna potentiellt låser sig vid initiala uppfattningar kring materialet. Denna process 

beskrivs av Grønmo (2006) som en grundval för att bedöma om materialet kan ha 

påverkats av felkällor.  

Det insamlade empiriska materialet är insamlat från källor som får anses inneha stor 

kunskap kring värderingsförfaranden rörande mindre onoterade bolag vilket enligt Kvale 

och Brinkman (2009) har en positiv inverkan på reliabiliteten i denna typ av studie. 

Intervjuerna är gjorda med olika branscher för att olika perspektiv på risk och värdering 

ska belysas. Författarna bedömer att det ökar trovärdigheten för studien och sannolikheten 

för att replikering av studiens resultat ska bli liknande. 

Författarna har genomfört ett antal personliga intervjuer och det finns därför alltid en risk 

för så kallad ”intervjuareffekt” som innebär att intervjuledarens närvaro skapar speciella 

resultat som kan göra empirin missvisande (Jacobsen, 2002). Denna effekt är svår att 

förhindra men har inte upplevts av författarna som påtaglig då det tidigare i studien nämnts 

att svaren från intervjupersonerna många gånger till stor del överensstämt. 

Intervjuareffektens påverkan på denna studie bedöms således som liten och bör inte 

nämnvärt påverkat resultaten.  
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Som tidigare nämnts i detta kapitel har författarna i möjligaste mån genomfört personliga 

intervjuer med intervjupersonerna. De personliga intervjuerna har skett antingen på 

intervjupersonens kontor eller ett konferensrum eller liknande på bolaget i fråga. I ett fall 

har intervjun genomförts på ett café. Det är för reliabiliteten i samband med dessa 

intervjuer viktigt att diskutera kontexteffekter. Kontexteffekter innebär de problem som 

kan komma av att en intervjuperson blir intervjuad utanför sin vanliga miljö (Silverman, 

2011). Densamme menar att människor kan förändra sitt beteende beroende på vilken 

miljö de befinner sig i och menar att det därför är fördelaktigt att intervjua i den invanda 

hemmiljön för att undvika dessa eventuella negativa effekter. Denna studie är som ovan 

nämnt ofta utförd på plats hos den intervjuade personen varför kontextuella problem bör 

ligga på ett minimum. Det café som fungerade som mötesplats vid en av intervjuerna 

valdes av intervjupersonen och var beläget förhållandevis nära arbetsplatsen. Denna 

intervju bedöms därför innefatta låg risk för kontextuella problem och bör således påverka 

studiens reliabilitet minimalt. 

3.7.2	
  VALIDITET	
  
Den empiri som samlats in har kritiskt behandlats för att avgöra i vilken omfattning som 

svaren förefaller vara korrekta. Grønmo (2006) menar att det är av största vikt att avgöra 

ifall de svar som erhålls kommer från rätt källa. Intervjuer har genomförts med bolag inom 

branscher där värdering och fastställande av avkastningskrav är del av den dagliga 

verksamheten, det är därför mycket troligt att de svar som erhållits från dessa aktörer är 

trovärdiga och korrekta.  

Författarna är medvetna om att varje enskild individ har olika erfarenhet av 

värderingsförfaranden vilket i ett subjektivt ämne så som företagsvärdering leder till att 

vissa faktorers risk kan uppfattas olika betydelsefulla av olika värderare. Författarna anser 

dock att detta inte har påverkat studien nämnvärt eftersom den intervjuade gruppens 

samlade kompetens överbryggar individuella skillnader i erfarenhet. Ämnet som studeras 

berör inga områden som kan anses vara känsliga för de intervjuade bolagen. Informationen 

som erhållits från dessa bolag bör således inte drabbas av vad Jacobsen (2002) beskriver 

som ovilja att ge korrekt bild av verkligheten. Sanningshalten i varje svar bör vara hög då 

det saknas uppenbar anledning för källorna att förmedla en inkorrekt bild av hur 

avkastningskrav skattas.  

Vid ett intervjutillfälle har intervjun skett med två intervjupersoner samtidigt. Det finns 

därför en risk enligt Jacobsen för att svaren påverkas av att det finns en andra person från 
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bolaget med vid intervjutillfället. En form av självcensur kan möjligtvis påverkat viss 

informationsutlämning men är inget som författarna uppfattat som ett hot mot validiteten i 

denna aspekt.  

Författarna är av uppfattningen att initiala intervjuer genomfördes något tidigt i studien 

vilket blev uppenbart i senare intervjuer då dessa innehöll fler frågor och även mer 

specifika frågor. Inledningsvis var författarna mindre pålästa om det studerade ämnet 

varför upplägget och vissa frågor i intervjun kom att skilja sig från de senare genomförda. 

Författarna är ändå av uppfattningen att inledande intervjuer hjälpte processen med studien 

framåt eftersom mycket information framställdes vid dessa möten som bidrog till att 

författarna förstod omfattningen av ämnet. För att kompensera för de inledande 

intervjuerna har återkoppling skett mot dessa intervjupersoner i större omfattning än i 

senare fall eftersom frågor som inte ställdes inledningsvis senare visade sig vara av vikt för 

studiens genomförande. 

3.7.3	
  KÄLLKRITIK	
  
En stor del av den teoretiska grunden till referensramen är hämtad från mestadels 

internationella journaler varför potentiella språkförbistringar och i viss mån annan 

lagstiftning kan ha påverkat studien marginellt i samband med analyser. Artiklarna från de 

internationella journalerna bedöms som tillförlitliga då de publicerats i vetenskapliga 

journaler där kritisk granskning av framlagt material är en grundförutsättning för 

publicering. Vissa teorier som främst ingår i referensramen är äldre men författarna anser 

inte att dessa teorier automatiskt är föråldrade.  

Den studie som årligen genomförs av PwC är föremål för viss kritik då studien endast 

begär in ett svar per tillfrågat bolag. Sannolikt hade trovärdigheten ökat om begärt in flera 

svar från olika personer på samma bolag. Det författarna vill lyfta fram som kritik är att 

även om ett givet bolag använder sig av en intern värderingsstandard så värderar många 

analytiker olika. Det är därför tveksamt om en persons svar från ett givet bolag kan sägas 

representera en hel organisation. I PwC:s riskpremiestudie finns ingen information om hur 

detta har hanterats varför detta får anses som en svaghet i riskpremiestudien. Studien kan 

även kritiseras för att innehålla för få bolag för att vara representativ för en hel marknad. 

Vidare släpptes 2013 års studie sent i uppsatsperioden då två veckor återstod till inlämning 

av uppsatsen. Av denna anledning baseras diskussioner kring PwC:s riskpremiestudie 

delvis även på 2012 års studie. I de fall studierna används jämsides görs detta för att påvisa 

skillnader och likheter mellan studierna.  
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Viss studentlitteratur har använts för att belysa och exemplifiera i ett antal kapitel. 

Användandet av studentlitteratur är inte optimalt men författarna anser dock att det har 

funnits få alternativ till studentlitteraturen med hänsyn tagen till det studerade ämnet. Det 

studerade ämnet diskuteras av ett antal teoretiker som har blivit en del av 

studentlitteraturen av det skälet att ett mycket litet antal alternativ skriven litteratur finns 

att tillgå inom ämnet.  

Författarna är medvetna om att användandet av studentuppsatser som källa har sina 

begränsningar i dess generaliserbarhet. De studentuppsatser som hänvisas till i denna 

studie är begränsade i den meningen att det empiriska materialet bygger på ett 

förhållandevis litet antal respondenter.  

Vid semistrukturerade intervjuer finns även en risk för att det öppna och tillåtande 

intervjuförfarandet medför att personliga åsikter från intervjupersonerna kan ha överdrivits 

eller rentav underdrivits vilket kan påverka i vilken omfattning som studien uppfattar 

rådande värderingsförfaranden. Författarna är av uppfattningen att personliga intervjuer har 

varit att föredra framför telefonintervjuer då telefonintervjuer innebar en sämre kontakt 

med intervjupersonen och medförde därför att det var svårare att avgöra om 

intervjupersonen var rätt intervjuobjekt för studiens inriktning. Telefonintervjuer var dock 

av olika skäl ibland nödvändiga för att intervjun skulle bli genomförd. 

3.8	
  STUDIENS	
  GENERALISERBARHET	
  

Studiens empiriska insamling omfattade tolv intervjuer. Författarna strävade efter ett större 

antal eftersom tolv intervjuobjekt svårligen kan anses representera det svenska 

näringslivet. En kritik kring en studies generaliserbarhet som ofta är aktuell kring 

kvalitativa studier är att antalet intervjuer är för få för att resultatet ska anses vara 

generaliserbart (Kvale & Brinkman, 2009). Författarna anser dock att de genomförda 

intervjuerna har god kvalitet och har medvetet försökt att öka generaliserbarheten genom 

att genomföra dessa intervjuer med branschspridning i åtanke. Intervjuerna har också 

genomförts med flera högt uppsatta personer som dagligen tar beslut inom det studerade 

ämnet vilket författarna anser vidimerar intervjuobjektens kompetens. Intervjuobjektens 

förhållandevis likartade svar mellan branscherna tyder vidare på att studiens resultat kan 

anses något mer generaliserbara. Att intervjuobjektens svar var likartade föranledde även 

att författarna valde att sammanföra intervjuresultaten från olika intervjuobjekt inom 

samma bolag. Författarna är medvetna om att detta leder till att vissa individuella 
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skillnader inom bolagen frånses. Däremot anser författarna dock att svaren var tillräckligt 

samstämmiga för att inte leda till någon större problematik kring återgivningen av 

intervjuresultaten. 

Författarna har med denna studie avsett att ta fram en modell för att skatta ett mindre 

onoterat bolags avkastningskrav. De intervjupersoner som ingår i studien bör som tidigare 

nämnts inneha den kompetens som krävs för att ge studien den empiri som är nödvändig 

för modellens framtagande. Den enskilde intervjupersonen kan dock inte anses 

nödvändigtvis representera ett helt bolags åsikter kring det studerade ämnet varför 

generaliserbarheten i denna aspekt kan ifrågasättas. Möjligheten att generalisera resultat i 

en kvalitativ studie är begränsad enligt Sandelowski (1986) som menar att möjligheten att 

överföra resultaten till andra studier och situationer är svårhanterad i dessa studier eftersom 

varje situation kan betraktas som unik.  

Den framtagna modellen har skickats ut till samtliga intervjupersoner för att ge dessa 

möjligheten att erbjuda återkoppling kring modellens funktionalitet. Återkopplingen från 

representanter från olika branscher anser författarna ger en viss generaliserbarhet då 

återkopplingen många gånger varit samstämmig.  
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KAPITEL	
  4.	
  PRAKTISK	
  SKATTNING	
  AV	
  ETT	
  ONOTERAT	
  BOLAGS	
  

AVKASTNINGSKRAV	
  

4.1	
  INLEDNING	
  

Inom ramen för studien har tolv intervjuer genomförts med intervjupersoner från olika 

bolag och branscher. Spridningen bland branscherna valdes för att få en så bred 

uppfattning om avkastningskravets skattning som möjligt. För att på bästa sätt framställa 

den data som samlats in kommer svaren från intervjuerna återges nedan uppdelat per 

intervjuat bolag eller organisation. På detta sätt kan empirin tydligast framställas för att 

sedan analyseras i kapitel fem. Nedan följer först en kort beskrivning av samtliga 

intervjuobjekt som ingår i studien.  

4.1.1	
  BESKRIVNING	
  AV	
  INTERVJUOBJEKTEN	
  
Grant Thornton 

Grant Thornton är ett av Sveriges ledande revisions- och konsultföretag för entreprenörer 

och entreprenörsföretag. Bolaget har ett stort fokus på mindre ägarledda företag och 

arbetar ofta med värderingsfrågor, både vid oberoende värderingar samt vid olika 

företagsförvärv och sammanslagningar (Grant Thornton, 2013). Grant Thornton 

intervjuades i två omgångar med två representanter från företagets Corporate Finance-

avdelning samt en representant från ledningsgruppen. Deras svar redovisas sammanslagna 

och intervjuobjekten hänvisas alla till som Grant Thornton.  

PwC 

PwC är ett av Sveriges största revisionsbolag som arbetar med revision, redovisning och 

rådgivning för bolag i olika storlekar (PwC, 2013b). PwC har dock ingen specifik 

inriktning mot mindre bolag. Intervjun genomfördes med PwC:s chef för Corporate 

Finance i Mellansverige som numera främst arbetar mot mindre bolag.  

Ernst & Young 

Ernst & Young är en global aktör inom revision, skatt, transaktioner, rådgivning och 

redovisning. De har en stor avdelning som arbetar med transaktioner och värderingar 

kallad Transaction Advisory Services och intervjun genomfördes med Magnus Norin som 

är ansvarig för denna avdelning i västra Sverige. Norin arbetar mycket mot ägarledda bolag 
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och har därför god förståelse för ämnet och problematiken som studien behandlar. Han har 

till exempel initierat en studie inom ett liknande ämne vid Handelshögskolan i Göteborg. 

Swedbank 

Swedbank är Sveriges största bank sett till kundantal. Swedbanks hemmamarknader är 

Sverige, Estland, Lettland och Litauen och riktar sig mot både privat- och företagskunder. 

Utöver detta har de även stor närvaro i Norge inom företagstjänster på kapitalmarknader 

samt mot storföretag. De har även ett stort nätverk av bankkontor med huvudkontor i 

Stockholm där deras svenska Corporate Finance-avdelning är belägen (Swedbank, 2013). 

Swedbank intervjuades vid två tillfällen. En intervju genomfördes med en representant från 

Swedbanks Corporate Finance-avdelning och den andra genomfördes med 

företagsmarknadschefen på ett av Sparbanken Rekarnes kontor. Sparbanken Rekarne är en 

samarbetspartner till Swedbank som också äger 50 % av Sparbanken Rekarne.  

Handelsbanken 

Handelsbanken är en fullsortimentsbank som har drygt 11 000 anställda spridda över 24 

länder. Deras Corporate Finance-avdelning, Handelsbanken Capital Markets, har en 

investmentbanksverksamhet, kapitalförvaltning samt pension och försäkring 

(Handelsbanken, 2013). Intervjun genomfördes med en representant från Capital Markets 

som arbetat inom Handelsbanken i över fem år.  

Investment AB Latour 

Latour är ett investmentbolag börsnoterat i Sverige som i första hand äger större noterade 

bolag. Latours portfölj innehåller även ett antal både större och mindre onoterade bolag. 

Latour investerar i och tar en aktiv roll i sina portföljbolag för att utveckla dem innan de 

avyttras. (Latour, 2013) Värderingen av portföljbolagen sker därför med Latours 

potentiella inflytande i åtanke och på grund av det blir inte värderingarna alltid en 

avbildning av bolaget vid värderingstillfället. Intervjun genomfördes med Latours CFO 

Anders Mörck.  

Pegrocco Invest 

Pegrocco är ett privatägt investmentbolag som investerar i mindre och medelstora bolag i 

Norden. Pegrocco investerar främst i mindre ”greentech”-bolag, det vill säga bolag med 

fokus på miljöteknik. Dessa bolag bör ha stor tillväxtpotential för att Pegrocco ska kunna 

utveckla och effektivisera dem innan de säljer av bolagen efter en varierande tidsperiod. 
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Intervjun genomfördes med Peter Sandberg, styrelseledamot i Pegrocco och före detta VD 

för Bure och Sjätte AP-fonden (Pegrocco Invest, 2013). 

Kvarnen AB 

Kvarnen är ett mindre investmentbolag från Trosa som investerar i mindre bolag som ofta 

befinner sig i en uppstartsfas. Kvarnen investerar i portföljbolagen med fullt ägarmandat, 

tar en aktiv roll i bolaget i styrelsen eller ledningen och genomför nödvändiga förändringar 

för att skapa värdetillväxt (Kvarnen, 2013). Intervjun genomfördes med en av delägarna i 

Kvarnen, Jesper Petersson som även har erfarenhet i ämnet genom uppdrag som 

affärscoach inom Create Business Incubator i Eskilstuna där han coachar ett antal mindre 

bolag. 

Annika Hall, forskare vid JIBS 

Annika Hall är en forskare vid JIBS (Jönköping International Business School), som 

doktorerat inom familjeägt företagande. Hon ingår sedan år 2003 i en forskningsgrupp som 

inriktat sig på just familjeägda bolag och har djupstuderat flera mindre bolag sedan dess. 

Hall är även författare till en bok inom ämnet ägarskiften i mindre bolag och föreläser och 

konsulterar i ämnet för bolag runt om i Sverige. Intervjun genomfördes med Hall då vi 

ville få ett annat perspektiv kring vilka problem och risker som finns i mindre onoterade 

bolag. Då Hall inte arbetar med värdering utav bolag ställdes inga frågor kring det. 

Diskussionen kretsar istället enbart kring vilka risker som finns i mindre onoterade bolag. 

ALMI företagspartner i Jönköping 

ALMI är ett statligt bolag som har inriktat sig på att assistera mindre bolag med 

rådgivning, finansiering och inkubation. Intervjun genomfördes med Thomas Eklöf på 

ALMI:s Jönköpingskontor som är affärs- och finansieringsrådgivare och arbetar främst 

med rådgivning åt mindre bolag. Han har tidigare arbetat inom banksektorn och har även 

därifrån erfarenhet kring mindre onoterade bolag och vilka risker de innefattar.  

	
  4.2	
  GRANT	
  THORNTON	
  

4.2.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  	
  
Grant Thorntons värderingsförfarande är förhållandevis situationsbaserat och deras 

värderingar kan därför genomföras i olika nivåer. Nivåerna beror på värderingens syfte. 

Det är det värderade bolagets egna prognoser som ligger till grund för värderingen då 

Grant Thornton själva inte tar fram egna prognoser. Beroende på vilken nivå värderingen 
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genomförs justerar Grant Thornton bolagets prognoser efter hur rimliga de är. En enklare 

värdering sker vid undersökning kring vad en entreprenör skulle tänkas kunna sälja sitt 

bolag för. En mer genomgående värderingsprocess sker vid oberoende värderingar där de 

potentiellt ska avgöra diverse tvister mellan olika parter eller liknande situationer. Vilken 

värderingssituation Grant Thornton än befinner sig i används alltid en DCF-kalkyl. Även 

andra modeller så som till exempel olika multipelvärderingar används. Då dessa kan vara 

svårare att underbygga har DCF-kalkylen ofta en viktig roll i värderingen.  

Som diskonteringsränta i Grant Thorntons DCF-kalkyl används vanligen en 

marknadsmässig WACC. Till exempel beräknas långivarnas avkastningskrav utefter vad 

en marknadsmässigt optimal kapitalstruktur är för ett bolag. Den återspeglar inte alltid den 

verkliga lånekostnaden för bolaget. Att Grant Thornton använder ett marknadsmässigt 

avkastningskrav har sin grund i att förutsättningarna ständigt kan komma att förändras och 

då kan värderingen behöva belastas med en marknadsmässig lånekostnad. De menar att det 

måste finnas en rimlig och långsiktigt hållbar grund i värderingen. 

Vidare används en modifierad CAPM för att beräkna ägarnas avkastningskrav. Modellen 

som Grant Thornton använder ser ut som följer: 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ 𝑟! − 𝑟! +   𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 + 𝑟𝑜𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘𝑡  𝑡𝑖𝑙𝑙ä𝑔𝑔 

 

Grant Thornton sätter den riskfria räntan utefter den svenska 10-åriga statsobligationen. 

Trots att statsobligationsräntan idag är ovanligt låg används ändå den faktiska 

obligationsräntan. Då β-värdet ska bestämmas skiljer sig Grant Thorntons olika 

avdelningar sig åt i vissa aspekter. Transaktionsavdelningen väljer att sätta β-värdet till ett 

eftersom det slutliga företagsvärdet inom en transaktion ofta bestäms utifrån en 

förhandlingssituation där den starkare förhandlaren får ett bättre pris. Även om värdet på 

bolaget är en viss summa innebär det inte att priset i slutändan blir detsamma vilket 

innebär att β-värdet får mindre roll än inom värderingsavdelningen. Som värderare sätter 

de β-värdet genom att se till jämförbara noterade bolag. Den avvikelse som ofta uppstår i 

β-värdet genom att de bolagen som bolaget ställs mot inte är fullt jämförbara är enligt 

Grant Thornton ingenting som skall kompenseras för i β-värdet. Avvikelsen justeras sedan 

istället i storlekspremien eller det rörelsespecifika risktillägget i uträkningen.  

Grant Thornton sätter marknadens riskpremie i enlighet med marknadens uppfattningar 

som sammanställs i PwC:s riskpremiestudie. Riskpremiestudien används eftersom den 
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anses representera den svenska marknadens uppfattning om avkastningskravet på den 

svenska marknaden.  

Eftersom varken β-värdet eller marknadens riskpremie tar hänsyn till de specifika riskerna 

hänförliga till mindre onoterade bolag använder sig Grant Thornton av två tillägg, en 

storlekspremie och ett rörelsespecifikt tillägg. Vid skattningen av den rörelsespecifika 

premien tas ett antal faktorer hänsyn till och dessa faktorer kommer att behandlas närmare i 

kapitel 4.2.2. För att kvantifiera de faktorer som påverkar den företagsspecifika 

riskpremien använder Grant Thornton sig av en erfarenhetsmässig bedömning med stöd av 

en poängbedömningsskala, där alla faktorer poängsätts efter hur riskfyllda de är och sedan 

viktas för att få fram en slutlig procentsats. 

4.2.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Storleken på bolaget 

Enligt Grant Thornton är storleken på bolaget mycket viktig att ta hänsyn till när bolagets 

risk bedöms. Storleken påverkar hela bolaget då ett litet bolag till exempel kan ha få 

anställda och låg omsättning. Denna faktor är enligt Grant Thornton så pass framträdande 

att de tar fram en egen premie för bara storleken. Storlekspremien skattas utefter PwC:s 

studie som inter- eller extrapoleras för att matcha det värderade bolagets storlek. Problemet 

detta kan medföra är att det kan bli svårt att avgöra vad som redan beaktats i 

avkastningskravet inför vägningen av övriga riskfaktorer. Ett bolags 

nyckelpersonsberoende beror till exempel ofta på att bolaget är litet. Skulle bolaget varit 

större skulle fler anställda med liknande kompetenser arbetat inom bolaget och ett 

beroende av en enskild individ skulle minskats. Problematiken som kommer av detta löses 

ofta genom att värderaren med sin erfarenhet kan bedöma storlekens påverkan på övriga 

faktorer och på så sätt ta fram ett rimligt avkastningskrav.  

Personberoende 

Personberoendet är bland den största och viktigaste faktorn att ta med i värderingen av 

mindre onoterade bolag enligt Grant Thornton. Ett mindre bolag har ofta en till tre 

personer som är mycket viktiga för bolagets verksamhet. En av dessa kan vara ägaren som 

i de flesta fall är engagerad i verksamheten. Beroendet behöver inte bara vara kopplat till 

ledningsnivå i bolaget. Det kan även kopplas till viktiga personer i produktionsledet, till 

exempel i de fall en maskin enbart kan skötas av en enda anställd. Det är viktigt att ta 

hänsyn till potentiella konsekvenser av att en anställd slutar. Risken att en ägare slutar är 
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lägre ur ett kortare tidsperspektiv, men det finns andra risker kopplade till ägaren som bör 

tas hänsyn till. Ägaren kan till exempel ha haft hand om relationerna med viktiga kunder, 

leverantörer samt internt mot personalen. Dessa relationer kan vara svåra att återuppta för 

en ny ägare eller ansvarig. Att ägaren slutar kan på så sätt påverka verksamheten negativt. 

Beroendet kan även hänföras till den kunskap som ägaren besitter och som är vital för 

verksamhetens fortlevnad. I personberoendet ligger även en risk i svårigheterna i att 

rekrytera ny personal. I de fall bolaget är beroende av några nyckelpersoner kan den risken 

minimeras om personer med liknande kompetens går att rekrytera. 

Kund- och leverantörsberoende 

Grant Thornton menar att ett mindre onoterade bolag ofta är beroende av en eller ett par 

kunder eller leverantörer. Ju färre och större kunder bolaget har, desto större exponering 

om en kund drar sig ur affärssamarbetet. Här görs dock en individuell bedömning då vissa 

dominerande kunder kan anses väldigt säkra och exempelvis har långa kontrakt. Detsamma 

gäller för antalet leverantörer bolaget har. Detta speglar sig främst i hur många leverantörer 

som klarar av att leverera samma produkt. Om det bara finns en leverantör som klarar av 

att producera produkten har bolaget inget alternativ ifall leverantören inte klarar av att 

leverera vilket innebär en högre risk i bolaget. 

Illikviditetspremie 

Då bolagen som studien fokuserar på inte är noterade på någon aktiemarknad är det svårare 

för ägaren att sälja sin andel i bolaget. Därtill har noterade bolag större press på sig från 

investerare och analytiker med flera, vilket allmänt sett leder till en lägre risk. Detta anser 

Grant Thornton bör justeras med en illikviditetspremie som läggs till den företagsspecifika 

risken. Illikviditetspremien som de lägger till rör sig kring cirka 3 %. 

Prognoser 

Grant Thornton lägger stor vikt vid prognosrisken vid värderingen av ett mindre onoterat 

bolag. För det första har mindre onoterade bolag inte alltid tillgång till avancerade 

prognosverktyg vilket gör prognoserna mer osäkra. För det andra är ett mindre onoterade 

bolags kassaflöden naturligt mer osäkra än för ett större bolag på grund av de olika 

beroenden och risker som finns i bolaget. Det innebär att prognoserna ofta kan slå fel om 

något större oväntat händer under verksamhetsårets gång. Grant Thornton arbetar utifrån 

det värderade bolagets egna prognoser vid värderingssituationer men sätter riskpremien i 

enlighet med sannolikheten att de ska uppfyllas.  
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Finansiella faktorer 

Grant Thorntons värderingar utgår ifrån bolagets prognoser samtidigt som viss hänsyn tas 

även till bolagets finansiella historik. Detta görs främst för att rimlighetsbedöma de 

prognoser som bolaget framställt. Nyckeltal som pekar åt motsatt håll från prognoserna 

analyseras och därifrån bedöms prognoserna rimliga eller ej. Grant Thornton menar dock 

att det inte går att definiera specifika nyckeltal som alltid innefattar risk eller ses över vid 

en värdering av ett bolag, utan det är helhetsbilden som avgör hur rimliga ett bolags 

prognoser är. 

4.3	
  PWC	
  

4.3.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Enligt PwC genomförs alla värderingar av både större och mindre bolag med hjälp av en 

DCF-kalkyl i grunden. Det är däremot ett måste för mindre bolag då en relativvärdering 

förlorar syfte för ett mindre bolags värdering. PwC menar att en relativvärdering gjord på 

ett mindre bolag blir mindre relevant då de måste jämföras mot börsbolag. 

Multipelvärderingsmetoden faller också undan då det aldrig finns ett exakt jämförbart 

bolag att relatera multiplarna mot. De multiplar som jämförs definieras inte heller lika av 

alla bolag vilket ytterligare försvårar jämförelsen. DCF-metoden ger enligt PwC en mer 

lättförstådd bild av vad som bygger värdet i bolaget oavsett om det är marginaler eller 

omsättning och gör det lättare att förklara vad som ligger bakom värdet.  

I PwC:s DCF-värderingar diskonteras alltid kassaflödena med WACC som bedöms utifrån 

marknadsmässiga siffror. Den externa finansieringskostnaden sätts utifrån gällande 

marknadsläge. För att beräkna ägarnas avkastningskrav används CAPM av anledningen att 

ingen ännu tagit fram en bättre modell. I uträkningen av CAPM använder PwC följande 

formel: 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ 𝑟! − 𝑟! +   𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 + 𝑟𝑜𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘𝑡  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑎𝑔𝑔	
  

 

Den riskfria räntan sätter PwC i enlighet med den 10-åriga statsobligationen. Vid frågan 

om den justeras för dagens specifika läge framgick att den justeringen redan har skett i 

marknaden. Då den riskfria räntan sjönk har den generella marknadsriskpremien stigit med 

ungefär lika mycket.  
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Till skillnad mot den riskfria räntan behandlar PwC β-värdet olika beroende på vilken 

värderingssituation som de ställs inför. Är det en enklare värdering där en rimlig WACC 

söks spelar de enskilda parametrarna mindre roll varför β-värdet sätts till 1. Då det handlar 

om en oberoende värdering sätts β-värdet utefter ett branschbeta som tas fram från 

liknande bolag på aktiemarknaden. β-värdet anses dock ha ganska liten betydelse när det 

gäller mindre onoterade bolags värderingar eftersom PwC i många fall lägger till en 

rörelsespecifik riskpremie. Riskpremien minimerar β-värdets påverkan på 

avkastningskravet eftersom marknadsriskpremien är förhållandevis låg.  

PwC sätter den svenska marknadens riskpremie utifrån resultatet från sin årliga 

riskpremiestudie. De justerar dock riskpremien under årets gång ifall förutsättningarna 

förändras. 2012 års riskpremiestudie rapporterade en marknadsriskpremie på 5,8 % medan 

PwC under det senare halvåret justerat upp riskpremien till en något högre nivå. Det visade 

sig stämma bra överens med marknaden eftersom 2013 års riskpremiestudie visade att 

marknadsriskpremien skattas till 6,0 %. 

I likhet med marknadens riskpremie fastställer PwC storlekspremien utifrån sin egen 

riskpremiestudie. I de fall bolaget som värderas inte matchar storleksnivåerna i studien 

extrapoleras storlekspremien men PwC påpekar att det måste göras med eftertanke. PwC 

menar att när storleken på bolaget minskar bör storlekspremien öka exponentiellt. Vidare 

menar PwC att en viktig fråga i samband med storlekspremien är svårigheten att avgöra 

vad som tas upp av storlekspremien och vad som tas upp av den rörelsespecifika premien. 

Här menar PwC att det mesta handlar om fingertoppskänsla och att vad som kopplas mot 

vilken premie har mindre betydelse såvida det inte är en oberoende värdering som måste 

underbyggas helt och hållet. I andra fall är det viktigare att uträkningen av WACC i 

slutändan blir rimlig.  

När PwC slutligen ska bestämma det rörelsespecifika risktillägget ser de till ett antal olika 

riskfaktorer som tydligare beskrivs nedan. Representanten från PwC, som tidigare arbetat 

med värdering av större bolag och nu arbetar med värderingen av mindre, framhäver vikten 

av justeringen för dessa riskfaktorer genom att förklara att riskjusteringen är den enskilt 

största skillnaden mellan att värdera stora och små bolag. 
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4.3.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Personberoende 

PwC förklarar att den största riskmässiga skillnaden mellan ett mindre och ett större bolag 

är de beroenden som ett mindre bolag är utsatta för, av vilka personberoendet ofta är det 

viktigaste. PwC menar att eftersom ett mindre bolag, i jämförelse med till exempel ett 

börsnoterat bolag som Ericsson, har färre anställda så samlas mycket viktig kompetens 

bland dessa få anställda. Ofta har varje anställd i ett mindre bolag kompetens som inte 

enkelt kan ersättas av vem som helst. För ett börsnoterat bolaget är denna risk mycket lägre 

enligt PwC. Om en anställd slutar i bolaget skulle det börsnoterade bolaget inte hamna i 

stora bekymmer på samma sätt som ett mindre bolag ofta skulle göra. Demografin bland 

bolagets anställda blir således viktig då en hög medelålder på de anställda skapar en risk i 

att de inom kort går i pension. Nödvändig kompetens som krävs för att verksamheten ska 

gå runt kan vara svår att överföra till andra anställda varför detta innebär en högre risk.  

PwC förklarar även att ägaren eller ledningen i ett mindre bolag är en viktig faktor att se 

över vid en värdering. I mindre bolag har ägaren eller VD:n i många fall ett övergripande 

ansvar för de flesta avdelningar inom bolaget och är med i alla beslutsfattanden. Om 

ägaren eller VD:n slutar försvinner mycket kompetens. Ägaren av mindre bolag har ofta 

merparten av kunskapen i sitt huvud snarare än nedskrivet som rutiner, vilket innebär ett 

stort beroende av denne. PwC förklarar vidare att ägaren av ett mindre bolag många gånger 

har kontakten med bolagets viktigaste kunder och leverantörer. En förändring i 

ägarstrukturen kan innebära möjligheter för nya prisförhandlingar från både kund och 

leverantör som på så sätt påverkar bolagets lönsamhet.  

Kund- och leverantörsberoende 

Enligt PwC är det inte enbart ägarens relation med kunder och leverantörer som utgör risk i 

detta sammanhang. De tittar även på graden av beroende av kunder och leverantörer. 

Kundberoendet är ofta framträdande bland mindre bolag då merparten av deras omsättning 

kommer från ett fåtal stora kunder. Kunden är i många fall starkare i förhandlingar och 

detta är en risk som kan komma att påverka bolagets lönsamhet. PwC förklarar även att ett 

mindre bolag i Sverige i många fall enbart har svenska kunder vilket gör dem beroende av 

den svenska marknadens tillstånd. Större bolag är ofta internationella och kan balansera en 

nedgång i Sverige med en uppgång på någon annan marknad medan mindre bolag på så 

sätt är mer exponerade mot kunderna på den svenska marknaden.  
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Ett mindre bolag har ofta få leverantörer och beroendet finns i hur många leverantörer som 

är verksamma på marknaden och kan ersätta nuvarande leverantör. Är bolaget beroende av 

en specifik leverantör uppstår risken i att leverantören höjer priserna, förlänger 

leveranstider eller försämrar betalningsvillkor. I detta fall menar PwC att även det har att 

göra med storleken på bolaget. Leverantören är ofta större än det värderade bolaget och har 

därför en starkare förhandlingsposition. 

Produkter och tjänster 

I den typ av verksamhetsanalys som PwC genomför för att skatta riskerna i ett bolag läggs 

fokus på produkterna eller tjänsterna som bolaget säljer. Det är för PwC viktigt att förstå 

produkten och på så vis även marknaden. Det som främst ses över inom denna kategori är 

hur konkurrenssituationen ser ut samt ifall bolaget är beroende av några patent och i så fall 

hur dessa patent håller mot konkurrenterna. Går till exempel bolagets patent ut inom ett år 

eller saknar det tillräckligt rättsligt skydd skapar det förstås en stor risk eftersom bolaget 

riskerar att förlora vad som skapar lönsamheten. Om prognoserna är baserade på en 

ihållande omsättningsnivå efter att deras patent gått ut måste antingen prognoserna 

revideras eller en ny produkt produceras för att kompensera för intäktsbortfallet. Vidare 

menar PwC att faktorer så som inköps- och leveransavtal, samt garantiåtaganden tas 

hänsyn till för att se att bolaget inte riskerar stora avvikelser från dess prognoser i 

framtiden.  

Prognoser 

En faktor som PwC ofta justerar för i en värderingssituation är prognosrisken. Det är enligt 

PwC inte ovanligt att bolagets egna prognoser ser ut som en hockeyklubba där den 

historiska utvecklingen är förhållandevis horisontell men att det i framtiden kommer lyfta 

fort. PwC bedömer då rimligheten i bolagets prognoser och bedömer risknivån utifrån det. 

Illikviditetspremie 

Gällande illikviditetspremien går PwC i motsatt riktning mot Pratt et al. (1998) genom att 

göra ett procentuellt avdrag på företagsvärdet på mindre bolag istället för att koppla risken 

för illikviditeten till avkastningskravet för onoterade bolag. Enligt PwC är det dock praxis i 

Sverige vid en värdering av ett onoterat bolag att värdet av full kontroll tar ut 

illikviditetsrabatten. En aktieägare i ett större noterat bolag innehar oftast ingen egentlig 

kontroll över bolaget eftersom de enbart har en minoritetspost vilket skapar en risk för 
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investeraren. Vid 100 % ägande av ett mindre bolag finns inte den risken och det värdet 

som skapas sägs då slå ut illikviditetsrisken. 

Organisatoriska faktorer 

Sammankopplat med riskerna för ett beroende av ägaren finns enligt PwC ofta en sorts 

organisatorisk risk. PwC förklarar att de i ett mindre bolag ser över hur strukturerat och 

dokumenterat bolaget är. Ägaren har sällan vital information för bolaget dokumenterad då 

en affärsplan i vissa fall enbart existerar i huvudet hos ägaren. Ett exempel på en annan 

faktor som inte alltid finns dokumenterad är rutiner. En avsaknad av rutiner skapar 

problem ifall bolaget behöver ta in ny personal vid tillväxt eller personalskifte.  

Finansiella faktorer  

PwC anser att det är svårt att generellt välja ut vissa finansiella faktorer att fokusera på. 

Nyckeltal som enligt PwC däremot analyseras noga vid en värdering är procentuell 

omsättningstillväxt, rörelsemarginal, olika avkastningsmått så som avkastning på operativt 

kapital och eget kapital, samt skuldsättningsgraden.  

4.4	
  ERNST	
  &	
  YOUNG	
  

4.4.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Oavsett storlek på bolaget som ska värderas ställer sig Ernst & Young frågande till vilken 

modell som är lämplig att använda vid just den specifika värderingen. Enligt Ernst & 

Young är DCF-kalkylen dock generellt en bra modell. Att modellen används i så stor 

omfattning förklaras med att den företagsekonomiska forskningen inte producerat 

någonting bättre. Som tillägg till Ernst & Youngs DCF-värderingar används ofta en 

relativvärdering. Denna typ av värdering är dock inte optimal då viktiga faktorer så som 

investeringar eller rörelsekapitalet lätt kan förbises. De menar att DCF-modellen istället 

ger den bästa helhetsbilden av bolaget.  

Ernst & Young använder WACC som diskonteringsfaktor, och vidare även CAPM som 

grund för uträkning för ägarnas avkastningskrav. Ernst & Young räknar ut CAPM enligt 

följande formel.  

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ 𝑟! − 𝑟! +   𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 + 𝑟𝑜𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘𝑡  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑎𝑔𝑔	
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Gällande den riskfria räntan anser Ernst & Young att den senaste tidens finanskris ställt 

frågan på ända. Att räntan är ovanligt låg innebär enligt dem att avkastningskravet inte blir 

verklighetsanpassat varför de använder sig av ett historiskt genomsnitt de senaste 50 åren 

som är kring 3,5 %. Då Ernst & Young skattar β-värdet använder de sig av ett bransch-β, 

trots att de är medvetna om problematiken med att jämföra onoterade bolag med noterade, 

större bolag. De menar att potentiella avvikelser alltid kan justeras för senare i uträkningen. 

Likt användandet av DCF-kalkylen motiverar Ernst & Young att de använder ett bransch-β 

då det är den bästa modellen tillgänglig.  

Då Ernst & Young skattar marknadens riskpremie används PwC:s riskpremiestudie som en 

riktlinje. De anpassar den efter egna analyser; för närvarande används till exempel 5,5 %. 

Även storlekspremien skattas i linje med PwC:s eller Ibbotsons studie. Ernst & Young tar 

dock även hänsyn till andra studier samt övriga storleksstudier utförda av Carnegie med 

flera. När Ernst & Young till sist ska skatta den företagsspecifika riskpremien använder de 

sig av en egen poängbedömningsmatris inom vilken de försöker omsätta bolagets mjuka 

värden till siffror. Exempel på vilka faktorer som de tar hänsyn till berörs i 4.4.2.  

4.4.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Beroenden 

Det enskilt viktigaste beroendet som mindre bolag har och som bör avspeglas i 

avkastningskravet är personberoendet. Detta personberoende gäller oftast ägaren i mindre 

onoterade bolag. Ernst & Young förklarar dock att alla beroenden är väldigt viktiga att ta 

hänsyn till. Även kund- och leverantörsberoendet är stora delar som de tar hänsyn till vid 

en värdering. Ernst & Young menar att det mesta kan sammanfattas i Porters (1979) 

femkraftsmodell där kunder, leverantörer, nya och befintliga konkurrenter samt 

produktsubstitut tas hänsyn till. Om bolaget har stora beroenden av dessa faktorer 

genererar det en högre risk i bolaget och därmed en högre riskpremie.  

Prognosrisk 

Ernst & Young menar att det finns en stor skillnad i kvalitet och transparens i underlag och 

redovisning bland mindre onoterade bolag jämfört med noterade bolag. Därför sker en stor 

del av värderingen av mindre onoterade bolag i rimlighetsbedömningen av bolagets 

prognoser. De ser till den finansiella historiken och jämför den mot den prognostiserade 

utvecklingen för att säkerställa att prognosen inte är en målprognos utan en faktiskt 

genomförbar sådan. Samtidigt ser de över marknadens förväntade utveckling då de menar 
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att en marknad med en väldigt aggressiv framtida utveckling innebär en större risk i 

bolaget. 

Illikviditetspremie 

Ernst & Young använder inte en specifik riskpremie för att bolaget är onoterat. De menar 

att den inkorporeras i den företagsspecifika riskpremien för bolaget. 

Finansiella faktorer 

I sin modell tar Ernst & Young upp två finansiella faktorer för att bedöma risken i ett 

bolag: utvecklingen av den prognostiserade tillväxten och marginalen. Dessa faktorer 

måste dock kombineras med andra faktorer för att avgöra hur de påverkar risken i bolaget. 

Har bolaget till exempel en liten marknadsandel påverkas de troligen hårdare av en 

aggressiv marknadstillväxt än vad de skulle gjort om de var marknadsledare. Marginalens 

utveckling påverkas dock inte lika mycket av övriga faktorer. Om marginalen 

prognosticeras sjunka leder det till en ökad riskpremie.  

Ernst & Young förklarar slutligen även att transparensen i ett mindre bolag påverkar dess 

finansiella faktorer. Då bolaget varken kvartalsrapporterar eller har samma genomsynskrav 

kan oväntade kostnader ibland uppstå. Det är en av anledningarna till att det är viktigt att ta 

hänsyn till de finansiella faktorerna, samtidigt som det även gör att ett onoterat bolag ofta 

har högre risk än ett noterat bolag. 

4.5	
  SWEDBANK	
  

4.5.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Grundförutsättningarna för Swedbanks värderingsförfarande är förhållandevis lika för 

värderingar av både mindre och större bolag. De använder samma modeller som 

exempelvis DCF-kalkyler och multipelvärderingar men justerar dem på olika sätt beroende 

på vilket bolag som blir värderat. De betonar att det finns ett behov av att bygga ut 

värderingsmodellerna för mindre bolag då vedertagna modeller är anpassade för större 

bolag och därför kräver justeringar. För mycket små eller nischade bolag kan andra 

värderingsmodeller vara mer lämpliga. 

Vid en värdering används DCF-kalkylen för att estimera hur framtida kassaflöden ser ut 

för bolaget. Swedbank är dock noggranna med att poängtera att de även använder sig av 

relativvärdering mot listade bolag och historiska transaktioner för jämförbara bolag för att 

få med flera perspektiv eftersom en teori inte alltid är anpassningsbar. WACC räknas alltid 
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fram, och den främsta osäkerheten i den uträkningen ligger i ägarnas avkastningskrav då 

Swedbank själva har bra förståelse för lånekostnaderna på marknaden. CAPM räknas ut 

med följande formel:  

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ 𝑟! − 𝑟! + 𝑟𝑜𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘𝑡  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑎𝑔𝑔	
  

 

Den riskfria räntan sätts ofta utefter en 10-årig statsobligation vid längre prognosperioder. 

Den kan dock variera med längden på värderingen. Swedbank räknar fram β-värdet genom 

att titta på jämförbara noterade bolag. De är dock medvetna om överföringsproblematiken 

till mindre onoterade bolag och justerar därför för den avvikelsen, antingen direkt i β-

värdet eller i det rörelsespecifika tillägget. För att skatta fram marknadens riskpremie tar 

Swedbank PwC:s riskpremiestudie i beaktande men detta kan även behöva justeras vid 

extraordinära förutsättningar.  

Gällande tillägget av en rörelsespecifik risk delar Swedbank upp beräkningen i tre 

huvudfaktorer; operationell premie, storlekspremie och illikviditetspremie som diskuteras 

nedan. 

4.5.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Operationell premie 

Den operationella premien rör alla operativa risker bolaget har. Enligt Swedbank handlar 

det främst om att mindre bolag inte är lika diversifierade som större bolag, och har därför 

högre risk. De menar att mindre bolag enbart är verksamma på en marknad och ofta med 

en eller ett fåtal produkter vilket gör att bolaget är högst konjunkturkänsligt. Vidare har 

bolagen stora beroenden av nyckelpersoner, kunder och leverantörer som gör 

verksamheten mer osäker. Nyckelpersonsberoendet anses vara av extra vikt då en avsaknad 

av struktur och rutiner i organisationen är vanligt förekommande vilket gör att mindre 

bolaget inte klarar sig lika bra som större bolag när dessa nyckelpersoner ej längre är 

tillgängliga.  

Vidare beskrevs även garantiåtaganden vara av vikt att se över då ett större garantiåtagande 

kan påverka en stor del av bolagets intjäning. De finansiella faktorer som Swedbank tar 

hänsyn till är högst branschanpassade vilket gör att de inte kunde definiera några särskilda 

finansiella faktorer förutom prognosticerad tillväxt och marginal som alltid är relevanta. 

Swedbank förklarade att de oftast inte specificerar dessa faktorer allt för djupt då 

uträkningen i slutändan ska resultera i en rimlig WACC. Bedömningen av huruvida den är 
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rimlig eller ej ligger i erfarenheten hos värderaren samt jämförelser mot liknande bolags 

WACC. 

Storleks- och illikviditetspremie 

Storlekspremien är enligt Swedbank förhållandevis lättskattad då de delvis utgår från 

PwC:s studie där risken följer storleken på en linjär skala – här måste dock en manuell 

justering ske i vissa specifika fall. Viktigt att ta hänsyn till är dock att den operationella 

premien ofta hänger ihop med storlekspremien varför dessa två faktorer kan vara svåra att 

kvantifiera. Swedbank förklarar också att illikviditetspremien är svår att beräkna och därav 

ofta kopplas ihop med storlekspremien. Återigen blir det viktigare att få ett rimligt resultat 

som bedöms avspegla investerarnas totala avkastningskrav. Vilken faktor det sedan baseras 

på är av mindre betydelse. 

4.6	
  HANDELSBANKEN	
  

4.6.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Handelsbanken använder flera olika värderingsmetoder för att ta fram ett bolags värde. 

Mycket utgår ifrån jämförelsevärderingar där tidigare transaktioner, analytikerrapporter 

och noterade bolag är några exempel på de jämförelseposter som används. I teorin jämförs 

det värderade bolaget med bolag som är lika i alla parametrar, men eftersom det inte är 

möjligt i praktiken jämförs bolaget med andra bolaget som är så lika som möjligt angående 

vissa parametrar så som storlek och tillväxt eller bransch. Tillsammans med 

jämförelsevärderingen används en DCF-kalkyl. De kassaflöden som prognosticeras utifrån 

bolagets historik och framtidsutsikter diskonteras med bolagets WACC.  

Vid skattningen av WACC för ett bolag används CAPM för att räkna ut ägarnas 

avkastningskrav. Handelsbanken använder sig av marknadsmässiga faktorer inom CAPM 

genom att använda sig av följande formel: 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ 𝑟! − 𝑟! + 𝑟𝑜𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘𝑡  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑎𝑔𝑔	
  

	
  

Som standard använder Handelsbanken en 10-årig statsobligation för att räkna ut den 

riskfria räntan. På grund av den senaste tidens ovanliga ränteläge används idag istället ett 

historiskt genomsnitt. Handelsbanken sätter därför den riskfria räntan till cirka 3 - 3,5 %. 

Vid uträkning av β-värdet gör inte Handelsbanken någon egen uträkning utan de ser till 

jämförbara bolag. Däremot använder de sina egna uträkningar kring marknadens 
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riskpremie som idag sätts till 5,5 %. Handelsbanken ser sin marknadsriskpremie som en 

trögrörlig faktor som sällan förändras.  

Handelsbanken förklarar vidare att de lägger till en företagsspecifik riskpremie vid 

värdering av ett bolag, men att denna uträkning är högst situationsanpassad. Inga specifika 

modeller används därför utan de ser till en övergripande bild av bolagets situation och 

sätter därefter premien för att få bolagets CAPM, och indirekt dess WACC, att bli rimligt 

skattad utefter Handelsbankens anställdas erfarenhet samt jämförbara bolag. 

Handelsbanken menar dock att vissa faktorer ofta ses över, och dessa presenteras nedan i 

4.6.2. 

4.6.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Storlek på bolaget 

En faktor som Handelsbanken lägger vikt vid är storleken på bolaget. Ju mindre ett bolag 

är desto närmare den röda linjen ligger dem, med vilket menas att mindre bolag har mindre 

finansiell buffert om något går fel än vad ett större bolag har. Mindre bolag har även ofta 

mer osäkra kassaflöden då en kundförlust kan eliminera stor del av bolagets 

prognosticerade vinst. Mindre bolag har därför i regel högre risk och avkastningskrav än 

större bolag.  

Illikviditet 

Handelsbanken är av åsikten att avkastningskravet i ett onoterat bolag bör vara högre än 

för ett jämförbart noterat bolag eftersom de anser det riskfyllt att ägaren inte kan sälja sin 

ägarandel när denne vill.  

Marknadsberoende  

Både marknad och produktsituationen i ett mindre onoterat bolag kan vara av intresse att ta 

hänsyn till vid en värdering enligt Handelsbanken. Då mindre bolag ofta inte är lika 

diversifierade, varken geografiskt eller produktmässigt innebär det högre risker i bolaget. 

Även marknadspositionen i relation till marknadens prognosticerade utveckling är en 

faktor som kan påverka risknivån i ett mindre onoterat bolag. 
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4.7	
  INVESTMENT	
  AB	
  LATOUR	
  	
  

4.7.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Latour har som krav på alla sina värderingar att de ska kvantifieras noggrant. Ofta görs 

detta med hjälp av DCF-kalkyler där de samtidigt tar fram prognoser på framtida 

intjäningsförmåga. De använder sig dock aldrig av enbart en DCF-kalkyl utan refererar 

även till olika multipelvärderingar för att säkerställa värdet på bolaget. Eftersom de främst 

värderar noterade bolag eller större onoterade är det enklare för dem att jämföra det 

värderade bolaget med ett börsnoterat bolag än vad det är då de värderar mindre bolag. För 

att nuvärdesberäkna de framtida kassaflödena använder Latour sig utav en WACC som till 

viss del baseras på en hypotetisk framtida lånestruktur i bolaget. Ägardelen av WACC 

räknas fram genom CAPM enligt följande formel: 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ 𝑟! − 𝑟! + 𝑟𝑜𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘𝑡  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑎𝑔𝑔	
  

	
  

Latour använder normalt den 5-åriga statsobligationsräntan för att ta fram den riskfria 

räntesatsen. På grund av den senaste tidens extraordinära ränteläge anser de dock att den 

riskfria räntan bör justeras upp för att avspegla den långsiktiga räntan. Latour använder 

därför cirka 2,5 %. De hanterar sitt β-värde på ett annorlunda sätt då det skattas som en 

procentsats som rör sig mellan 0-5 %. Detta gör att de får ett maximalt avkastningskrav då 

β-värdet inte kan överstiga 5 %. På detta sätt elimineras hävstångseffekten som β-värdet 

normalt för med sig. Latour anser sig inte behöva hävstången eftersom de enbart ser på 

större noterade bolag som sällan har höga risker kopplade till sig. Marknadens riskpremie 

sätts i linje med PwC:s studie och skattas för närvarande till 6 %.  

När Latour ska räkna ut det rörelsespecifika risktillägget ser de främst till faktorer som 

delas in i fyra undergrupper vilka diskuteras nedan.  

4.7.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Interna faktorer 

En stor risk som mindre onoterade bolag har är risken att förlora sina nyckelpersoner. 

Risken finns till exempel att en anställd som är av stor vikt för bolaget blir erbjuden en mer 

attraktiv tjänst på ett annat bolag. Den sortens beroende finns inte i samma utsträckning 

inom större bolag och mindre bolag bör därför enligt Latour tillskrivas en hög riskpremie. 

Vidare menar Latour att bolagets produktmix är av stor vikt för bedömningen av risken i 
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bolaget. Om bolaget äger sina produkter är det positivt. Om de istället är beroende av en 

producent och dess produktutveckling skapar det en hög riskfaktor eftersom bolagets 

lönsamhet kan bero på att leverantören levererar konkurrenskraftiga produkter.  

Marknadsfaktorer 

Vidare menar Latour att ett mindre bolag ofta är förhållandevis svaga i en 

förhandlingssituation jämfört med dess kunder och leverantörer. Risken för en prisökning 

från leverantörer eller en prispress från en större kund är väldigt viktig då den har direkt 

påverkan på bolagets lönsamhet. En stor del av marknadsfaktorerna har att göra med 

konkurrenssituationen på marknaden. Ju högre konkurrens desto högre risk har bolaget. 

Omvärldsfaktorer 

Latour tar även hänsyn till bolagets omvärld. Ju mer konjunkturkänslig verksamhet bolaget 

har, desto mer riskfyllt är det. Politiska risker, lagförslag och andra påverkande faktorer ses 

även över vid en värdering.  

Storlek på bolaget 

Ovan nämnda faktorer är enligt Latour viktiga att ta hänsyn till vid en värdering. Däremot 

är den främsta variabeln, som värderingen bör riskjusteras för, storleken på bolaget. 

Storleken påverkar övriga faktorer och är därför viktig att ta hänsyn till. De menar att ett 

mindre bolag är svagare i jämförelse med sina kunder och leverantörer eftersom de 

vanligtvis enbart kan ha ett fåtal av varje. I och med att ett mindre bolag har ett lågt antal 

anställda påverkar storleken även beroendet av nyckelpersoner.  

4.8	
  PEGROCCO	
  INVEST	
  

4.8.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Vid värderingen av ett potentiellt portföljbolag använder Pegrocco flertalet olika modeller. 

De menar först och främst att ett avkastningskrav inte är av lika stor betydelse för ett 

investmentbolag eftersom de förväntar sig väldigt höga tillväxttakter. Med det sagt 

använder de sig dock ofta av olika avkastningskravsmodeller för att få fram företagsvärdet. 

Pegrocco menar att DCF-kalkyler används oftare vid goda tider, så som högkonjunktur då 

det är en mer framtidsbetonad värderingsmodell. I sämre tider ser Pegrocco mer till 

historiska nyckeltal för att avgöra bolagets potential och värde. De använder sig även ofta 

av en värdering av bolagets justerade eget kapital.  
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Vid skattningen av ett bolags avkastningskrav räknar de ut bolagets WACC. Stort fokus 

läggs vid CAPM som justeras för två faktorer enligt formeln nedan: 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟! + 𝛽 ∗ 𝑟! − 𝑟! +   𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘  𝑜𝑐ℎ  𝑖𝑙𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒

+ 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔𝑠𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘  𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒	
  

	
  

Pegrocco sätter den riskfria räntan till 2 %, de anser att den ovanligt låga räntesituationen 

behöver justeras upp för att reflektera verkligheten. Vidare skattar de bolagets β-värde 

utefter så jämförbara noterade bolag som möjligt. I de fall inga jämförbara bolag finns tar 

de det närmast jämförbara bolaget eftersom β-värdet har en förhållandevis liten roll för 

avkastningskravet. Pegrocco sätter marknadens riskpremie till 7 % efter egna beräkningar. 

Utöver detta väljer Pegrocco att justera CAPM med två faktorer. Hur dessa skattas 

diskuteras nedan. 

4.8.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Storleks- och illikviditetspremie 

Pegrocco slår ihop storlek och illikviditetspremien då de anser att dessa premier är nära 

sammankopplade. Ju mindre bolag desto högre illikviditetsrisk har bolaget. De menar att 

denna premie bör vara kring 5-7 %. Däremot menar de att exakt hur den premien bör 

skattas är helt situationsbaserad. 

Företagsspecifik premie 

Pegrocco delar in den företagsspecifika premien i tre delar. Först beaktas bolagets 

finansiella situation. Faktorer som ses över inom denna del är till exempel bolagets 

skuldsättningsgrad och investeringsbehov för att se att prognoser samt dagens situation 

speglar bolagets verksamhetstyp. Bolagets historiska bruttomarginal och goodwillnivå är 

också viktiga faktorer att ta hänsyn till. Därefter ser de över den operativa risken där 

interna faktorer så som personberoende och diversifiering av bolagets produktmix tas 

hänsyn till. Även marknadsfaktorer så som kund- och leverantörsberoende, typ av marknad 

och konkurrenssituation ses över. Sista delen av den operativa risken rör omvärldsfaktorer 

som konjunkturkänslighet och politiska risker tas i beräkning. Den sista delen av 

uträkningen berör övriga faktorer som är mer företagsspecifika. Inom denna faktor 

återfinns ofta garanti och patentsituationer samt beroendefaktorn av ägaren som kopplas 

till ägarens framtidsutsikter om huruvida ägaren stannar kvar eller slutar efter det 

potentiella förvärvet.  
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4.9	
  KVARNEN	
  AB	
  

4.9.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Eftersom Kvarnen oftast värderar bolag som är i uppstartsfas finns ofta inga historiska 

kassaflöden att prognosticera från. De använder då oftast helt andra värderingsmetoder 

som att se till vilken potential bolaget har eller hur stora de kan bli och utifrån det gör de 

sedan en rimlighetsbedömning. I de fall bolagen har en viss historik använder de sig 

antingen av en multipel- eller kassaflödesvärdering. Multipelvärderingen är den mest 

frekvent använda av Kvarnen då de menar att ett litet bolags kassaflöden ofta är väldigt 

osäkra. Osäkerheten slår väldigt hårt på bolagets värde vilket gör kassaflödesvärderingen 

oanvändbar i vissa fall.  

Trots att Kvarnen vanligtvis inte använder de normala kassaflödesmodellerna och därav 

inte heller WACC- och CAPM-uträkningar tar de hänsyn till flera olika faktorer som 

företagsvärdet justeras för. Dessa diskuteras nedan. 

4.9.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Prognosrisk 

Den främsta risken Kvarnen tar då de investerar i sina portföljbolag är risken för att 

bolagets prognoser inte infaller. Kvarnen investerar oftast i mycket små bolag vars 

prognoser är osäkra. Det faktiska utfallet kan skilja sig mycket från de prognosticerade 

nivåerna eftersom bolagen ofta är beroende av flera olika faktorer. En oväntad händelse 

kan därför ha stor påverkan på bolagets resultat. 

Personberoende 

Kvarnen menar att det alltid finns en viss grad av personberoende i mindre bolag. 

Ledningens kompetens är väldigt viktig att se över. Utan rätt kompetens kan bolaget aldrig 

utvecklas. I de fall då ledningen är kompetent finns alltid risken att de rekryteras av andra 

bolag. Rekryteringsrisken gäller även för andra nyckelpersoner inom bolaget än ledningen. 

Kvarnen menar att i ett mindre bolag med anställda upp till max cirka 30 personer finns 

alltid vissa nyckelpersoner vars kompetens bolaget inte klarar sig utan. De lägger stor vikt 

vid huruvida den anställde kan bytas ut eller ifall dennes kompetens kan överföras då detta 

skulle minska risken för bolaget.  
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Ingångna avtal 

När Kvarnen ser till ett mindre bolag genomför de en ”due dilligence”, en grundlig juridisk 

och finansiell genomgång av bolaget. Eftersom bolagen är mindre är de noga med att se 

över ingångna avtal, både externa och interna. Som ett exempel kan ett garantiåtagande 

mot en större kund sänka bolagets prognoser. Vidare ser de över bolagets anställningsavtal 

och risker för att hamna i tvister med kunder, leverantörer och konkurrenter.  

Finansiella faktorer 

Kvarnen tar stor hänsyn till bolagets finansiella situation vid en värdering. Vad som dock 

beaktas är situationsbaserat eftersom olika branscher kräver olika finansiella styrkor. Tre 

faktorer som däremot alltid ses över är prognosticerad omsättningstillväxt, historisk och 

framtida vinstnivå samt bolagets likviditet i dagsläget och framtiden. Risknivån i dessa 

faktorer mäts och kopplas till bolagens olika beroenden. I samband med detta tas även 

hänsyn till marknadens förväntade utveckling och tillväxt för att bedöma rimligheten i 

prognoserna samt risknivån för framtiden. 

Position på marknaden 

Kvarnen menar att återkommande problem finns i bolagets position på marknaden, samt 

vilken marknad bolaget är aktivt inom. Många gånger hamnar ett mindre bolag mellan en 

större leverantör och kund vilket lämnar litet utrymme för förhandling från bolagets sida. 

Antalet kunder och hur bra lönsamhetsspridning bolaget har bland sina kunder är också av 

vikt då ett starkt kundberoende ger mycket hög risk. Vidare menar Kvarnen att antalet 

produkter kan vara av lika stor betydelse. Mindre bolag börjar ofta med en produkt. Om 

marknaden försvinner för den produkten, eller ifall konkurrenterna går om och förbi i 

utvecklingen kan hela bolagets intäkter elimineras. Ett övergripande marknadsläge är 

därför ofta värt att ta i beaktning vid en värdering av mindre bolag. 

4.10	
  ANNIKA	
  HALL,	
  FORSKARE	
  VID	
  JIBS	
  

4.10.1	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Nyckelpersonsberoende 

Hall förklarar att en faktor som ofta relateras till mindre bolag är dess 

nyckelpersonsberoende. Detta hänförs mestadels till ägaren, som ofta är ledaren i bolaget. 

Hall menar att forskning har visat att ägare i mindre bolag stannar längre på sin post än vad 

ägare för noterade bolag gör. På så sätt hinner ett större beroende byggas upp kring ägaren 
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i mindre bolag vilket kan vara väldigt svårt att föra över på någon annan om det skulle 

behövas. Till exempel kan ägaren ha merparten av bolagets kontakt utåt med kunder och 

leverantörer, en stor roll i framtagande av offerter och prisförhandlingar, samt stor roll i 

den interna kommunikationen. Detta sker i många fall på grund av att ägaren har svårt att 

släppa taget och delegera beslutsfattandet. Det är enligt Hall möjligt att driva ett mindre 

bolag på det viset, men det innebär också en risk som ökar ju större beroende av ägaren 

som finns i bolaget. 

Kultur 

Vidare kan flera risker kopplas till ägaren i ett mindre bolag. Bolagets kultur är en sådan 

faktor som kan innebära en risk i bolaget. Enligt Hall speglas ofta bolagskulturen av ägaren 

vilket innebär att ifall ägaren är förändringsbenägen så blir kulturen i bolaget det likaså. 

Detta har även att göra med vilken personalomsättningshastighet som bolaget har samt hur 

länge ägaren lett bolaget. Har ägaren drivit bolaget länge samtidigt som 

personalomsättningshastigheten varit låg finns många gånger en stark kultur i bolaget som 

kan vara svår att bryta. Detta är främst en risk vid ägarskiften eller företagsförvärv, men 

kan även vara en risk i bolaget beroende på huruvida ägaren har tillräcklig kompetens för 

att driva bolaget.  

Struktur och rutin 

I de fall det finns ett beroende av ägaren finns också oftast brist på struktur och rutiner i 

bolaget enligt Hall. Ägaren har då mycket information och kunskap i huvudet som inte är 

dokumenterat i rutiner. Denna problematik kan återfinnas även i väl delegerade bolag 

vilket gör att varje anställd blir en nyckelperson som är svår att ersätta eftersom rutinen för 

hur uppgifter ska hanteras inte finns. Risken kopplat till dåliga rutiner kan också kopplas 

till åldersfördelningen bland de anställda i bolaget. Risken ökar då de anställda blir äldre 

och närmar sig pensionen. När de slutar måste någon annan ta över, och ifall inga rutiner 

finns kan det skapa stora problem för bolagets verksamhet. 

4.11	
  ALMI	
  FÖRETAGSPARTNER	
  I	
  JÖNKÖPING	
  

4.11.1	
  VÄRDERINGSFÖRFARANDE	
  
Då ALMI värderar bolag använder de sig främst av att de sätter en multipel på ett av 

bolagets resultatposter. De ser därför till historiken i bolaget, men även till framtida 

prognoser. Främst menar ALMI att det är de närmast liggande åren som är av intresse då 
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dessa år bäst avspeglar bolaget vid värderingstillfället. Det närmast gångna året 

tillsammans med nuvarande och närmast kommande år viktas därför högre än övriga år. 

ALMI förklarar att det är mer intressant för en värderare att få reda på hur fort denne kan 

få tillbaka sin investering och därför stresstestas volym och bruttovinst ofta för att se hur 

fort investeringen kan betalas tillbaka. ALMI använder därför inte 

avkastningskravsuträkningar särskilt ofta enligt standardiserade modeller, men trots det tar 

de hänsyn till flertalet riskfaktorer som minskar företagsvärdet ifall de förekommer i det 

värderade bolaget. 

4.11.2	
  JUSTERBARA	
  FAKTORER	
  
Personberoende 

Enligt ALMI är den främst förekommande riskfaktorn i de bolag som de värderar 

ägarberoendet då ägaren ofta är delaktig i merparten av bolagets verksamhet. Ägaren har 

till exempel ofta kontakten med de större och viktigare kunderna och leverantörerna. Allt 

strategiskt arbete sker hos ägaren och är därmed sällan delegerat eller delgett de anställda. 

Ett av de största problemen med ägarberoendet enligt ALMI förekommer i de fall då 

ägaren av olika anledningar försvinner från bolaget eftersom denne i många fall har haft 

hand om prisförhandlingar med kunder och leverantörer. När en ny ansvarig tillsätts, finns 

inte den gamla relationen kvar vilket öppnar för nya förhandlingar som kan påverka 

bolagets lönsamhet positivt eller negativt. 

Lönsamhetens ursprung och prognosrisk 

Trots att ägaren ofta har en stor roll i verksamhetens alla delar i mindre bolag menar ALMI 

att denne inte alltid har förståelse för varifrån bolagets lönsamhet kommer. Det kan utgöra 

en stor risk för ett mindre bolag då en budget eller en offert kan baseras på inkorrekta 

kalkyler, att mindre lönsamma kunder prioriteras eller att fel strategier utvecklas. Detta har 

sin grund i att mindre bolag inte alltid har full kompetens för att kalkylera på kostnader och 

sätta prognoser. Det gör att prognosernas rimlighet också är en faktor som alltid tas i 

beaktning då ALMI värderar ett bolag. 

Finansiella faktorer 

ALMI lägger stor vikt vid bolagets finansiella situation vid en värdering. Redan nämnt är 

att de stresstestar omsättningsnivå och bruttovinst för att säkerställa bolagets kassaflöden 

inför en värdering. Utöver det ser de till bolagets kassalikviditet, soliditet och dess 

avkastning på totalt kapital som andra exempelfaktorer. Alla finansiella faktorer tas hänsyn 
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till baserat på vilken bransch och verksamhetstyp bolaget har. Denna faktor är därför enligt 

ALMI högst situationsbaserad och därav svår att definiera närmare. 

En sammanställning av samtliga intervjuresultat återges i tabell 5.2 i analyskapitlet. 
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KAPITEL	
  5.	
  BRACE-­‐MODELLEN	
  

5.1	
  INLEDNING	
  

I studiens följande analyskapitel ämnar författarna ta fram en praktiskt funktionell modell 

för att räkna fram ägarnas avkastningskrav för mindre onoterade bolag. BRACE-modellen 

(Business Risk Adjusted Cost of Equity) framställs efter resonemang kring hur ett 

avkastningskrav bör skattas i både teori och i praktik. Tidigt i intervjuprocessen insåg 

författarna att det praktiska och teoretiska värderingsförfarandet inte alltid 

överensstämmer. Redan i de initiala intervjuerna med Latour och Grant Thornton belystes 

det faktum att existerande teoretiska modeller är otillräckliga vid en värdering av ett 

mindre onoterat bolag. Då författarna ämnar utforma en så praktiskt användbar modell som 

möjligt kommer därför fokus att ligga på data som inhämtats från studiens genomförda 

intervjuer istället för på existerande teorier. Svaren som erhållits under studiens intervjuer 

är oväntat samstämmiga trots intervjuobjektens spridda positioner i näringslivet. 

Författarna anser därför att intervjuresultaten har skapat en god grund för att utforma en ny 

avkastningskravsmodell. 

Alla intervjuer är relevanta för studiens syfte men extra vikt har i vissa fall att lagts på 

svaren från revisions- och banksektorn eftersom de genomför sina värderingar från ett mer 

objektivt perspektiv där de värderar bolaget utifrån dess förutsättningar vid 

värderingstillfället. Investmentbolagens värderingar har istället ett inslag av hur deras 

insatser bland annat kan påverka det värderade bolagets lönsamhet, tillväxt och effektivitet. 

Eftersom studien syftar till att ta fram en modell som enbart tar hänsyn till det värderade 

bolagets förutsättningar vid värderingstillfället blir svaren från revisionsbolaget och 

banksektorn i vissa fall mer applicerbara.  

BRACE-modellen återges i sin helhet i bilaga A. Nedan följer en diskussion kring hur 

modellen har utformats av författarna. 

5.2	
  VAL	
  AV	
  AVKASTNINGSKRAVSMODELL	
  

Det finns flera olika teoretiska modeller för att försöka skatta ett bolags avkastningskrav 

som alla är baserade på olika antaganden. För framtagandet av BRACE-modellen är det 

således viktigt att modellen som används som grundmodell antingen har samma 



	
  

	
   63	
  

antaganden som studien eller att dessa antaganden kan korrigeras för genom tillägg till 

BRACE-modellen.  

Som grund till BRACE-modellen har CAPM valts. En övergripande majoritet av studiens 

intervjuobjekt använder CAPM och den anses vara en standardmodell i näringslivet. 

Kvarnen och ALMI är dock exempel på bolag för vilka CAPM:s tillämpbarhet är 

begränsad eftersom de främst värderar bolag i uppstartsfas. Användningen av kassaflödes- 

eller avkastningsvärderingar är då mycket begränsad eftersom bolagen i många fall till 

exempel saknar finansiell historik. CAPM har vidare vissa brister vid applicering på 

mindre bolag. Den är inte anpassad för att ta hänsyn till ett bolags företagsspecifika risker 

eftersom dessa risker antas vara möjliga att diversifiera bort (Damodaran, 2012). 

Diversifieringsproblematiken löser intervjuobjekten genom att lägga till specifika premier 

till avkastningskravet för att kompensera för dessa risker. Bland övriga teoretiska modeller 

försöker samtliga att ta hänsyn till de företagsspecifika riskerna. Ingen annan 

avkastningskravsmodell har dock fått lika stor spridning som CAPM.  

Fama & Frenchs trefaktormodell har till viss del kritiserats av både Fama & French (2004) 

själva och denna studies intervjuobjekt för att inte vara praktiskt applicerbar. Enligt 

kritikerna speglar inte modellens tillagda faktorer verkligheten i tillräckligt stor grad. 

Tilläggsfaktorerna till trefaktormodellen valdes utifrån avvikelser i studerade noterade 

bolags avkastning vilket leder till att mindre bolag, alternativt bolag med ett högt ”book-to-

market”-värde ska associeras med ett högre avkastningskrav (Fama & French, 1992). Då 

avkastningen för noterade och onoterade bolag dock inte går att likställa blir modellen inte 

anpassningsbar för mindre onoterade bolag. När modellens tilläggsfaktorer inte visat sig 

vara vad avkastningskravet i praktiken justeras för har författarna valt att bortse från 

trefaktormodellen. 

AHP- och APT-modellen har, där Fama & French misslyckades, lyckats att skapa en 

modell som är anpassningsbar för de faktorer som behöver justeras för vid värdering av ett 

givet bolag. Problematiken som uppstår i och med användandet av dessa modeller är att 

graden av flexibilitet medför att modellerna i många fall är för komplexa för att användas 

effektivt i praktiken. AHP-modellen uppvisade enligt Engzell & Sundberg (2006) många 

fallgropar som gjorde modellen för subjektivt beroende. Trots att en värdering av ett bolag 

kräver en subjektiv bedömning bör modellen som används enligt författarna inte tillåta för 

stora subjektiva svängningar då värderingen till sist kan bli svår att underbygga och förstå 
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för andra än just värderaren. Detta i kombination med att ingen av studiens intervjuobjekt 

använder metoden gör att författarna avfärdar den för användning i denna studie.    

APT-modellen är förenad med en lägre grad av komplexitet i själva uträkningen även om 

det praktiska användandet av modellen fortfarande är förhållandevis komplext. Valet av de 

faktorer som bör tas hänsyn till är helt subjektivt vilket innebär att det krävs grundliga 

förklaringar till varför valda faktorer tas med i beräkningen. APT-modellen kan på så sätt 

appliceras på varje specifikt bolag som ska värderas. Eftersom värderaren dock tvingas 

förklara valet av faktorer och bevisa deras påverkan på risken blir modellen således 

komplex, tidskrävande och dyr. 

Med grund i ovan argumentation har författarna valt CAPM som grund i BRACE-

modellen i och med dess okonstlade tillämpning och spridda användning. Denna studie 

eftersträvar att ta fram en modell som till skillnad från AHP- och APT-modellerna är 

förhållandevis användarvänlig varför författarna anser att CAPM är lämplig som grund för 

modellen. Att CAPM inte tar hänsyn till företagsspecifika risker anser författarna kan 

kringgås eftersom CAPM är förhållandevis lätt att modifiera och kan kompletteras med de 

faktorer som avkastningskravet i praktiken justeras för. BRACE-modellen kommer därför 

utgå från CAPM med tillägg för företagsspecifika riskfaktorer. Eftersom CAPM öppnar 

upp för ett flertal valmöjligheter vid skattningen av den riskfria räntan, β-värdet och 

marknadens riskpremie ämnar följande diskussion att klargöra hur CAPM bör användas 

och vilka faktorer som CAPM kompletteras med i BRACE-modellen.  

5.2.1	
  RISKFRI	
  RÄNTA	
  
Vid val av riskfri ränta finns många valmöjligheter. Teoretiskt sett definieras den riskfria 

räntan till den ränta som garanterar att investeraren får tillbaka det investerade beloppet vid 

en angiven tidpunkt. Detta utesluter företagsobligationsräntor då alla bolag har en viss 

konkursrisk kopplad till sig, hur liten den än är. Damodaran (2012) menar att en 

statsobligationsränta är den enda ränta som är tillämplig. Den finansiella situationen i 

världen har dock på senare tid visat att vissa länders ekonomier är mer instabila än tidigare 

och att vissa nationer till och med varit nära att behöva ställa in sina betalningar. Detta 

ställer Damodarans åsikt att statsobligationer är helt riskfria på prov. PwC visade i sin 

studie från år 2013 att fler aktörer frångår att använda statsobligationer som riskfri ränta 

och samtidigt nämner flera intervjuobjekt att dagens låga ränteläge gör att 

avkastningskravet inte blir verkligt avspeglande. De använder istället den historiskt 
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genomsnittliga statsobligationsräntan på 30 - 50 år vilket ger kring 3,5 - 4 % till skillnad 

från dagens statsobligationsräntor som erbjuder under 2 % i avkastning.  

Trots detta argumenterar författarna för att den 10-åriga svenska statsobligationsräntan bör 

användas som riskfri ränta. Eftersom marknadens riskpremie har stigit lika mycket som 

den riskfria räntan sjunkit och därmed kompenserat för det låga ränteläget anser författarna 

i likhet med Lundblad (PwC, 2013c) att avkastningskravet fortfarande blir verkligt 

avspeglande, det låga ränteläget till trots. Däremot ställer författarna sig frågande kring 

statsobligationernas potential att vara riskfri. Då studien fokuserat på bolag verksamma 

inom den svenska marknaden och således bör se till den svenska statsobligationsräntan 

anser författarna det rimligt att använda denna ränta som riskfri. Den svenska ekonomin 

har stått förhållandevis stark under de senaste årens finansiella turbulens och det svenska 

konkurshotet anses vara extremt litet. Om modellen hade anpassats till internationella 

bolag hade beslutet möjligtvis varit ett annat.  

5.2.2	
  HANTERING	
  AV	
  BETA-­‐VÄRDET	
  
β-värdet är omdiskuterat i denna studie eftersom det enligt teorin enbart ska spegla 

bolagets branschrisk och inte ta hänsyn till någon företagsspecifik risk överhuvudtaget. 

Samtliga β-skattningsmodeller som diskuterades i studiens referensram förutsätter att 

jämförelser med en bransch är möjlig att genomföra och att regressioner eller andra 

beräkningar kopplade till ett bolags aktiekurs genomförs. Dessa modeller är därför inte 

applicerbara på mindre onoterade bolag då de förutsätter att data från en aktiemarknad 

finns tillgängligt. β-skattningsmodellerna är många gånger också komplexa att använda på 

mindre onoterade bolag då de framförallt är anpassade till framförallt noterade bolag.  

Komplexiteten gör att många värderare istället tar en genväg och använder jämförbara 

noterade bolag eller branschens β-värde för att uppskatta β-värdets storlek för mindre 

onoterade bolag. Problemet med detta förfarande är att det många gånger inte ger 

tillräcklig precision eller att det inte finns några noterade bolag att jämföra med. I de fall 

ett bransch-β finns tillgängligt är det inte säkert att det är representativt för det värderade 

bolaget. Ett exempel på detta skulle kunna komma från åkeribranschen där ett mindre 

onoterat speditionsföretag skulle jämföras med större aktörer som TNT, Schenker eller 

DHL. Den jämförelsen skulle troligen leda till ett snedvridet β-värde för det mindre 

onoterade bolaget.  
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Intervjuobjekten tydliggjorde även att kostnaden ofta översteg nyttan av att beräkna β-

värdet. Eftersom β-värdet enbart påverkar marknadens riskpremie blir dess påverkan på det 

slutliga avkastningskravets storlek förhållandevis liten. I och med att marknadens 

riskpremie i dagsläget står i cirka 6 % gör β-värdet förhållandevis liten skillnad i de fall ett 

företagsspecifikt risktillägg om 20 – 30 % adderas till avkastningskravet. Till exempel 

utför inte Handelsbanken dessa beräkningar trots att de har de resurser och den kompetens 

som krävs. Författarna anser att detta stärker uppfattningen ytterligare om att kostnaden 

överstiger nyttan. Författarna har därför valt att fastställa β-värdet i BRACE-modellen till 

1, med motivering att författarna eftersträvar en användarvänlig modell och de metoder 

som finns för att skatta β-värdet i dagsläget är för komplexa. Istället för att förklara 

branschrisk med β-värdet som normalt görs i CAPM har författarna valt att ta hänsyn till 

branschrisken i den företagsspecifika riskpremien genom ett tillägg i BRACE-modellen. 

För att undvika att dubbelberäkning sker av den branschspecifika risken har β-värdet i och 

med detta satts till 1.  

En vidare motivering till författarnas val är att de genomförda intervjuerna visat att 

samtliga intervjuobjekt som använder sig av CAPM jämför det värderade bolaget med 

noterade bolag alternativt standardmässigt fastställer β-värdet till 1. Inget av 

intervjuobjekten använder sig av befintliga β-skattningsmodeller vid skattandet av β-

värdet. De bolag som använder sig av jämförbara noterade bolag stöter på problem 

eftersom det sällan finns identiska bolag att jämföra med. Grant Thornton förklarar att 

denna metod används för att det i dagsläget inte finns något bättre beräkningssätt. I och 

med det tvingas de justera för den avvikelse som uppstår mellan det jämförbara bolagets β-

värde och det onoterade bolagets verkliga β-värde. Storleken på justeringen för avvikelsen 

är svår att bedöma eftersom det i princip är omöjligt att skatta ett onoterat bolags β-värde. 

Uträkningarna blir därför både komplexa och oprecisa.  

De bolag som istället sätter β-värdet till 1 justerar avkastningskravet för bolagets 

branschrisk genom egna företagsspecifika tillägg. Författarna anser att branschrisken blir 

bäst avspeglad genom tillägg till avkastningskravet. Detta då en justering av ett β-värde 

förutsätter att värderaren vet vad det korrekta värdet är, vilket för mindre onoterade bolag 

inte går att fastställa. Författarna anser därför med stöd i ovan argumentation och med 

avsikten att skapa en användarvänlig modell att β-värdet ska fastställas till 1 i BRACE-

modellen.  
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5.2.3	
  MARKNADENS	
  RISKPREMIE	
  
Marknadens riskpremie är som tidigare nämnt i denna studie ett av de mest omdebatterade 

problemen inom värdering. Riskpremien beräknas antingen av de intervjuade bolagen 

själva alternativt användes den riskpremie som PwC årligen presenterar. Riskpremiens 

värde avviker inte nämnvärt bland intervjuobjekten oavsett vilken metod som används vid 

beräkningen.  

Möjligheten att från grunden beräkna marknadens riskpremie kräver omfattande 

undersökningar kring marknadens avkastning eller att prissättningen kring aktier är 

förhållandevis korrekt. Den historiska marknadsriskpremien förutsätter att marknadsdata 

finns tillgängligt för jämförelse över en längre tid mellan faktisk avkastning på aktier och 

faktisk avkastning på en statsobligation. Vidare förklaras att beräkningen av den implicita 

marknadsriskpremien förutsätter att aktier är prissatta korrekt för att beräkningen ska bli 

tillförlitlig, vilket de dock inte alltid är (Damodaran, 2012). Dessa två tillvägagångssätt 

kräver en komplicerad och tidskrävande process för att användas vid en värdering varför 

de inte bedöms som hållbara alternativ för BRACE-modellen.  

Damodaran har framställt en metod som är praktiskt genomförbar för denna studie som 

beräknar riskpremiens landsrisk. Metoden visar att det är möjligt att skatta marknadens 

riskpremie genom beräkningar som utgår från kreditvärderingsinstitutens rankingar. 

Metoden är förhållandevis precis och tillåter användaren att enkelt ta fram värden som är 

relevanta för det land användaren vill mäta risken för. Landsriskuträkningen mäter dock 

enbart konkursrisk och eftersom många andra risker påverkar marknadsrisken leder detta 

till underskattning av risknivån. Många gånger är kreditvärderingsinstituten också 

långsamma med att uppdatera specifika länders kreditranking vilket kan leda till att 

landsrisken blir felaktig. Den svenska marknaden är förhållandevis stabil och inga 

omvälvande förändringar i den svenska kreditrankingen är att vänta varför modellen 

fungerar tillfredställande med svenska förutsättningar. Landsriskpremien är dock 

framtagen ur ett internationellt perspektiv vilket innebär att alla mogna marknader får 

samma marknadsrisk. Således är resultaten inte specifikt anpassade för den svenska 

marknaden vilket författarna anser vara en viktig förutsättning i denna studie.  

För att undvika ovan beskrivna problem väljer författarna att marknadsriskpremien ska 

sättas i enlighet med PwC:s årliga riskpremiesstudie. Författarna avser att använda värden 

specifikt framtagna för den svenska marknaden vilket möjliggörs via PwC:s studie. Studien 

som genomförs av PwC har författarna bedömt trovärdig i sitt sätt att beräkna 
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marknadsriskpremien trots att författarna är medvetna om den begränsade svarsfrekvensen 

från den enkät som PwC underbygger sin studie med. Det faktum att studien är frekvent 

använd av större aktörer i det svenska näringslivet signalerar att studien väger tungt som 

beslutsunderlag hos etablerade bolag. Av de intervjuobjekt som ingick i studien använde 

tre av Sveriges största revisionsbyråer och två av Sveriges största banker riskpremiestudien 

vilket får anses bekräfta dess praktiska tillämpning.  

Eftersom BRACE-modellen fastställer β-värdet till 1 har beaktande tagits till att det främst 

är riskpremien och den riskfria räntan som påverkar det slutliga avkastningskravet i 

BRACE-modellen. Författarna har funnit det rimligt att använda PwC:s riskpremiestudie 

då deras marknadsriskstudie visar på ett samband mellan marknadens riskpremie och den 

riskfria räntan. I likhet med PwC är författarna av uppfattningen att dessa faktorer är 

beroende av varandra i den mening att då den riskfria räntan sjunker kompenseras detta av 

en ökad riskpremie (PwC, 2012a; PwC, 2013c).  

5.3	
  VAL	
  AV	
  RÖRELSESPECIFIKA	
  FAKTORER	
  

I praktiken finns det ett flertal rörelsespecifika risker som investerare i mindre onoterade 

bolag står inför dagligen. Som investerare i mindre onoterade bolag är det ofta svårt att 

diversifiera sitt ägande eftersom det nästintill är omöjligt att sälja sin ägarandel lika fort 

som på börsen. Ägaren är därför ofta utsatt för bolagets rörelsespecifika risker. Eftersom 

investeraren sällan kan investera i tillräckligt många bolag för att diversifiera sig bör därför 

avkastningskravet avspegla den extra risk som en investering i mindre onoterade bolag 

medför. BRACE-modellen tar hänsyn till detta med två faktorer, en illikviditetsfaktor och 

en företagsspecifik faktor varefter ett avkastningskrav kan räknas fram för det värderade 

bolaget. BRACE-modellen beräknas enligt följande formel: 

𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠  𝑅𝑖𝑠𝑘  𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑  𝐶𝑜𝑠𝑡  𝑜𝑓  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

= 𝑟! + 𝑟! − 𝑟! + (𝑖𝑙𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 + 𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟)

+ 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔𝑠𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘  𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 

där; 

𝑟! = riskfri ränta 

𝑟! − 𝑟!  = marknadens riskpremie 
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BRACE-­‐modellen	
  
CAPM	
   	
  
Riskfri	
  ränta	
   %	
  
β-­‐värde	
   1	
  
Marknadens	
  riskpremie	
   %	
  
Σ	
   %	
  
Rörelsespecifik	
   	
  
Illikviditetspremie	
   %	
  
Företagsspecifik	
  premie	
   %	
  
Σ	
   %	
  
	
   	
  
BRACE-­‐modellen	
   %	
  

Tabell 5.1 BRACE-modellens avkastningskrav. Källa: Eget material. 

I tabell 5.2 återges de faktorer som skattas av varje intervjuobjekt för att ge en tydligare 

bild av studiens intervjuresultat. Författarna har tagit hänsyn till hur frekvent specifika 

faktorer förekommit i intervjuerna och bedömt dess riskpotential vid valet av vilka faktorer 

som bör tas med i BRACE-modellen.  
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Grant	
  
Thornton	
   ✓ ✓ ✓ ✓  

✓ ✓ ✓        

PwC	
   ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓  ✓   

Ernst	
  &	
  
Young	
   ✓ ✓ ✓ ✓ 

 
✓ ✓ ✓ ✓ ✓      

Swedbank	
   ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓  ✓ ✓ ✓ ✓     

Handels-­‐
banken	
   ✓ ✓   ✓  ✓   ✓      

Latour	
   ✓  ✓ ✓ ✓ ✓  ✓ ✓ ✓ ✓ ✓    

Pegrocco	
   ✓ ✓ ✓  ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓    

Kvarnen	
   ✓  ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓   

Annika	
  
Hall	
     ✓ ✓          ✓  

ALMI	
     ✓ ✓  ✓ ✓  ✓ ✓     ✓ 
 

Tabell 5.2 Översikt över intervjuresultat. Källa: Eget material. 
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5.3.1	
  STORLEKEN	
  PÅ	
  BOLAGET	
  
En av de mest omnämnda faktorerna, både i teori och från studiens intervjuer, som bör tas 

hänsyn till vid en värdering är bolagets storlek. Flera omfattande internationella studier 

genomförs varje år för att ta reda på vilken storlekspremie som ska användas för olika stora 

bolag. Enligt studiens intervjuer är Ibbotsons undersökning bland de mer internationellt 

kända medan PwC:s riskpremiestudie är dess svenska motsvarighet.  

Storleken på bolaget är däremot ofta bara en av flera faktorer som läggs till vid skattningen 

av avkastningskravet i praktiken. Den brukar kompletteras med en företagsspecifik premie 

och en illikviditetspremie. Flera av intervjuobjekten framhävde att en vanlig problematik 

som uppstår vid skattningen av dessa faktorer är att det är svårt att definiera vad som hör 

till vilken faktor. Till exempel menar Latour att anledningen till att små bolag har få 

kunder och således är mer beroende av dem är för att bolaget är litet. Ett litet industribolag 

med låg omsättning har sällan en omsättning spridd över många kunder vilket gör att 

storleken är anledningen till kundberoendet. Frågan värderaren tvingas ställa sig är om 

kundberoendet ska tas upp i storlekspremien eftersom det hänförs till storleken eller om det 

ska tas upp senare i den rörelsespecifika risken. I praktiken slutar det i många fall med att 

vissa riskfaktorer över- eller undervärderas då ingen klar koppling kan göras till de slutliga 

premierna.  

För att inte BRACE-modellen ska stöta på samma bekymmer som nämnts ovan kommer 

modellen inte ha någon specifik storleksfaktor att ta hänsyn till. Storleken på bolaget 

kommer istället att påverka illikviditetspremien vilket diskuteras mer ingående nedan. 

Övriga riskfaktorer som är kopplade till storleken kommer att skattas i den rörelsespecifika 

risken. På så sätt minimeras risken att de rörelsespecifika riskerna dubbelräknas eller 

hanteras felaktigt. 

5.3.2	
  ILLIKVIDITETSFAKTOR	
  
Att en illikviditetsfaktor bör tas hänsyn till vid värdering av onoterade bolag är både teori 

och praktiker överens om. Merparten av studiens intervjuobjekt tar hänsyn till illikviditeten 

i ett onoterat bolag. Det är samtidigt svårt att finna studier och teoretiker som hävdar att 

illikviditeten inte bör reducera ett onoterat bolags värde. Resultaten sammanfaller med den 

studie som Klasson (2001) genomförde där svårigheter att sälja ett innehav medförde en 

högre risk. Hur illikviditetspremien bör skattas är däremot en fråga som får olika svar 

beroende på vem som tillfrågas. 
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Majoriteten av studiens intervjuobjekt hanterar illikviditeten i linje med Pratt et al. (1998) 

som förespråkar att en premie antingen läggs till i avkastningskravet eller att det uträknade 

företagsvärdet reduceras med en viss procentsats. Merparten av intervjuobjekten använder 

den förstnämnda metoden. Illikviditeten sammankopplas oftast med antingen den 

rörelsespecifika premien eller storlekspremien då intervjuobjekten oftast finner 

illikviditetspremien svårberäknad.  

Författarna anser att illikviditeten i onoterade bolag är en viktig faktor som måste tas 

hänsyn till. Storleken på illikviditetspremien visade sig vara förhållandevis lika bland de 

intervjuade bolagen där den skattades till allt mellan 3 - 7 %. Utifrån vad det visat sig att 

intervjuobjekten praktiskt sätter illikviditetspremien till, anser författarna att premien ska 

sättas till grundvärdet 5 %. I likhet med teoretiker så som Ibbotson och merparten av 

intervjuobjekten anser författarna däremot att illikviditetspremiens storlek även bör 

justeras efter storleken på bolaget. I och med det kan illikviditetspremien i BRACE-

modellen variera i ett spann mellan 3 - 9 %. Ett större bolag kan ge sina ägare längre tid på 

sig att sälja sin ägarandel i tider av finansiella motgångar än vad ett mindre bolag kan göra 

eftersom det större bolaget i många fall är mer finansiellt stabilt. Detta medför att ett 

mindre bolag bör ha en högre illikviditetspremie. 

Illikviditetspremie	
  
Illikviditetsfaktor	
   5,00	
  %	
  
Storleksfaktor	
   %	
  
Σ	
   %	
  

 

Tabell 5.3 Illikviditetspremien. Källa: Eget material. 

Storleksfaktor	
  
Omsättning	
  (miljoner	
  kronor)	
   Storleksfaktor	
  

0	
  –	
  5	
   4,00	
  %	
  
5	
  –	
  200	
   2,00	
  %	
  
200	
  –	
  500	
   0,00	
  %	
  
500	
  +	
   -­‐	
  2,00	
  %	
  

 

Tabell 5.4 Illikviditetspremiens storleksfaktor. Källa: Eget material. 

Storleken på ett bolag är svårt att definiera av den anledningen att inga standardiserade 

riktlinjer finns för vilken enhet som ska avgöra ifall ett bolag är litet eller stort. Storleken 

kan baseras på flera olika faktorer vilket exemplifieras i att svensk lagstiftning använder 
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omsättning, antal anställda och balansomslutning inom årsredovisningslagen (SFS 

1995:1554) för att definiera storleken på ett bolag. Författarna valde dock endast 

omsättning för bestämmandet av storleken vilket författarna bedömer vara ett accepterat 

förfarande eftersom samtliga intervjuobjekt använde omsättningen som måttenhet. 

Författarna ville, i och med valet av fyra storleksintervaller för bestämmandet av 

storleksfaktorn, nå nivåerna av 9, 7, 5 och 3 % för illikviditetspremien. Eftersom fler 

intervaller skulle leda till att varje procentenhet skulle representeras ansåg inte författarna 

att argument kunde framföras för att förklara varför just en viss omsättning skulle bli 

förknippad med en viss storleksfaktor. I och med ovan indelning är det möjligt då 

författarna utifrån intervjuresultaten har fått uppfattningen att bolag under fem miljoner 

kronor i omsättning är mycket små, och ofta i en uppstartsfas. Ett sådant litet bolag ägs i 

många fall av en eller ett par ägare vilket leder till höga ägarandelar samtidigt som bolaget 

anses förhållandevis finansiellt instabilt och utan buffert vid oväntade händelser. Bolagets 

låga omsättning kan därför snabbt elimineras vilket leder till högre risk.  

Då omsättningen ligger mellan 5 – 200 miljoner kronor har författarna fått en generell 

uppfattning via de genomförda intervjuerna att bolaget anses mer lättsålt och uthålligt vid 

en potentiell finansiell svacka. Den övre gränsen på 200 miljoner kronor bestämdes då 

flertalet intervjuobjekt nämnde att en gemensam nivå för ett mindre bolag ligger kring 200 

- 250 miljoner kronor. När omsättningen överstiger 500 miljoner kronor för ett bolag anses 

det vara stort och förhållandevis stabilt eftersom det krävs mycket av ett bolag för att växa 

från 200 till 500 miljoner kronor i omsättning. Trots att dessa bolag anses stabila kommer 

en ägare av ett onoterat bolag aldrig ha möjlighet att sälja sitt ägande lika snabbt och säkert 

som om bolaget vore noterat. Den nedre gränsen för illikviditetspremien på 3 % valdes i 

och med att det alltid finns en större risk för ett onoterat bolag, oavsett storlek, att inte 

kunna sälja sin ägarandel vid önskat tillfälle.  

5.3.3	
  FÖRETAGSSPECIFIKA	
  FAKTORER	
  	
  
För att på ett så verkligt avspeglande sätt som möjligt räkna fram ett mindre onoterat 

bolags avkastningskrav ska bolagets företagsspecifika riskfaktorer skattas. På så sätt 

beaktas de faktorer som ökar risken i ett bolag. De riskfaktorer som BRACE-modellen tar 

hänsyn till har valts ut av författarna baserat på intervjuresultaten i tabell 5.2 och de 

riskfaktorer beskrivna av exempelvis Reilly & Schweihs (2000), Klasson (2001) och 

Engzell & Sundberg (2006). Att urvalet till stor del baseras på studiens intervjuer har sin 
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förklaring i att modellen ska bli så praktiskt användbar som möjligt, och att enbart ett fåtal 

teorier finns kring ämnet.  

 

Tabell 5.5 Skattning av den företagsspecifika riskpremien. Källa: Eget material. 

De företagsspecifika riskfaktorerna delas in i tre huvudgrupper; interna- och externa 

faktorer samt omvärldsfaktorer under vilka flera, mer specifika faktorer riskjusteras. Dessa 

faktorer ska inledningsvis riskbedömas utifrån en poängbedömningsskala om 1 till 4 vilket 

visas i tabell 5.5. Fyra risknivåer valdes för att undvika att ge värderaren möjlighet att välja 

det mellersta alternativet. Det är författarnas uppfattning att när en person ställs inför en 

fråga där denne ombeds svara på en skala av 1 till 5 är det vanligt att personen väljer att 

sätta en trea, det vill säga det mellersta alternativet, när denne är osäker. Författarna ämnar 

istället tvinga värderaren till att avgöra ifall faktorn är mer eller mindre riskfylld genom de 

fyra risknivåerna. 

Ett visst beroende mellan faktorerna kan förekomma då exempelvis konjunkturlägets risk 

blir större eller mindre som en konsekvens av ett bolags konjunkturkänslighet. För att 

minimera beroendet mellan faktorerna diskuterade författarna flera olika alternativ. I 

slutändan gjordes dock bedömningen, i linje med intervjuobjektens åsikter, att faktorernas 

Företagsspecifik	
  premie	
  

	
   Låg	
  risk	
  

1	
  

	
  

2	
  

	
  

3	
  

Hög	
  risk	
  

4	
  

	
  

0,5	
  

Vikt	
  

1	
  

	
  

1,5	
  
Σ	
  

Interna	
  Faktorer	
   	
  
Ägarberoende	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Personberoende	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Struktur	
  och	
  rutiner	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Produktdiversifiering	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Finansiell	
  situation	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Prognosrisk	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Externa	
  faktorer	
   	
  
Kund-­‐	
  &	
  leverantörsberoende	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Konkurrenssituation	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Marknadsposition	
  &	
  -­‐tillväxt	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Omvärldsfaktorer	
   	
  
Konjunkturkänslighet	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Konjunkturläge	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Politiska	
  risker	
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beroende av varandra är för situationsbaserat för att kunna skrivas in i modellen. Att ett 

visst beroende förekommer anser författarna därför som en nödvändighet då det samtidigt 

ger värderaren ett visst utrymme att anpassa modellen utefter situation.  

Efter att modellen initialt utformats av författarna skickades den ut till intervjuobjekten för 

återkoppling. Författarna lade till viktningen av riskfaktorerna efter vissa indikationer från 

intervjuobjekten. De betonade vikten av att värderaren bör ha möjlighet att situationsbasera 

sin värdering till en viss grad. Majoriteten av de intervjuobjekt som kommenterade 

situationsanpassningen menade att BRACE-modellen utan viktningsmomenten inte tillåter 

värderaren att anpassa modellen tillräckligt till det värderade bolaget.  

Liggare	
  
Antal	
  riskpoäng	
   Riskpremie	
  

6	
  –	
  12	
   2,50	
  %	
  
12	
  -­‐	
  18	
   5,00	
  %	
  
18	
  -­‐	
  24	
   7,50	
  %	
  
24	
  -­‐	
  30	
   10,00	
  %	
  
30	
  -­‐	
  36	
   12,50	
  %	
  
36	
  –	
  42	
   15,00	
  %	
  
42	
  –	
  48	
   17,50	
  %	
  
48	
  –	
  54	
   20,00	
  %	
  
54	
  –	
  60	
   22,50	
  %	
  
60	
  –	
  66	
   25,00	
  %	
  
66	
  -­‐	
  72	
   27,50	
  %	
  

 

Tabell 5.6 Liggare för den företagsspecifika riskpremien. Källa: Eget material. 

Den företagsspecifika riskpremien kan för ett givet bolag skattas inom ett spann av 2,5 - 

27,5 % beroende på poängen från uträkningen i tabell 5.5. Från intervjuerna härledde 

författarna att ett avkastningskrav för ett onoterat bolag bör värderas till cirka 15 – 40 %. 

Intervallet valdes utifrån att BRACE-modellens resulterande avkastningskrav skulle vara i 

linje med studiens intervjuer. Den företagsspecifika riskpremien, tillsammans med 

marknadens riskpremie och illikviditetspremien, kan i och med intervallet resultera i ett 

ägaravkastningskrav på 12,5 – 44 %. För att ge värderaren och modellen möjlighet till 

situationsanpassning valdes intervallet i tabell 5.6. 

Beräkningen av avkastningskravet för ett onoterat bolag är som ovan nämnt mycket 

situationsbaserat och författarna är medvetna om att det kan vara problematiskt att sätta ett 

definitivt minimi- och maximital för ett avkastningskrav. Författarna anser ändå att spannet 
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som modellens resultat kan röra sig inom täcker de allra flesta situationer. Nedan följer en 

diskussion kring vilka faktorer som BRACE-modellen berör för den rörelsespecifika 

riskpremiens skattning. 

Interna faktorer 

Utifrån studiens intervjuer har flera olika interna faktorer belysts. De faktorer som förekom 

mest frekvent och ansågs mest relevanta och generaliserbara för ett onoterat bolags risk 

upptas i BRACE-modellen. De interna faktorerna är fler än de externa faktorerna och 

omvärldsfaktorerna eftersom majoriteten av ett mindre bolags risker är koncentrerade inom 

bolaget. För en specificering av de risker författarna anser bör tas hänsyn till under varje 

faktor hänvisas läsaren till bilaga B. 

Ägar- och personberoende 

Författarna har tagit med ett bolags personberoende i BRACE-modellen eftersom 

nyckelpersonsberoendet kom på tal i samtliga av studiens intervjuer. Då frågan ställdes 

kring vilka riskfaktorer som påverkar mest och är oftast förekommande i mindre onoterade 

bolag nämndes denna faktor först av bland andra PwC, Grant Thornton och Annika Hall 

vilket författarna anser signalera att nyckelpersonsberoendet är av stor vikt vid en 

värdering av ett mindre bolag.  

Nyckelpersonsberoendet delades upp i två delar av författarna där ägarberoendet och 

beroendet av övriga nyckelpersoner särskildes. Anledningen är att fler intervjuobjekt 

tryckte på att dessa två beroenden inte alltid existerar samtidigt i alla bolag. PwC och Grant 

Thornton förklarade att ägarberoendet kan kopplas till de relationer, både interna och 

externa, som ägaren har med bolagets intressenter. Denna syn delades även av Annika Hall 

som förtydligade epitetet ägare med att även koppla det till ledare och chefer. Hall menar 

att dessa positioner i många fall i mindre bolag innehas av samma person. I de fall ägaren 

lämnar bolaget kan äldre relationer med anställda, kunder och leverantörer brytas; 

relationer som inte alltid lätt återupptas av efterträdaren. Till exempel förklarade PwC att 

tillkomsten av en ny ägare eller ledare ibland öppnar upp för prisförhandlingar från både 

kunder och leverantörer vilket i sin tur kan påverka lönsamheten i ett bolag.  

Ägarberoenden är som ovan nämnt dock inte nödvändigtvis kopplade till personberoendet i 

bolagen. Att ett bolags ägare exempelvis har hand om relationerna med vissa viktiga 

kunder betyder inte att bolaget har ett stort övrigt personberoende. Personberoendet har 

enligt Grant Thornton en starkare koppling till bolagets storlek eftersom ett mindre bolag 
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som har färre anställda automatiskt blir mer beroende av sina anställda. Detta är i linje med 

Latours åsikter att mycket av arbetet ofta görs av få anställda och att den kompetens och 

kunskap som de anställda har kan vara svår att ersätta.  

Ägar- och personberoendet är medtagna i BRACE-modellen eftersom ett mindre onoterat 

bolag har, enligt flertalet intervjuobjekt så som till exempel Latour och Annika Hall, större 

risker kopplat till dess anställda. De menar att mindre bolag i allmänhet inte är lika 

självgående som ett större noterat bolag. Ett större bolag har fler anställda vars 

arbetsrutiner ofta är bättre dokumenterade. Detta gör att bolaget kan jobba vidare 

obehindrat ifall ägaren exempelvis skulle vara frånvarande två veckor på grund av 

sjukdom. Ägar- och personberoendet är därför till viss del kopplat till ett bolags struktur 

och rutiner. Författarna anser dock att risken inom ett bolags struktur och rutiner bör 

riskbedömas separat. 

Struktur och rutiner 

Kring frågor gällande struktur och rutiner var flera intervjuobjekt entydiga med sina svar. 

Svaren från intervjuobjekten gav att strukturer och rutiner anses som mycket viktiga 

faktorer att ta hänsyn till i en värderingssituation. Detta medför att författarna har valt att ta 

hänsyn till struktur och rutiner som en faktor i BRACE-modellen. Graden av struktur och 

rutiner kopplas starkt av flera intervjuobjekt till beroendet av nyckelpersoner och ägare i 

bolaget. I denna aspekt menar författarna att mindre bolag ofta har ägare som har stora 

delar av kunskapen om organisationen och dess dagliga verksamhet lagrat i huvudet. Hall 

bekräftar att ägare ofta vill styra bolaget på sitt sätt och att dessa många gånger har svårt att 

lämna över ansvar och tillvägagångssätt till andra i organisationen. Detta leder i sin tur till 

att det kan saknas nedskrivna rutiner och styrdokument som vägledning för resten av 

bolaget. I likhet med Hall anser författarna således att det är nödvändigt att beakta denna 

riskfaktor noggrant eftersom författarna menar att detta kan öka risken i ett mindre bolag 

markant. Rutiner för de anställda är mycket viktiga enligt Swedbank som får medhåll av 

Grant Thornton. Författarna menar i likhet med flera av intervjuobjekten att utan sådana 

rutiner blir alla anställda svårersatta nyckelpersoner under till exempel oväntade sjukdagar. 

Majoriteten av intervjuobjekten var överens då de menar att avsaknaden av rutiner anses 

öka risken i ett bolag. Författarna var inledningsvis något förvånade över att 

investmentbolagen inte nämnvärt berörde denna fråga då exempelvis Pegrocco, Latour och 

Kvarnen många gånger befann sig i en situation där värderingen av ett bolag föregick ett 

potentiellt förvärv. Författarna menar att denna frågas betydelse borde varit extra viktig för 
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just investmentbolagen eftersom dessa bolag kan hamna i en förvärvssituation där de 

riskerar att köpa ett bolag som är helt beroende av en företagsledare på grund av att bolaget 

saknar dokumenterade rutiner.  Förklaringen till att investmentbolagen inte diskuterar detta 

problem tror författarna bottnar i att dessa bolag räknar med att lätt kunna åtgärda detta 

problem när de har övertagit bolaget och att de därför inte betraktar struktur och rutiner 

som en riskfaktor. BRACE-modellen avser dock att skatta ett bolags värde utifrån dess 

förutsättningar vid en given värderingstidpunkt varför författarna är eniga om att struktur 

och rutiner är en viktig faktor i BRACE-modellen.    

Produktdiversifiering 

Produktdiversifiering som en riskfaktor har diskuterats av flera intervjuobjekt och 

värderare från samtliga branscher har bekräftat produkten och produktmixen som en 

riskkälla. Swedbank förklarade att fler produkter i en produktportfölj innebär en lägre 

känslighet vid finansiella nedgångar. Kvarnen och Pegrocco menar vidare att mindre bolag 

ofta är beroende av en eller ett par produkter vilket medför att mindre bolag är utsatta för 

denna risk i högre grad än vad större bolag är. Intervjuernas resultat är något avvikande 

från Klassons studie (2001) där respondenternas svar skilde sig åt angående att en för hög 

diversifiering av produktsortimentet skulle öka risken. Författarna åsikter går dock i linje 

med Kvarnen och Pegroccos eftersom ingen av denna studies intervjuobjekt gav medhåll 

till Klassons resultat. Flertalet övriga intervjuobjekt så som PwC och Handelsbanken 

nämnde istället att en lågt diversifierad produktmix ger högre risk.  

Produktdiversifieringens risk kopplades även till en diskussion kring produkternas cykliska 

risk i ett exempel från PwC där ett bolag meden lågt diversifierad produktportfölj med all 

säkerhet i många fall ökar den cykliska risken i ett givet bolags kassaflöde. Författarna 

anser vidare att den cykliska risken drabbar mindre bolag hårdare. Den cykliska effekten 

blir mer påtaglig i dessa bolag dels för att de ofta har få produkter, dels för att effekten blir 

påtagligare på deras redan relativt mindre kassaflöden.  

Finansiell situation  

Ett bolags finansiella situation är den riskfaktor som författarna på förhand antog vara 

enskilt viktigast i en värderingssituation. Enligt intervjuresultaten tar samtliga 

intervjuobjekt, frånsett Handelsbanken, hänsyn till ett bolags finansiella faktorer. 

Författarna är dock av uppfattningen att Handelsbanken troligtvis också tar denna faktor i 

beaktande men att Handelsbanken omedvetet utelämnade den vid intervjutillfället. Trots 
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den finansiella situationens betydelse för riskskattningen av ett bolag menar bland andra 

PwC och Grant Thornton dock att det inte går att bedöma ett bolags finansiella situation 

utifrån på förhand fastställda nyckeltal. Den finansiella situationen blir därför mycket 

svårhanterad vid en värdering. Orsaken till detta är att varje bransch har olika krav på vad 

som är viktigt att bedöma. Vad som är ett viktigt nyckeltal inom exempelvis 

fastighetsbranschen är inte nödvändigtvis ett viktigt nyckeltal för andra branscher. Flera av 

de större intervjuobjekten inom bank och revision förklarade att det är upp till varje enskild 

värderare att skaffa sig en uppfattning om den finansiella situationen för ett givet bolag och 

den bransch som det värderade bolaget är aktivt inom.  

Ernst & Young förklarade vikten av den finansiella situationen med att riskerna ofta är mer 

påtagliga i mindre onoterade bolag. Dessa bolag har lägre transparens än noterade bolag på 

grund av de färre rapporteringskraven som ställs på ett onoterat bolag. På så sätt är det 

lättare att dölja finansiella bekymmer i onoterade bolag än vad det är i noterade bolag.  

De finansiella faktorerna har upptagits i BRACE-modellen av författarna på grund av dess 

vikt. Ett bolag med dålig likviditet kan till exempel när som helst tvingas ställa in sina 

betalningar. I det fall en sådan risk finns så måste den enligt författarna tas hänsyn till. 

Vilka faktorer som i slutändan bör beaktas är dock för situationsbaserat för att några 

generella nyckeltal ska kunna definieras.  

Prognosrisk 

I och med att en kassaflödesvärdering grundas i de prognoser som tagits fram för bolaget 

är dessa enligt författarna av stor vikt för en värderings verklighetsavspegling. Om 

prognoserna är rimliga i relation till marknadens utveckling och bolagets historik bör 

prognosrisken vara förhållandevis låg. Grant Thornton menar att mindre bolags 

kassaflöden per definition är mer osäkra än större bolags varför även prognoserna som görs 

av mindre bolag är mer riskfyllda. Eftersom mindre bolag i många fall är beroende av 

kunder eller leverantörer och har en svagt diversifierad produktportfölj riskerar 

prognoserna att slå fel oftare än för ett större noterat bolag. Författarna anser därför att 

prognosrisken bör beaktas vid värderingstillfället. Är det en hög risk för att prognoserna 

inte slår in ökar avkastningskravet vilket minskar företagsvärdet. På så sätt kompenseras 

bolagets värde för en ökad risk. 

Ytterligare anledning till varför prognoserna bör riskbedömas finner författarna i Ernst & 

Youngs förklaring att prognoserna i många fall framställs av de mindre bolagen. Många 
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gånger har mindre bolag inte tillgång till avancerade prognosverktyg vilket enligt Grant 

Thornton försvårar framställandet av trovärdiga prognoser. PwC är av samma uppfattning 

och förklarar att det inte är ovanligt att mindre onoterade bolags egna prognoser liknas vid 

en hockeyklubba där historiken visar på en stadig omsättningsnivå samtidigt som 

prognoserna tyder på en stark framtida utvecklingspotential. Utvecklingen i dessa 

prognoser är sällan korrekt och revisionsbolagen menar att de mindre bolagen ofta 

överskattar sin framtida intjäningsförmåga. Revisionsbolagen rimlighetsbedömer därför 

alltid prognoserna vilket författarna anser vara rimligt.  

Externa faktorer 

Kund- & leverantörsberoende  

Merparten av intervjuobjekten har talat om beroendet av kunder och leverantörer som 

något i princip obligatoriskt att göra en bedömning av för mindre bolag. Detta stärks av 

Reilly & Schweihs (2000) som menar att ett litet antal leverantörer ska medföra högre risk. 

I de fall ett mindre onoterat bolag har ett beroende av en kund så menade Kvarnen och 

PwC att risken i ett bolag ökar. Författarna gör bedömningen att beroendet av en eller ett 

fåtal kunder innebär en högre risk för bolaget eftersom problem blir uppenbara i den 

händelsen att en eller flera kunder drar sig ur affärssamarbetet. I den genomförda intervjun 

med PwC framkom även att den många gånger försämrade förhandlingssituation som 

mindre bolag ofta befinner sig i är riskfylld. Kunden alternativt leverantören är enligt flera 

av intervjuobjekten i många fall ett större bolag eller det enda bolag som köper eller 

tillhandahåller en viss tjänst eller produkt. Författarna menar därför att 

förhandlingssituationen är en aspekt som inte går att bortse ifrån vid en given 

värderingssituation.  

Intervjuobjekten förklarade att kundberoendet kan ta form av att lönsamheten för mindre 

bolag ofta härstammar från ett fåtal viktiga kunder. Ju mindre ett bolag är desto färre 

kunder har det oftast. I och med detta skapas automatiskt ett kundberoende. Förekomsten 

av kundavtal var en ytterligare faktor som diskuterades av framförallt PwC och Kvarnen. 

PwC menade att de tar hänsyn till ingångna avtal vid bedömning av bolag. Vidare menar 

PwC i denna aspekt att kund och leverantörsberoende kan minimeras genom befintliga 

avtal eftersom ingångna avtal kan säkerställa leveranser och försäljningar. Författarna delar 

PwC:s uppfattning men menar också att avtal som är alltför optimistiska gällande 

leveranstider eller antal levererade produkter kan öka risken för mindre bolag. För stor tillit 
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kan då sättas till avtalen vilket till exempel gör att annars nödvändig utveckling av nya 

produkter eller kundbearbetning inte läggs fokus på. 

Konkurrenssituation 

Författarna har under intervjuerna skapat sig uppfattningen att de flesta intervjuobjekten 

ser konkurrenssituationens risk som en självklar faktor att ta hänsyn till i en 

värderingssituation. Författarna antar att faktorn inte nämns mer specifikt då den räknas in 

i en övergripande genomgång av marknadsrisken. Författarnas åsikt om att 

konkurrenssituationen påverkar bolagets risk bekräftades av Pegrocco och Latour som 

förklarade att konkurrenssituationen just är en del av deras riskbedömning för marknaden i 

en värderingssituation. Ernst & Young ger investmentbolagen medhåll och menar att ett 

bolags risk även kan påverkas av marknadens inträdesbarriärer vilket i dessa fall undersöks 

och beaktas i den marknadsgenomgång som alltid genomförs vid Ernst & Youngs 

värderingar. Kvarnen menar även att konkurrenssituationen till stora delar är associerad 

med bolagets produktportfölj och marknadsposition eftersom ett diversifierat 

produktsortiment reducerar konkurrenternas enskilda betydelse för bolaget.  

Författarna är av uppfattningen att det finns ytterligare en anledning till att 

konkurrenssituationen inte nämndes av alla intervjuobjekt trots att det är en påtaglig risk 

som en värderare bör ta hänsyn till. Normalt skattas marknadsrisken inom β-värdet varför 

vissa intervjuobjekt likt Grant Thornton eller Handelsbanken potentiellt förbisett 

konkurrenssituationen inom den företagsspecifika risken. Eftersom BRACE-modellen 

sätter β-värdet till 1 måste den dock beaktas.  

PwC och Pegrocco nämnde även i sina intervjuer att de tar hänsyn till bolagets 

patentsituation som enligt dem är viktig för att skatta ett bolags konkurrenssituation. 

Författarna håller med men är samtidigt av åsikten att alla bolag inte berörs av patentfrågor 

och bör således inte riskbedömas som en egen riskfaktor. Däremot anser författarna att 

patentfrågorna är av sådan vikt för konkurrenssituationen för vissa bolag att 

patentsituationen bör påverka risknivån i BRACE-modellen. 

Marknadsposition & -tillväxt 

En av faktorerna som bland andra Kvarnen och PwC angivit som viktig är vilken typ av 

marknad som bolaget befinner sig på. Om det är en tillväxtmarknad eller en mer mogen 

marknad avgör till viss del om produkten eller tjänsten är riskfylld. Författarna menar att 

det är föga kontroversiellt att påstå att en stabil marknadsandel på en mogen marknad 
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innebär en låg risk. Det som däremot kan vara problematiskt är exempelvis hur risken ska 

betraktas för bolag verksamma på tillväxtmarknader.  

Tillväxtmarknader betraktas av författarna som en marknad som kräver kontinuerlig 

utveckling av produkter där marknaden kräver lyhördhet från utvecklarna för att hänga 

med i efterfrågeutvecklingen. Detta betyder att en missad trend kan stjälpa försäljningen. 

Även mycket stora noterade bolag är alltså utsatta för den här typen av risk, och risken för 

att det drabbar ett mindre onoterat bolag bör därför inte underskattas. Intervjuobjekten 

menar att mindre onoterade bolag är mer känsliga för marknadens utveckling men 

framhäver samtidigt att risken inte enbart kan hänföras till marknadens utvecklingstakt. 

Handelsbanken förklarar till exempel att risken beror på bolagets position på marknaden i 

relation till utvecklingstakten. Ernst & Young följer Handelsbankens linje och menar att en 

aggressiv marknadstillväxt ökar risken i och med att trycket på att ständigt utveckla 

konkurrenskraftiga produkter blir stort på ett mindre bolag. 

Omvärldsfaktorer 

Konjunkturkänslighet  

Konjunkturkänsligheten berördes kort av ett antal intervjuobjekt i samband med 

produktdiversifiering gällande den allmänna risken som produkter utsätts för. En produkt, 

alternativt marknaden som ett givet bolag är aktiv på, kan vara mer eller mindre 

konjunkturkänslig och flera intervjuobjekt påpekade detta faktum i samband med 

återkoppling till BRACE-modellen. Det finns alltid en risk att marknaden går in i en 

lågkonjunktur men intervjuobjekten menar att påverkan på olika bolag inte alltid är 

densamma. Bolag som exempelvis tillverkar billigare substitutprodukter kan få en ökad 

försäljning under sämre ekonomiska perioder. Författarna menar att det gör att risken för 

lågkonjunktur i modellen måste kunna justeras för och vilken påverkan det har på varje 

specifikt bolag varför konjunkturkänsligheten har tagits med som en faktor i BRACE-

modellen.   

Konjunkturläge 

Enligt de intervjuobjekt där frågan har diskuterats är konjunkturläget inte en isolerad risk 

till just mindre onoterade bolag. De menade att den alltid beaktas vid en värdering av ett 

bolag. Författarna anser dock att konjunkturläget är av extra betydelse för mindre 

onoterade bolag då det många gånger påverkar mindre bolag i snabbare takt än ett större 

eftersom även små förändringar i kassaflödet kan ha stor påverkan på verksamheten. En 



	
  

	
   82	
  

kund som går i konkurs på grund av lågkonjunkturen påverkar även det värderade bolaget 

vilket medför att författarna inte kan bortse från de effekter som konjunkturläget har på 

risken för mindre onoterade bolag och ska således ingå som en faktor i BRACE-modellen. 

Politiska risker  

Tillsammans med konjunkturläget och konkurrenssituationen är ett bolags politiska risker 

den faktor som nämns minst antal gånger av intervjuobjekten. Författarna har fått 

uppfattningen att politiska risker bedöms implicit i en värderingssituation då 

intervjuobjekten förklarar att de ser till bolagets allmänna marknadsrisker. Framförallt de 

intervjuade revisionsbyråerna menar att de skapar en övergripande bild av bolaget och dess 

marknad vid en värdering. Författarna menar därför att även om de politiska riskerna inte 

alltid har diskuterats så är det tydligt att risken tas i beaktande.  

Författarna är av uppfattningen att politisk risk kan fungera som en förhållandevis latent 

riskfaktor för många mindre onoterade bolag. Förändringar inom lagstiftning är troligtvis 

en inte alltför ofta återkommande händelse varför den politiska risken för vissa bolag kan 

komma att variera. Detta betyder dock inte att riskfaktorn är betydelselös och det finns 

exempel på bolag som aktivt måste hantera den politiska risken. Pegrocco investerar till 

exempel till stor del i så kallade ”greentech”-bolag, vilket innebär att den politiska 

riskfaktorn blir aktuell vid värderingen av potentiella prospekt. Förklaringen ges av att det 

många gånger finns hårt uppsatta riktlinjer för bolag för att de ska få kalla sig för just 

”greentech”-bolag och nya krav och lagar utvecklas ständigt. Som tillägg till lagstiftningar 

anser författarna att övriga statliga interventioner så som subventioner eller 

skatteförändringar även kan öka risken i ett bolag. De politiska riskerna kan ha mycket stor 

påverkan på vissa bolag varför författarna anser att de bör tas i beaktande vid en värdering.  

Övriga faktorer 

Utöver de ovan diskuterade och inkorporerade riskfaktorerna nämndes ett ytterligare antal 

faktorer som intervjuobjekten ansett påverkar riskerna i ett mindre onoterat bolag. Dessa 

faktorer ansågs av författarna inte vara tillräckligt generella för mindre onoterade bolag för 

att motivera att de riskbedöms som en enskild faktor i BRACE-modellen. Avtalens 

påverkan på risknivån diskuterades av PwC och Kvarnen, men då författarna ansåg att 

risken främst kopplas till kunder eller leverantörer fördes avtalsrisken samman med kund- 

och leverantörsberoendet.  
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En liknande diskussion förde författarna kring kulturens påverkan på risken i ett bolag där 

författarna ansåg, i likhet med Annika Hall, att kulturen är sammankopplad med ägaren. 

Det gör att ägarberoendet kan öka ifall bolaget har en stark kultur kopplat till ägaren. 

Författarna ansåg slutligen att risken av att lönsamhetens ursprung inte är tillräckligt 

definierbar för att upptas i BRACE-modellen. ALMI var det enda intervjuobjekt som såg 

till denna riskfaktor vid en värdering. Eftersom endast ett intervjuobjekt nämnde denna 

faktor anser författarna att den inte beaktas i praktiken varför lönsamhetens ursprung inte 

togs med i modellen. 

För en praktisk genomgång av hur författarna avser att BRACE-modellen ska användas vid 

en värderingssituation hänvisas läsaren till bilaga B där viss exemplifiering och vissa 

förtydliganden av riskfaktorerna återfinns. Vidare har författarna applicerat BRACE-

modellen till ett verkligt anonymt bolag i bilaga C. 
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KAPITEL	
  6.	
  SLUTSATS	
  OCH	
  REKOMMENDATIONER	
  

6.1	
  SLUTSATS	
  

Beträffande skattningen av ett mindre onoterat bolags avkastningskrav står en sak klar: det 

är ingen enkel uppgift. De teoretiska modeller som existerar idag är antingen anpassade till 

noterade företag, alternativt är de allt för komplexa för att användas i praktiken. Studiens 

resultat visar att företagsvärderare anser att dagens teoretiska modeller saknar kapaciteten 

att beräkna ett mindre onoterat bolags faktiska avkastningskrav. Författarna av denna 

studie har med detta i åtanke utformat BRACE-modellen (Business Risk Adjusted Cost of 

Equity) för att kompensera för de teoretiska modellernas brister.  

BRACE-modellen utgår från antagandet att den företagsspecifika risken som alla bolag i 

viss utsträckning är utsatta för inte går att diversifiera bort. Mindre onoterade bolag är i de 

flesta fall än mer utsatta för företagsspecifika risker än vad större bolag är. Då studien 

fokuserar på mindre onoterade bolag ämnar BRACE-modellen att på ett praktiskt 

användbart sätt ta hänsyn till och kvantifiera de företagsspecifika riskerna. 

För att göra BRACE-modellen så praktiskt tillämpbar som möjligt tog författarna fäste vid 

de värderingsförfaranden som tillämpas i praktiken idag. Studiens resultat tyder på att det 

är en justerad CAPM som är den dominerande värderingsmodellen vid beräkning av ett 

mindre bolags avkastningskrav. Författarna beslutade således att basera BRACE-modellen 

på CAPM med vissa justeringar för att på ett bättre sätt avspegla ett bolags 

företagsspecifika risker. Slutsatsen drogs att utformningen av en poängbedömningsskala 

möjliggör en kvantifiering av dessa risker. Poängbedömningsskalan utvecklades utifrån de 

faktorer som studiens intervjuobjekt tillsammans ansåg utgöra de största riskerna för 

mindre onoterade bolag.  
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Utifrån detta har författarna valt att utforma BRACE-modellen enligt nedan följande 

formel:  

𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠  𝑅𝑖𝑠𝑘  𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑  𝐶𝑜𝑠𝑡  𝑜𝑓  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

= 𝑟! + 𝑟! − 𝑟! + (𝑖𝑙𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 + 𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟)

+ 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔𝑠𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘  𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 

där; 

𝑟! = riskfri ränta 

𝑟! − 𝑟!  = marknadens riskpremie 

Författarna anser att den riskfria räntan ska fastställas enligt värdet på den 10-åriga svenska 

statsobligationsräntan. Det enligt CAPM traditionellt skattade β-värdet menar författarna 

kräver för komplicerade uträkningar som i sin tur genererar för oprecisa resultat för mindre 

onoterade bolag. Den branschrisk som β-värdet ämnar återge tar BRACE-modellen istället 

hänsyn till i den företagsspecifika premien. Vidare fastställs marknadens riskpremie enligt 

PwC:s årligen publicerade riskpremiestudie. Efter att CAPM-premien beräknats bör 

BRACE-modellen ta hänsyn till den rörelsespecifika riskpremien. Storleken på 

illikviditetspremien som är hänförbar till mindre onoterade bolag bör enligt författarna 

bero på det värderade bolagets storlek i enlighet med studiens resultat. Slutligen ska de 

företagsspecifika riskerna bedömas inom ramen för tre huvudkategorier: interna- och, 

externa faktorer, samt omvärldsriskfaktorer.  

De tidigare existerande modellerna för att skatta ett bolags avkastningskrav har kritiserats 

för att vara komplexa. BRACE-modellen har därför utformats för att vara så lätthanterlig 

som möjligt. Författarna har i BRACE-modellen försökt minimera komplexiteten genom 

att reducera antalet subjektiva bedömningar som krävs av användaren. Då modellen vidare 

ämnar vara applicerbar på alla mindre onoterade bolag krävs att den tillåter viss grad av 

situationsanpassning. Värderaren ges därför möjlighet att situationsanpassa BRACE-

modellen genom viktningsmomentet av riskfaktorerna. 

BRACE-modellen bör således vid tillämpning resultera i ett avkastningskrav med hänsyn 

tagen till de rörelsespecifika riskerna som är kopplade till mindre onoterade bolag. 

Författarna anser däremot att en sak är viktig att ha i åtanke vid användandet av BRACE-

modellen i praktiken: Värdering är inte en exakt vetenskap, det är mer utav en konst. 

Kvaliteten på värderingen härrör inte från vilken modell som används utan istället från 

erfarenheten hos den enskilde värderaren. Skulle det vara möjligt att ta fram en modell som 
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exakt och precist kunde beräkna ett bolags avkastningskrav skulle det inte finnas några 

jobb kvar för företagsvärderare inom revision- och banksektorn. En modell som 

automatiskt skattar ett mindre onoterat bolags avkastningskrav har ännu inte framställts. 

Däremot anser författarna att användaren av BRACE-modellen erbjuds ett verktyg som på 

ett logiskt sätt kan underbygga och förklara en värdering av ett mindre onoterat bolag.   

6.2	
  REKOMMENDATION	
  TILL	
  VIDARE	
  FORSKNING	
  

Arbetet med att försöka kvantifiera icke-finansiella riskfaktorer kommer att fortlöpa under 

en lång tid framöver. Författarna anser att definitionen av vilka faktorer som påverkar 

risken i ett mindre onoterat bolag i och med denna studie inte är definitivt fastställd. Vidare 

forskning rekommenderas därför att utföra mer omfattande undersökningar kring vad som 

påverkar ett bolags risk och således bör räknas in i dess avkastningskrav. Författarna anser 

att trots att data kan vara svårtillgänglig skulle en kvantitativ studie av mindre onoterade 

bolags avkastning i relation till vissa specifika riskfaktorer vara mycket intressant. En 

sådan studie skulle bidra till diskussionen kring vilka riskfaktorer som bör tas i beaktning i 

en värderingssituation. En större undersökning kring vilka faktorer som företagsvärderare i 

praktiken tar hänsyn till skulle också kunna medföra viktig kunskap i ämnet. 
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BILAGA	
  A	
  –	
  BRACE-­‐MODELLEN	
  	
  
Nedan presenteras BRACE-modellen i sin helhet för att ge läsaren en tydligare överblick 

över dess uppbyggnad. Inledningsvis ska den riskfria räntan och marknadens riskpremie 

skattas och sättas in i tabell A1. 

BRACE-­‐modellen	
  
CAPM	
   	
  
Riskfri	
  ränta	
   %	
  
β-­‐värde	
   1	
  
Marknadens	
  riskpremie	
   %	
  
Σ	
   %	
  
Rörelsespecifik	
   	
  
Illikviditetspremie	
   %	
  
Företagsspecifik	
  premie	
   %	
  
Σ	
   %	
  
	
   	
  
BRACE-­‐modellen	
   %	
  

 

Tabell A1. BRACE-modellen. Källa: Eget material. 

Då β-värdet sätts till 1 i modellen kan sedan CAPM-premien beräknas genom att summera 

den riskfria räntan och marknadens riskpremie. Detta ska därefter summeras med den 

rörelsespecifika premien som består av illikviditetspremien och en företagsspecifik premie.  

Illikviditetspremien är 5 % i grunden men justeras beroende på storleken på bolaget enligt 

tabell A2 och A3. 

Illikviditetspremie	
  
Illikviditetsfaktor	
   5,00	
  %	
  
Storleksfaktor	
   %	
  
Σ	
   %	
  

 

Tabell A2. Illikviditetspremie. Källa: Eget material. 

 

 

 

 



	
  

	
   b	
  

Storleksfaktor	
  
Omsättning	
  (miljoner	
  kronor)	
   Storleksfaktor	
  

0	
  –	
  5	
   4,00	
  %	
  
5	
  –	
  200	
   2,00	
  %	
  
200	
  –	
  500	
   0,00	
  %	
  
500	
  +	
   -­‐	
  2,00	
  %	
  

 

Tabell A3. Illikviditetspremiens storleksfaktor. Källa: Eget material. 

Beroende på storleken väljs därmed storleksfaktorn ut och adderas till eller dras av från 

illikviditetsfaktorn.  

Den rörelsespecifika premien bestäms av skattningen av risknivån för de olika 

riskfaktorerna hänförliga till ett mindre onoterat bolag. Dessa risker viktas även för att ge 

värderaren möjlighet att göra modellen mer verklighetsanpassad som visas i tabell A4. 

 

Tabell A4. Skattning av den företagsspecifika riskpremien. Källa: Eget material. 

När dessa faktorer skattats och viktats samt att dessa faktorer multiplicerats med varandra 

tas den företagsspecifika premien fram utifrån liggaren i tabell A5. 

 

Företagsspecifik	
  premie	
  

	
   Låg	
  risk	
  

1	
  

	
  

2	
  

	
  

3	
  

Hög	
  risk	
  

4	
  

	
  

0,5	
  

Vikt	
  

1	
  

	
  

1,5	
  
Σ	
  

Interna	
  Faktorer	
   	
  
Ägarberoende	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Personberoende	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Struktur	
  och	
  rutiner	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Produktdiversifiering	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Finansiell	
  situation	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Prognosrisk	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Externa	
  faktorer	
   	
  
Kund-­‐	
  &	
  leverantörsberoende	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Konkurrenssituation	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Marknadsposition	
  &	
  -­‐tillväxt	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Omvärldsfaktorer	
   	
  
Konjunkturkänslighet	
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Liggare	
  
Antal	
  riskpoäng	
   Riskpremie	
  

6	
  –	
  12	
   2,50	
  %	
  
12	
  -­‐	
  18	
   5,00	
  %	
  
18	
  -­‐	
  24	
   7,50	
  %	
  
24	
  -­‐	
  30	
   10,00	
  %	
  
30	
  -­‐	
  36	
   12,50	
  %	
  
36	
  –	
  42	
   15,00	
  %	
  
42	
  –	
  48	
   17,50	
  %	
  
48	
  –	
  54	
   20,00	
  %	
  
54	
  –	
  60	
   22,50	
  %	
  
60	
  –	
  66	
   25,00	
  %	
  
66	
  -­‐	
  72	
   27,50	
  %	
  

 

Tabell A5. Liggare för den företagsspecifika riskpremien. Källa: Eget material. 

Riskpremien tilldelas bolaget utifrån den poäng som beräknats i tabell 5.9. Därefter 

summeras illikviditetspremien och den företagsspecifika premien med CAPM-premien och 

ägarnas avkastningskrav för det ägarledda bolaget har beräknats. 

BRACE-modellens excelfil lämnas på begäran. 
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BILAGA	
  B	
  –	
  FAKTORFÖRKLARING	
  INOM	
  DEN	
  

FÖRETAGSSPECIFIKA	
  RISKPREMIEN	
  
I följande bilaga ämnar författarna diskutera och tydliggöra användandet av modellen. 

Diskussionen delas upp i de faktorer som författarna anser bör förklaras ytterligare. 

Marknadens riskpremie 

Vid användandet av PwC:s riskpremiestudie för skattandet av marknadens riskpremie bör 

värderaren ta hänsyn till att PwC:s studie enbart publiceras en gång per år. Beroende på 

utvecklingen på marknaden minskar marknadsriskpremiens precision ju längre tiden går 

från senaste publiceringsdatum. Hade till exempel en värdering genomförts i mars år 2012 

hade riskpremien skattats till 4,5 % trots att marknaden enligt studien publicerad en månad 

senare visat på att marknaden egentligen använt sig av en premie om 5,8 %. Exemplet 

visar på ett extremfall, men författarna anser ändå att värderaren bör göra en 

rimlighetsbedömning av  

Viktning utav de företagsspecifika riskfaktorerna 

Efter att skattningen av risken för varje separat faktor genomförts ska dessa faktorer viktas. 

Viktningen ska användas i de fall som en risk antingen är väldigt framträdande i ett bolag 

eller knappt förekommer alls och därför ska ha så liten påverkan som möjligt. Vikterna 

skattas mellan 0,5 – 1,5 och multipliceras med riskskalan. Det innebär att varje riskfaktor 

kan få lägst 0,5 poäng och högst 6 poäng. Vikterna bör även användas då en faktor 

påverkas av en annan. För att exemplifiera skulle dåligt dokumenterade rutiner och 

styrdokument innebära ett högt ägar- och personberoende eftersom deras arbetsrutiner inte 

kan tas över av någon annan ifall de är borta. Det gör att vikten av ägar- och 

personberoendet är stort. I det fallet bör då dessa faktorers viktning sättas till 1,5 för att öka 

risken.  

När slutligen faktorerna riskbedömts och viktats multipliceras varje faktors riskskala med 

dess vikt innan samtliga poäng summeras ihop. Poängsumman avgör därefter hur stor 

företagsspecifik premie som bolagets avkastningskrav får genom att jämföra den med 

modellens liggare för den företagsspecifika riskpremien. 
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Ägar- och personberoende 

Författarna anser att flera aspekter inom dessa riskfaktorer bör tas hänsyn till. Bland annat 

kan följande lista ses över vid användandet av modellen. Dessa aspekter är självklart 

situationsbaserade och bör anpassas efter det värderade bolaget.  

• Hur involverad är ägaren i det operationella arbetet? 

• Hur stor är graden av delegering där mer delegering ger en större ansvarsspridning 

och på så sätt lägre risk eftersom beroendet av en person därmed minskar? 

• Hur svårt är det att ersätta diverse nyckelpersoners spetskompetens i bolaget? 

• Vilken ålder har bolagets nyckelpersoner? 

• Hur starkt är företagskulturen kopplad till en ägare? 

Liknande listor följer för övriga riskfaktorer inom den företagsspecifika riskpremien. 

Struktur och rutiner 

Faktorerna struktur och rutiner och ägar- och personberoendet är till viss mån beroende av 

varandra. Författarna har funnit att personberoendet reduceras genom att fastställa att det 

finns rutiner och styrdokument i organisationen vilket leder till en reducerad risk. Därmed 

vill författarna betona att om bolaget har dokumenterade rutiner för inköp, försäljning, 

fakturering och övriga liknande operationella händelser så försvinner mycket 

personberoende eftersom det är lätt för en efterträdare att ta över och lära sig rutinerna. 

Detta leder till att vikten av beroenderisken för bolaget av ägare och nyckelpersoner 

förstärks eller försvagas beroende på om rutiner för tidigare nämnda problem existerar. 

Författarna anser att följande faktorer kan tas hänsyn till i BRACE-modellen: 

• I vilken omfattning är bolagets rutiner och styrdokument dokumenterade?  

• Hur väl är de anställda medvetna om bolagets framtida strategiska inriktning? 

Produktdiversifiering 

Författarna vill understryka vikten av nedan faktorer:  

• Hur många produkter/tjänster har bolaget?  

• I vilken omfattning bidrar produkterna till cykliskt kassaflöde?  

• Är produkterna ägda av bolaget eller är de beroende av en producent?  
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Finansiell situation 

Det faktum att författarna inte kan definiera specifika nyckeltal att analysera i en given 

värderingssituation har sin grund i att den finansiella situationen är mycket 

situationsbaserad. Detta medför att det krävs att värderaren identifierar de faktorer som är 

av vikt för ett specifikt bolag.  

För användande i BRACE-modellen kan följande frågeställningar beaktas: 

• Vilken övergripande finansiell situation befinner sig det givna bolaget i?  

• Vilken transparens har bolaget i exempelvis bokföringen? 

Prognosrisk 

Prognosrisken är en skattning av i vilken omfattning som prognoserna avviker från 

verkligheten. För mindre investmentbolag och exempelvis för ALMI blir prognosrisken i 

det närmaste en gissning eftersom dessa bolag investerar i mycket små bolag, eller mycket 

små bolag i uppstartsfas. I dessa fall kan prognoserna avvika markant från vad som ansetts 

trovärdigt inledningsvis. I mycket små bolag kan även förhållandevis små förändringar i 

kassaflöden innebära stora prognosavvikelser varför denna typ av bolag ska hanteras 

mycket försiktigt vid skattningen av prognosrisken.  

För riskskattningen av denna faktor kan följande frågeställningar beaktas: 

• Hur trovärdig är en given prognos? 

• Stöds bolagets prognoser av den övergripande finansiella situationen samt 

marknadens förväntade utveckling?  

• Är bolaget i uppstartsfas eller mycket litet? 

Kund- och leverantörsberoende 

Det finns flera aspekter som är kopplade till just kund- & leverantörsberoende där 

beaktande bör tas till i vilken omfattning som lönsamheten ligger hos ett begränsat antal 

kunder. Författarna anser att en värderare gör ett omfattande misstag om denna faktor inte 

ingår i värderingsförfarandet.  

En annan aspekt som bör beaktas är vilka avtal som är upprättade med kunderna och 

leverantörerna. Ett längre kundkontrakt eller avtal om leverans ger lägre risk då detta 

säkrar kassaflöden mot eventuella överraskningar. Författarna menar vidare att många 

mindre onoterade bolag ofta har enbart svenska kunder vilket får anses höja risken i 
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bolaget eftersom de då är exponerade mot det rådande konjunkturella tillståndet på den 

svenska marknaden.  

Författarna tar fasta på följande frågeställningar och anser att dessa kan beaktas vid 

användandet av BRACE-modellen: 

• I vilken omfattning är bolaget beroende av en eller ett fåtal kunder/leverantörer? 

• Vilken förhandlingssituation befinner sig bolaget i?  

• Vart återfinns lönsamheten - i vilken omfattning är lönsamheten låst till en kund?  

• Hur ser upprättade kontrakt och avtal ut?  

• Är bolaget exponerat mot den svenska marknadens konjunkturläge?  

Konkurrenssituation 

Författarna menar att en god kännedom om produkten eller tjänsten som ett bolag 

tillhandahåller samt dess konkurrenter är nödvändig för att en bedömning av 

konkurrenssituationen ska bli tillfredställande. Till BRACE-modellen kan följande 

frågeställningar beaktas: 

• Vilka konkurrenter finns på marknaden? 

• Hur starka är konkurrenterna - har de bättre finansiella möjligheter?  

• Vilka inträdesbarriärer finns på marknaden - är det enkelt eller komplicerat för nya 

konkurrenter att ta sig in på marknaden?  

• Vilken patenträttslig situation befinner sig bolaget i - kan ett utgånget patent 

förändra konkurrenssituationen för hela marknaden?  

Marknadsposition och -tillväxt 

Ett exempel på en hög risk inom denna faktor är elektronikbranschen vars produkter 

många gånger snabbt blir föråldrade. Det krävs en ständig utveckling av nya produkter och 

missar ett bolag en generations produkter är det svårt för bolaget att återhämta sig. Detta 

kan även kopplas till hur stor marknadsandel som det värderade bolaget innehar där det 

faller sig naturligt att anse att en större marknadsandel ger större säkerhet än en mindre.  
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Författarna anser att värderaren kan beaktar följande frågeställningar i en 

värderingssituation: 

• Befinner sig bolaget på en tillväxt- eller mogen marknad?  

• Hur stora krav finns på produktutveckling inom marknaden? 

Konjunkturkänslighet 

Nedan frågeställning kan beaktas i BRACE-modellen: 

• Hur påverkas ett givet bolags försäljning av förändringar i konjunkturen? 

Konjunkturläge 

Författarna menar i denna aspekt att en värderare bör beakta konsekvenserna om 

exempelvis ett antal kunder ställer in betalningar som en direkt orsak av ett försämrat 

konjunkturläge. Konjunkturlägets risk bör viktas högre eller lägre beroende på hur 

konjunkturkänsligt bolaget är. Är bolaget mycket känsligt för konjunktursvängningar är ett 

dåligt konjunkturläge av stor vikt och ökar risken i bolaget. I en värderingssituation kan 

således följande frågeställningar beaktas:  

• Vad är rådande konjunkturläge?  

• Vilken påverkan har det rådande konjunkturläget på det givna bolaget?  

Politisk risk 

Under politiska risker är avsikten att värderaren ska ta hänsyn till risker från politiskt håll 

som kan potentiellt påverka ett givet bolag. Med politiskt håll avses exempelvis att hårdare 

lagstiftning för utsläpp av ett förorenande ämne eller att ny lagstiftning helt förändrar 

förutsättningarna för verksamheten. Det innefattar även företags- eller marknadsspecifika 

beroenden av statliga interventioner så som skattelättnader, subventioner eller 

importförbud.  

Nedan frågeställningar kan beaktas i en värderingssituation:  

• Förväntas ny lagstiftning påverka verksamheten?  

• Är branschen beroende av statliga interventioner? 

• Är branschen ny och förhållandevis oreglerad? 
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BILAGA	
  C	
  –	
  MODELLTEST	
  PÅ	
  EXEMPELBOLAG	
  
För att exemplifiera hur modellen bör appliceras på ett bolag vid en värderingssituation 

använder författarna modellen på ett verkligt anonymt exempelbolag i följande kapitel. 

C1.	
  BESKRIVNING	
  AV	
  EXEMPELBOLAGET	
  

Exempelbolaget som hädanefter kommer kallas ”ABIS” (Anonymt Bolag i Studien) är ett 

svenskt onoterat bolag som varit verksamt i fyra år. ABIS har för närvarande tio anställda 

som sköter allt från försäljning, ekonomi och administration samt logistik och produktion. 

Bolaget är verksamt inom flera branscher där tillverkning och försäljning av lås och beslag 

till den marina branschen står för cirka 75 % av omsättningen. Bolaget omsatte cirka 14,7 

miljoner kronor under år 2012, en minskning med 4 % från föregående år. Bolagets resultat 

uppgick till cirka 1,5 miljoner kronor under år 2012.  

Ägaren definierar inte bolaget som ett vinstmaximerande tillväxtbolag och söker med det 

inte den högsta möjliga tillväxten utan låter bolaget utvecklas i sin takt. Dessa intentioner 

förstärks i det att bolaget inte har några skulder utan är helt självfinansierat. Ägaren 

förklarar att bolaget kan belånas, men fokus ligger på att bolaget ska kunna finansiera sin 

utveckling själv. 

I samband med applicering av modellen på exempelbolaget kommer vidare beskrivning av 

dess faktorer och risker beskrivas. Motivering till varför riskerna skattas på ett visst sätt 

kommer också framställas i samband med modellens applicering.  

C2.	
  APPLICERING	
  AV	
  MODELLEN	
  PÅ	
  EXEMPELBOLAGET	
  

C2.1	
  CAPM-­‐PREMIEN	
  
Vid värderingstillfället stod den svenska 10-åriga statsobligationsräntan, och således också 

modellens riskfria ränta, i 1,80 %. β-värdet sätts till 1 enligt studiens fastställda förfarande 

och marknadens riskpremie sätts utefter PwC:s nyligen publicerade riskpremiestudie för år 

2013 till 6 %. Beräkningen följer nedan i tabell C1. 
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BRACE-­‐modellen	
  
CAPM	
   	
  
Riskfri	
  ränta	
   1,80	
  %	
  
β-­‐värde	
   1	
  
Marknadens	
  riskpremie	
   	
  6,00	
  %	
  
Σ	
   7,80	
  %	
  
Rörelsespecifik	
   	
  
Illikviditetspremie	
   %	
  
Företagsspecifik	
  premie	
   %	
  
Σ	
   %	
  
	
   	
  
BRACE-­‐modellen	
   %	
  

	
  

Tabell C1. CAPM-premien för ABIS. Källa: Eget material. 

C2.2	
  DEN	
  RÖRELSESPECIFIKA	
  PREMIEN	
  
För att skatta illikviditetspremien ställs först ABIS omsättning mot storleksfaktorn som 

styr illikviditetspremien. Eftersom bolagets omsättning för år 2012 var cirka 14,7 miljoner 

kronor ska en storleksfaktor på 2 % adderas till illikviditetspremien enligt tabell C2. 

Beräkningen tydliggörs i tabell C3. 

Storleksfaktor	
  
Omsättning	
  (miljoner	
  kronor)	
   Storleksfaktor	
  

0	
  –	
  5	
   4,00	
  %	
  
5	
  –	
  200	
   2,00	
  %	
  
200	
  –	
  500	
   0,00	
  %	
  
500	
  +	
   -­‐	
  2,00	
  %	
  

 

Tabell C2. Illikviditetspremiens storleksfaktor för ABIS. Källa: Eget material. 

Illikviditetspremie	
  
Illikviditetsfaktor	
   5,00	
  %	
  
Storleksfaktor	
   2,00	
  %	
  
Σ	
   7,00	
  %	
  

 

Tabell C3. Illikviditetspremie. Källa: Eget material. 

För att skatta den företagsspecifika premien ska alla riskfaktorer skattas och viktas. 

Inledningsvis skattas risken för att sedan kunna anpassa vikterna av de olika faktorerna 

beroende på hur riskfaktorerna beror på varandra i det värderade bolaget. 
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Ägarberoende 

ABIS ägare är involverad i de flesta delarna av bolaget och tar själv fram bolagets strategi 

och mål. De anställda är till största del inte delaktiga i de mer övergripande besluten. 

Ägaren tar även ansvar för vissa av de största och viktigaste kundrelationerna, men 

delegerar i övrigt ansvaret för verksamhetens alla delar förhållandevis väl. Rutiner för hur 

arbetet ska skötas inom bolaget är uppdaterade till en viss del samtidigt som 

styrdokumenten likt affärsplan med flera är uppdaterade efter dagens verksamhet. Skulle 

ägaren lämna bolaget finns det dock en risk för att bolagets strategiska riktning skulle 

förloras eftersom ägaren inte delegerar eller delger den informationen mer än nödvändigt. 

Slutligen tar ägaren del av varje operativ process i bolaget och styr de anställda rätt om 

fokus har förlorats. Ägaren är därför av förhållandevis stor vikt för bolaget och risken 

skattas till 3 poäng på skalan. 

Personberoende 

Eftersom bolaget sköter alla delar från administration, försäljning och ekonomi till logistik 

och tillverkning internt och på enbart tio anställda får de anställda samarbeta mycket och 

hjälpas åt med uppgifter som inte alltid ingår i deras arbetsbeskrivning. Bolagets 

försäljnings- och IT-ansvarig får ibland hjälpa till med logistik och produktion och 

logistikansvariga hjälper i vissa fall till med försäljning på mässor eller vid kundbesök. 

Detta innebär att de flesta anställda har någorlunda bra förståelse för varandras uppgifter 

varför bolaget inte har några helt kritiska positioner i verksamheten. Detta minskar risken 

som befästs i många mindre bolag av att de blir för beroende av vissa personer.  

Eftersom verksamheten sköts av så få personer finns dock många uppgifter och processer 

som enbart kan skötas av en person. Detta gör att det finns ett visst nyckelpersonsberoende 

i bolaget. Arbetsuppgifterna som utförs är i de flesta fall inte unika vilket innebär att det 

inte är omöjligt att rekrytera ersättare till någon av de anställda ifall det skulle behövas. 

Personberoendet i ABIS sätts därför av författarna till 2 poäng då det finns ett visst 

personberoende som ändå inte är allt för stort. De anställda har heller inte arbetat mer än 

fyra år inom ABIS och är fortfarande långt från pensionsålder men bosatta i samma stad 

som bolaget vilket ytterligare säkerställer att de anställda inte bedöms troliga att lämna 

ABIS inom kort. 
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Struktur och rutin 

ABIS var i uppstartsfasen duktigt på att dokumentera rutiner för de flesta uppgifter som 

genomfördes på daglig basis. I och med att verksamheten utvecklats har dock 

dokumentering och uppdatering av bolagets arbetsrutiner fallit i glömska vilket lett till att 

de i dagsläget inte är fullt uppdaterade. Dokumentation av affärsplan, budgets och andra 

styrdokument är även de förhållandevis väl utfört varför ingen större risk ligger i att allt 

bara finns i ägarens huvud. Däremot finns som tidigare nämnt ingen uttalad strategisk 

riktning för bolagets långsiktiga utveckling vilket ändå skapar en viss risk i bolaget.  

Eftersom dokumentation av vitala dokument och rutiner ändå finns tilldelas i slutändan 

denna faktor 2 poäng men då struktur och rutiner har en sådan tydlig påverkan på 

nyckelpersonsberoendet påverkar denna faktor viktningen för risken för 

nyckelpersonsberoendet. 

Produktdiversifiering 

Majoriteten av ABIS omsättning härrör som ovan nämnt från den marina industrin. De 

tillhandhåller och tillverkar flera olika produkter i olika modeller vilket gör att de inte 

enbart är beroende av en enda produkt. Däremot är de flesta produkter liknande och har 

därför samma sorts efterfrågan vilket gör bolaget utsatt för ett efterfrågefall i lås och beslag 

för den marina branschen. 

Den marina branschen är förhållandevis cyklisk då båtsäsongen endast sträcker sig över 

sommarhalvåret. Att ABIS inte främst säljer till slutkonsumenter utan till båtbyggare gör 

att den cykliska risken reduceras i och med att båtbyggarna är verksamma året om. ABIS 

har även viss annan verksamhet så som produktutveckling samt försäljning till 

detaljhandeln vilket ökar produktdiversifieringen inom bolaget. Men på grund av ABIS 

stora marina fokus sätts produktdiversifieringen till 3 poäng i skalan. 

Finansiell situation 

ABIS har en förhållandevis stark finansiell situation i och med att bolaget enbart är 

finansierat av eget kapital. Det gör att bolaget har möjlighet att skuldsättas vid behov 

oavsett skäl. Det ger ABIS en bra buffert vilket kraftigt minskar risken för bolaget att gå i 

konkurs. Bolaget har däremot ett visst orosmoment i och med likviditeten i bolaget som 

inte alltid är på topp. Detta beror främst på att marknaden kräver tuffa betalningsvillkor 

inom ABIS bransch, samt att kunder inte alltid betalar i tid. I och med dagens finansiella 

situation på marknaden har även flertalet kunder till ABIS gått i konkurs vilket gör bolaget 
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mer utsatt för utestående fakturor. De finansiella orosmolnen skingras dock av bolagets 

soliditet som till slut gör att bolaget får 2 poäng för denna faktor. 

Prognosrisken 

ABIS prognoser är satta utifrån att bolaget inte strävar efter en aggressiv tillväxttakt varför 

tillväxten från år 2013 och framåt är satt till 3 % i de tre nästkommande åren och därefter 5 

% i två år ytterligare. Författarna anser att det är en rimlig prognos i och med att 

marknaden för den marina branschen idag är förhållandevis instabil fastän viss uppgång 

börjar visa sig i orderingången. Bolaget omsatte i sitt andra verksamhetsår drygt 18 

miljoner men omsättningen har sedan dess sjunkit på grund av nedgång i efterfrågan efter 

den finansiella krisen. Då en uppgång i marknaden nu verkar vara förestående anses 

prognoserna mycket rimliga eftersom efterfrågan bör öka hos ABIS befintliga kunder. Det 

anses till och med möjligt att prognoserna överträffas om återväxten i marknaden sker 

inom kort. Däremot är den marina branschen mycket känslig för skiftningar i konjunkturen 

och om den finansiella situationen inte skulle förbättras inom de närmsta åren nås 

antagligen inte prognoserna. Detta gör att prognosrisken tilldelas 2 poäng. 

Kund- & leverantörsberoende 

ABIS har en spridd kundbas med många kunder varför ett tydligt kundberoende inte finns i 

bolaget. De har dock ett par stora kunder som står för en betydande del, cirka 35 %, av 

omsättningen som ändå är förhållandevis viktiga för ABIS. De större kunderna är dock inte 

bolagets mest lönsamma vilket förklaras av den jämförelsevis svagare 

förhandlingspositionen ABIS har mot större kunder. Bolagets mindre kunder är dess mest 

lönsamma samtidigt som dessa kunder är mer osäkra då längre avtal ofta inte finns med 

denna typ av kund. 

På leverantörssidan är ABIS mycket mer utsatt då de i huvudsak enbart arbetar med två 

större leverantörer. Ett stort beroende av dessa finns då ABIS omsättning till viss del 

härstammar från distribution av leverantörernas produkter på den svenska marknaden. 

Beroendet finns dock inte bara i att leverantörerna ska fortsätta utveckla produkter som är 

konkurrenskraftiga, utan även i att leveranserna sker i tid samt att ABIS betalningsvillkor 

försämras. Relationen mellan leverantörerna och ABIS ägare är dock väldigt stark vilket 

minskar leverantörsrisken i bolaget. Skulle ägaren däremot avyttra sin ägarandel skulle 

risken öka markant. Kund- och leverantörsberoendet får därför 3 poäng i skalan. 
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Konkurrenssituation 

De produkter ABIS säljer är av mycket hög kvalitet och således även förhållandevis dyra i 

jämförelse med andra liknande produkter på marknaden. ABIS anses därför vara 

verksamma inom ett premiumsegment på marknaden. I deras segment finns få 

konkurrenter, men i de lägre prisklasserna finns några större aktörer som konkurrerar med 

ABIS. Det är relativt svårt för nya aktörer att ta sig in på marknaden då kunder och 

leverantörer ofta har långtgående kontrakt och när en båtbyggare väl etablerat en 

tillfredställande leverantörskanal är den svår att bryta. Marknaden som ABIS är verksam 

inom har i dagsläget inga patentbehov varför patentfrågan inte tas hänsyn till i bolagets 

värdering. Författarna anser därav att konkurrenssituationen är hållbar, men inte obefintlig 

vilket ger den 2 poäng i skalan. 

Marknadsposition & -tillväxt 

Det varumärke som ABIS säljer är välkänt inom branschen och bolaget har cirka 5 - 10 % 

andel av marknaden. Båtbyggarbranschen anses mogen i sin utvecklingsfas, samtidigt som 

leverantörerna hela tiden tvingas utveckla nya, bättre lösningar och modeller. ABIS 

leverantör har på grund av marinbranschens nedgång under den senaste lågkonjunkturen 

tvingats minska utvecklingsdelen av sin verksamhet vilket skapar viss risk i att deras 

produkter inom kort kan passeras av konkurrenterna. Då ABIS själva har viss produktion 

och egen produktutveckling minskas den risken en del. Eftersom ABIS är en av de större 

aktörerna på en relativt mogen marknad som kräver viss produktutveckling samtidigt som 

viss risk finns i ABIS leverantörs produktutvecklingsverksamhet sätts riskpoängen till 3 

poäng. 

Konjunkturkänslighet 

Den marina branschen, och särskilt båtar, klassas som lyxvaror för vilka efterfrågan 

sjunker vid en lågkonjunktur. Detta har visats stämma väl för ABIS då en markant nedgång 

i order och omsättning realiserats under de senaste två åren. Flertalet av ABIS kunder har 

gått i konkurs, varav flera stora aktörer på marknaden och de flesta av de resterande 

aktörerna har likviditetsproblem. Den del som härrör från konsumenthandeln är visserligen 

inte lika starkt påverkad som marinbranschen, men fortfarande förhållandevis 

konjunkturkänslig varför mer eller mindre hela ABIS omsättning beror på konjunkturläget. 

Detta gör att ABIS konjunkturkänslighet sätts till maximala 4 poäng. 
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Konjunkturläge 

Dagens konjunkturläge är svårbedömt. De senaste åren har präglats av en mycket djup 

lågkonjunktur och det finns delade meningar kring huruvida marknaden är på väg att 

återhämta sig eller inte. Även om den värsta nedgången verkar vara över är osäkerheten för 

framtiden dock överhängande vilket tillsammans med ABIS känslighet för konjunkturen 

gör att konjunkturlägets risk skattas till 3 poäng.  

Politiska risker 

ABIS verksamhet har ingen specifik påverkan på miljö eller omgivning vilket gör att de 

inte utsätts för några särskilda lagförändringar eller miljökrav från den svenska staten eller 

EU. Även om båtbranschen i vissa fall så som motorproduktion berörs av miljölagar och 

liknande är det ingenting som påverkar ABIS verksamhet. ABIS är inte heller beroende av 

några subventioner eller liknande statliga interventioner varför inget beroende av staten 

finns utöver vanligt lagstadgande gällande företagande i Sverige. Av dessa skäl sätts den 

politiska risken till 1 poäng. 

Viktning av riskfaktorerna 

Vid viktningen av riskfaktorerna är det viktigt att värderaren ser över beroendet mellan de 

olika faktorerna specifikt för det värderade bolaget. En riskfaktor som beror på en annan 

riskfaktor bör därför viktas högre eller lägre beroende på risken i den andra faktorn.  

För ABIS är det därför viktigt att se till graden av struktur och rutiner i bolaget för att 

bedöma risken i ägar- och personberoendet. Ju sämre rutiner bolaget har, desto svårare blir 

det att ersätta en tidigare anställd vilket ökar risken. Eftersom ABIS har relativt 

väldokumenterade rutiner samt förhållandevis enkla arbetsuppgifter vilket underlättar 

överföringen av kunskapen till nya anställda bör viktningen för personberoendet sättas till 

1. Ägarberoendet var dock något starkare och då varken ägarens strategiska planer eller 

arbetsuppgifter alla finns dokumenterade anser författarna att ägarberoendet bör ha extra 

vikt. Därför viktas det till 1,5. Vikten för struktur och rutiner sätts till 1 eftersom faktorn 

enligt författarna varken anses bero av någon annan faktor eller är betyda allt för stor risk 

för bolaget. 

Produktdiversifieringen är inte heller övergripande riskfylld för bolaget trots att bolaget 

främst säljer marinprodukter. Det finns inte en tillräckligt stor risk i ABIS produktportfölj 

för att höja vikten av faktorn varför den sätts till 1.  
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När den finansiella situationen skattas senare anser författarna att den låga 

skuldsättningsgraden inte är tillräcklig för att sänka riskens vikt i och med de 

återkommande likviditetsbekymren. Den skattas därför till 1 i likhet med prognosrisken 

som anses vara rimlig i och med att bolagets prognoser är förhållandevis blygsamma i 

jämförelse med marknadens framtidstro. 

Kund- och leverantörsberoendets vikt skattas av författarna till 1,5 baserat främst på ABIS 

beroende av sina leverantörer. Trots att bolaget inte har ett stort kundberoende är 

leverantören av betydande vikt för bolaget att faktorn bör viktas upp. Däremot anser 

författarna att konkurrenssituationen inte är tillräckligt riskfylld för att viktas upp. Den 

sätts därmed till 1 vilket även gäller marknadspositionen och -tillväxten eftersom 

riskfaktorns vikt främst beror på marknadens framtida tillväxt och utveckling. Med en 

relativt mogen marknad minskar därmed risken och författarna anser att den därför bör 

skattas till 1. 

Författarna anser att konjunkturläget är av sådan stor vikt för ABIS att både 

konjunkturkänsligheten och konjunkturlägets riskfaktor bör viktas upp med 1,5. Detta 

grundas främst i att marknaden inom vilken ABIS är verksam är extremt känslig i och med 

att produkterna klassas som lyxprodukter samt att många större kunder och konkurrenter 

gått i konkurs under den senaste tidens lågkonjunktur. 

Gällande de politiska riskernas vikt anser författarna att den bör skattas till 1 trots att ABIS 

inte utsätts för några specifika politiska risker. Alla svenska bolag har viss risk i och med 

lagändringar från den svenska staten som rör företagandet vilket ändå gör att viss risk 

finns, om än minimal. Det tillsammans med den indirekta påverkan ABIS kan få av 

lagändringar mot båtbranschens utsläpp som ett exempel gör också att vikten sätts till 1 

istället för 0,5. 

I tabell C4 har författarna samlat alla risker och vikter för ABIS. 
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Tabell C4. Skattning av den företagsspecifika riskpremien för ABIS. Källa: Eget material. 

ABIS tilldelas därför 36,5 poäng vilket enligt liggaren i tabell C5 ger 15 % i 

företagsspecifik riskpremie. 

Liggare	
  
Antal	
  riskpoäng	
   Riskpremie	
  

6	
  –	
  12	
   2,50	
  %	
  
12	
  -­‐	
  18	
   5,00	
  %	
  
18	
  -­‐	
  24	
   7,50	
  %	
  
24	
  -­‐	
  30	
   10,00	
  %	
  
30	
  -­‐	
  36	
   12,50	
  %	
  
36	
  –	
  42	
   15,00	
  %	
  
42	
  –	
  48	
   17,50	
  %	
  
48	
  –	
  54	
   20,00	
  %	
  
54	
  –	
  60	
   22,50	
  %	
  
60	
  –	
  66	
   25,00	
  %	
  
66	
  -­‐	
  72	
   27,50	
  %	
  

 

Tabell C5. Liggare för den företagsspecifika riskpremien. Källa: Eget material. 

Företagsspecifik	
  premie	
  

	
   Låg	
  risk	
  

1	
  

	
  

2	
  

	
  

3	
  

Hög	
  risk	
  

4	
  

	
  

0,5	
  

Vikt	
  

1	
  

	
  

1,5	
  
Σ	
  

Interna	
  Faktorer	
   	
  
Ägarberoende	
   	
   	
   3	
   	
   	
   	
   1,5	
   4,5	
  
Personberoende	
   	
   2	
   	
   	
   	
   1	
   	
   2	
  
Struktur	
  och	
  rutiner	
   	
   2	
   	
   	
   	
   1	
   	
   2	
  
Produktdiversifiering	
   	
   	
   3	
   	
   	
   1	
   	
   3	
  
Finansiell	
  situation	
   	
   2	
   	
   	
   	
   1	
   	
   2	
  
Prognosrisk	
   	
   2	
   	
   	
   	
   1	
   	
   2	
  
Externa	
  faktorer	
   	
  
Kund-­‐	
  &	
  leverantörsberoende	
   	
   	
   3	
   	
   	
   	
   1,5	
   4,5	
  
Konkurrenssituation	
   	
   2	
   	
   	
   	
   1	
   	
   2	
  
Marknadsposition	
  &	
  -­‐tillväxt	
   	
   	
   3	
   	
   	
   1	
   	
   3	
  
Omvärldsfaktorer	
   	
  
Konjunkturkänslighet	
   	
   	
   	
   4	
   	
   	
   1,5	
   6	
  
Konjunkturläge	
   	
   	
   3	
   	
   	
   	
   1,5	
   4,5	
  
Politiska	
  risker	
   1	
   	
   	
  

	
  

	
   	
   1	
   	
   1	
  
Totalsummering	
  av	
  den	
  företagsspecifika	
  premiens	
  riskpoäng	
   36,5	
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För att sedan beräkna ABIS ägares avkastningskrav adderas de rörelsespecifika faktorerna 

till CAPM-premien i BRACE-modellen enligt tabell C6 och beräknas till 29,80 %. 

BRACE-­‐modellen	
  
CAPM	
   	
  
Riskfri	
  ränta	
   1,80	
  %	
  
β-­‐värde	
   1	
  
Marknadens	
  riskpremie	
   	
  6,00	
  %	
  
Σ	
   7,80	
  %	
  
Rörelsespecifik	
   	
  
Illikviditetspremie	
   7,00	
  %	
  
Företagsspecifik	
  premie	
   15,00	
  %	
  
Σ	
   22,00	
  %	
  
	
   	
  
BRACE-­‐modellen	
   29,80%	
  

	
  

Tabell C6 CAPM-premien för ABIS. Källa: Eget material. 

Efter att beräkningen av avkastningskravet är genomförd är det viktigt för värderaren att se 

över huruvida resultatet är rimligt eller ej. Eftersom en teoretisk modell sällan helt kan 

anpassas till en praktisk situation innebär det att värderaren inte bör lita blint på modellens 

resultat. Författarna anser dock att ett avkastningskrav på nära 30 % för ABIS är rimligt 

eftersom bolaget är onoterat och förhållandevis nystartat även om det är ganska stabilt och 

välkänt på sin marknad. Ett stort ägarberoende och en viktig leverantör, samt att dess 

omsättning är mycket konjunkturkänslig visar ytterligare att den rörelsespecifika premien 

som läggs till ABIS avkastningskrav bör vara förhållandevis hög.  

 

 

 

 


