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SAMMANFATTNING

Titel: BRACE-modellen - Ett foretagsspecifikt avkastningskrav for mindre onoterade
bolag

Forfattare: Dag Andersson och Marcus Nilsson
Handledare: Qystein Fredriksen

Bakgrund: Om tio till tolv ar véntas 40 % av Sveriges 500 000 familje- och dgarledda
bolag att séljas enligt en uppskattning gjord av PwC &r 2012. Manga sma och medelstora
onoterade bolag kommer dirfér inom den nidrmaste tiden att behdva vérderas infor
forsdljning. De modeller som anvénds vid foretagsvarderingar dr i dagsldget inte anpassade
for mindre onoterade bolag och dess foretagsspecifika risker varfor forfattarna valde att

utfora studien.

Syfte: Syftet med studien ar att ta fram en praktiskt anvindbar modell for att skatta ett
mindre onoterat bolags avkastningskrav. Modellen ska ta hinsyn till de foretagsspecifika

risker som &r kopplade till mindre onoterade bolag.

Metod: Studien bygger pa en kvalitativ undersokning dér intervjuer med personer som
dagligen arbetar med virdering av eller radgivning for alternativt arbetar inom mindre
bolag. Utifran data insamlad fran studiens intervjuer samt teorier kring dmnet har en

praktiskt funktionell modell utformats for att stodja foretagsvarderares arbete i1 praktiken.

Slutsats: BRACE-modellen (Business Risk Adjusted Cost of Equity) bestir av tva
huvudkomponenter, en CAPM-premie som méter marknadsrisken samt en foretagsspecifik
riskpremie. Den foretagsspecifika risken hianfors till bolagets storlek och illikviditet samt

kvantifieras 1 en podngbedomningsskala dir ett mindre bolags specifika risker tas hidnsyn

till.

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

avkastningskravsmodell.



SUMMARY

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

firms
Authors: Dag Andersson och Marcus Nilsson
Supervisor: Qystein 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 ar véntas 40 % av Sveriges 500 000 familje- och dgarledda bolag att séljas
enligt en uppskattning gjord av PwC fran ar 2012 (PwC, 2012b). Manga sma och
medelstora onoterade bolag kommer dérfor inom den nérmaste tiden att behova virderas
infor forsdljning. Eftersom alla transaktioner bestdr utav tvd parter, en kopare och en
séljare, beror kopeskillingens slutniva till stor del pa deras relativa forhandlingsstyrka. I en
forhandling om ett foretagsforvirv rdcker det dock sdllan med att vara en duktig
forhandlare. Det krdvs dven att priset séljaren och koparen dr villiga att erbjuda alternativt
godta dr underbyggt av fakta och rimliga prognoser (Koller, 2010). De intressenter som
deltar 1 forvarvet genomfor sin egen virdering av bolaget for att ta fram vad det ar vért for
varje part. Bada parter har olika asikter om vad som Okar bolagets virde vilket, 1
kombination med att en virdering kan genomforas med flera olika metoder, ofta genererar

olika resultat (Pratt et al., 1998).

Bland det antal olika teorier och modeller som idag finns for att vdrdera ett bolag ar det
enligt Damodaran (2012) kassaflodesvérderingen som anvdnds mest frekvent. Damodaran
anser dven att ovriga metoder i grunden bygger pa kassaflodesvérderingsmetoden. 1 en
praktisk forvirvssituation brukar oftast en sd enkel metod som att multiplicera ett
resultatmaétt, till exempel EBITDA, med en faktor pd mellan 7 - 9 for att se hur fort
investeraren kan tjina tillbaka investeringskostnaden. Aven om den typen av
multipelvardering ofta anvinds kan den sédllan underbygga vérdet tillrdckligt vél. De flesta
aktorer pd marknaden anvédnder sig dd utav en sorts kassaflodesvérdering, eller
”Discounted Cash Flow-kalkyl” (DCF) som den dven kallas. En DCF-kalkyl vid virdering
av ett bolag gér ut pa att rdkna fram dess framtida fria kassafloden utifrdn prognoser om
bolagets utveckling. Dérefter diskonteras dessa kassafléden till nuvirde genom att de

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

For att DCF-kalkylen ska generera bolagets véirde krdvs déarfor att viarderaren rdknar ut
bade bolagets fria kassafloden samt dess avkastningskrav, det vill sdga den
diskonteringsfaktor som alla kassafloden ska divideras med. Diskonteringsfaktorn som
anvéinds 1 bade teori och praktik rdknas ut som ett bolags vigda kapitalkostnad. Det ska

kompensera for den risk som dr hianforbar till ett bolag. Ett bolags virde beror darfor pa
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bolagets formaga att generera positiva kassafloden i framtiden, men till stor del dven pa

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

Kapital- Nuvirdet av Nuvirdet av
Prognosperiodens Residualperiodens Foretags-
kostnad prognosperiodens residualperiodens
tillvixttakt tillvixttakt virde

(WACC) fria kassafléden fria kassafloden

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 Jamforelse av avkastningskravets paverkan pd foretagsvdrdet. Kdlla: Eget material.

Med ovanstdende exempel vill forfattarna belysa hur stor péverkan den viégda
kapitalkostnaden kan ha pa ett bolags virde. Exemplet utgér, allt annat lika, fran ett initialt
kassaflode om 5 miljoner kronor, dérefter berdknas en arlig tillvaxttakt pd 10 % under en
prognosperiod pd fem ar som under residualperioden sjunker till 5 %. Med enbart en
forandrad kapitalkostnad fran 10 % till 20 % sjunker foretagsvérdet frén 113,6 miljoner
kronor till 37,2 miljoner kronor. Trots att detta dr ett forenklat exempel framhévs att ett
bolags vigda kapitalkostnad kan ha en mycket stor effekt pa ett bolags véirde, och déarfor

bor utrdkningen av kapitalkostnaden genomforas noggrant.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Vid utrdkningen av ett bolags vdgda kapitalkostnad viktas avkastningskraven som stills
fran bolagets olika finansidrer samman. Avkastningskraven ska kompensera for risken som
ar hinforbar till ett bolag fran finansidrernas olika perspektiv. Finansidrernas
avkastningskrav bor alltsa representeras av deras alternativkostnad for det investerade
kapitalet, men da alternativkostnaden kan vara svér att berdkna anvénds oftast utrdkningen
av Weighted Average Cost of Capital (WACC) (Koller et al., 2010). I WACC ingar tva
viktiga faktorer, dgarnas och langivarnas avkastningskrav. Den mest omfattande teoretiska
diskussionen kretsar kring faststdllandet av dgarnas avkastningskrav. Bland de teorier och
modeller som tagits fram for att forsoka forklara och konkretisera hur &dgarnas
avkastningskrav ska hanteras finns det en modell som blivit 6verldgset mest populdr 1 bade

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

Dagens modeller for att skatta avkastningskravet, daribland CAPM, stoter dock pa problem
ndr de ska anpassas till mindre onoterade bolag. Till exempel &r CAPM och vissa

alternativa modeller utformade efter antagandet att ett bolags foretagsspecifika risk gar att
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diversifiera bort. Investerare kan gora detta genom att investera 1 flera bolag som
tillsammans véger upp for deras foretagsspecifika risker (Koller et al., 2010). Koller et al.
menar vidare att detta antagande inte stimmer in pa dgarna av mindre onoterade bolag da
deras ofta stora dgarandel i bolaget medfor en hog utsatthet mot bolagets risker. P4 grund
av denna utsatthet dr det mycket svart for dgarna att skydda sig mot bolagets risker genom
diversifiering. CAPM samt dess alternativa modeller dr dérfor inte applicerbara pa mindre

bolag da dessa modeller inte tar hdnsyn till den rorelsespecifika risken.

Det finns idag modeller som tar hdnsyn till ett bolags rorelsespecifika risker. Dessa
modeller har fatt utstd omfattande kritik for att vara allt for komplicerade. Utrdkningarna
som kravs for att anvinda modellerna betraktas vara allt for tidskrdvande och komplexa for

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

Att dagens modeller inte racker till for att skatta avkastningskravet i praktiken gar att finna
bevis for i PwC:s arliga studie dér olika yrkesgrupper inom corporate finance tillfragas om
bland annat den svenska aktiemarknadens avkastningskrav. Respondenterna representeras
av bland andra forvaltare, riskkapitalbolag och fondkommissionérer. I studien framgar att
84 9% av respondenterna tillimpar ett riskpremietilligg till berdkningarna av
avkastningskravet dér storleken pa bolaget dr den avgorande faktorn for tillaggets storlek
(PwC, 2012a). Mindre onoterade bolag &dr kopplade till storre risker och dessa risker maste

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

Det finns teoretiker som forsokt anpassa sina modeller till att ta hénsyn till de
rorelsespecifika faktorer som avkastningskravet 1 praktiken justeras for. Till exempel
genomforde Fama & French (1993) en studie for att forsoka méta marknadens avkastning
med mer precisa metoder. Utifrdn denna studie utokade Fama & French CAPM med tva
faktorer, bolagets storlek och “book-to-market”, for att pa sa sitt skapa en forbattrad

skattning av forvéintad avkastning och risk.

Tyvérr lyckades inte heller Fama & French med sina forsok att pé ett verkligt sitt skatta
avkastningskravet. De ndmner sjélva att deras trefaktormodell har begridnsningar i och med
att den inte utgar frdn en investerares perspektiv utan mer dr fokuserad utifran att bevisa
CAPM:s problem (Fama & French, 2004). Eftersom ett mindre bolags avkastningskrav ska
spegla alla de risker som dr hinforbara till det virderade bolaget dr det av vikt att modellen
har férmagan att ta hdnsyn till alla risker. Det behovs dérfor en modell som kan kvantifiera

de risker som ett mindre onoterade bolag dagligen ar utsatta for.



Med grund 1 ovan diskussion kan det konstateras att det finns utrymme for vidare

diskussion kring skattningen av avkastningskravet for mindre onoterade bolag.

1.3 SYFTE

Syftet med studien &r att ta fram en praktiskt anvindbar modell for att skatta ett mindre
onoterat bolags avkastningskrav. Modellen ska ta hdnsyn till de foretagsspecifika risker

som &r kopplade till mindre onoterade bolag.

1.4 FORSKNINGSFRAGOR

For att leda studien till att besvara dess syfte har foljande fragestdllningar formulerats:

* Vilken redan existerande avkastningskravsmodell kan fungera som bas for en

modifierad utrdkning av avkastningskravet for ett mindre onoterat bolag?

Eftersom det finns flertalet fungerande och etablerade modeller for att skatta ett bolags
avkastningskrav avser den forsta forskningsfrdgan utreda ifall ndgon, och 1 s fall vilken,

avkastningskravsmodell som kan fungera som en grund till studiens modell.

* Vilka riskfaktorer bor tas hdnsyn till vid skattningen av ett mindre onoterat bolags

avkastningskrav och hur bor riskerna kvantifieras?

Studiens andra forskningsfrdga @mnar undersoka vilka riskfaktorer som i praktiken tas
hinsyn till samt hur de kvantifieras. P4 sa sdtt kan forfattarna skapa en forstaelse for hur

det praktiskt genomfors och anvinda den forstaelsen vid utformningen av studiens modell.

1.5 AVGRANSNING

Eftersom studien dmnar kvantifiera de risker som bor tas hdnsyn till vid skattningen av ett
bolags avkastningskrav har en avgrinsning gjorts 1 studien att inte behandla noterade
bolag. Noterade bolag dr 1 de flesta fall storre @n onoterade bolag och har dven ofta lagre
risk. Ett dgande 1 ett noterat bolag kan dven enkelt diversifieras alternativt séljas av vilket
minimerar riskerna involverade for aktiedgaren. Modellen som studien tar fram avgrénsas
aven till att inte omfatta stérre onoterade bolag 6ver 1 miljard kronor i omséttning. Dessa
bolag anses vara tillrdckligt stora for att inte omfattas av de flesta risker som ett mindre

onoterat bolag berdrs av.

Studien har vidare avgrinsats till att inte innefatta bolag som &r verksamma pa

internationella marknader eftersom de risker som &r applicerbara pa ett internationellt
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verksamt bolag inte alltid passar ett bolag med hela sin verksamhet 1 Sverige. Detta blir dn
mer tydligt for mindre bolag som ofta enbart dr verksamma inom sin hemmamarknad.
Genom att avgriansa studien till den svenska marknaden elimineras manga risker som
enbart dr hénforbara till bolag verksamma inom flera internationella marknader. Hansyn

till multinationella bolag hade gjort studiens modell mycket mer komplicerad.

1.6 TIDIGARE STUDIER

Forfattarna har inte funnit nagra tidigare studier som kan anses som helt jimforbara med
denna studie. Forfattarna har dock valt att nedan belysa ett antal studier som beddomts som

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

Diskussionen kring existerande modeller gillande berdkningen av avkastningskrav kretsar
kring ifall modellerna &r palitliga och anvidndbara. Manigart et al. (2001) genomforde en
undersokning med syfte att faststélla skillnaden i1 avkastningskravets nivaer mellan fem
olika lander; USA, Frankrike, Storbritannien, Belgien och Nederldnderna. Studien
inriktades mot vilket avkastningskrav investmentbolag sétter pd sina portfoljbolag. Studien
visade att avkastningskraven skilde sig, ibland markant mellan de olika ldnderna dir det

fraimst var USA och Storbritannien som hade de i sdrklass hogsta avkastningskraven.

I en omfattande studie som genomfdérdes av Graham & Harvey (2001) skickades
enkétforfragningar ut till cirka 4 440 bolag i USA varav 392 bolag svarade pa enkéten. |
undersokningen var en av faktorerna métandet av CAPM:s utbredning bland foretagare.
Graham & Harvey kunde genom denna studie visa pa att 73,5 % av de deltagande
foretagarna anvédnde sig av CAPM {0r faststéllandet av avkastningskravet. I studien ingick
bade storre bolag, definierade som forséljning 6ver en miljard dollar och mindre bolag som
definierades med forsdljning som understeg 100 miljoner dollar. Genom sin studie drog de
slutsatsen att det var mycket hogre sannolikhet att storre bolag anvinde sig av CAPM én
mindre. De visade ocksé pé att avkastningskravet pa mindre bolag var svarare att faststélla
pa grund av att dessa berdknade sitt B-virde mot liknande noterade bolag och ofta
faststilldes med devisen “what investors tell us they require” (Graham & Harvey, 2001,
203). Med citatet menar Graham & Harvey att mindre bolags avkastningskrav hellre kunde
skattas utifran investerarnas krav an utifrdn vad som rdknades fram via diverse teoretiska

modeller.

P& magisteruppsatsniva finns tva svenska verk som bor omnidmnas i anslutning till denna

uppsats. En studie &r framtagen av Klasson (2001) som behandlar d@mnet; Hur ett
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avkastningskrav skattas fram. Klasson har genom kvalitativa blandade telefon- och
personliga intervjuer haft som syfte att genom dessa f4 en bittre uppfattning om hur
avkastningskrav  skattas fram. Intervjuerna genomfordes med aktieanalytiker,
representanter fran virderade onoterade bolag och en ekonomichef. Klasson kommer 1i
slutsatsen fram till att det finns skillnader mellan teori och praktik vid skattandet av

avkastningskrav och listar tre stycken troliga forklaringar till detta;

* Vinst kontra exakthet - Det tar for lang tid att géra mer exakta berdkningar varfor

manga nojer sig med ett ungefarligt avkastningskrav.

* Stor osdkerhet rdder vid analysen - Foretagsviardet ar skattat med hjdlp av
prognoser som beror pa osdkra faktorer. Séledes blir varderingen virdeldés om inte

prognosen infaller.

*  Avkastningskravet dr mer relevant for noterade bolag dn for onoterade — Det ér
stora skillnader mellan hur noterade och onoterade bolag virderas. Fokus péa
avkastningskravet inom véardering &r inte lika stort vid vardering av mindre bolag.
Noterade bolag utgér grunden for avkastningskravets skattning och hade darfor en
empirisk undersokning skett av enbart noterade bolag s hade skillnaderna mellan

teori och praktik varit mindre.

En annan ndmnvérd studie dr skriven av Engzell & Sundberg (2006) dar dessa forfattare
har genomfort en studie pa den sé kallade Analytical Hierarchy Process-modellen (AHP)
som togs fram av Cotner & Fletcher (2000). Studien genomfordes pa tva fallféretag dér
AHP-modellen anvédndes som ett analysverktyg och metoden gar i stort ut pa att identifiera
faktorer som har péaverkan pa ett bolags risk och pa ett systematiskt sitt utviardera dessa
faktorer. Modellen viljer ut ett antal risknivier och relaterar dessa till ett antal riskfaktorer.
Dessa faktorer viktas sedan samman och ett resultat erhalls i form av en riskpremie som

adderas till den riskfria rantan.

I slutsatsen kommer Engzell & Sundberg (2006) fram till att AHP-modellen endast bor
anvidndas av icke-diversifierade investerare eftersom den tar hinsyn till all risk och inte
bara den systematiska risken som dr brukligt inom traditionell portféljteori. Modellen ar
ocksa mycket komplex och de stéller sig tveksamma till om nyttan dverstiger kostnaderna
for berdknandet. Vidare menar Engzell & Sundberg att pa den positiva sidan innebir

anvindandet av modellen en utforlig analys av ett givet bolags riskbild.



Utifran ovan berorda studier understryks ett flertal faktorer som ar viktiga att ha i dtanke
for denna studies vidare diskussion. De bekriftar behovet av denna studies avgriansning
mot svenska bolag. Vidare framhélls av Graham och Harvey (2001) samt Klasson (2001)
att CAPM har stor spridning 1 virlden som den priméra modellen for att skatta ett bolags
avkastningskrav. De visar ddremot pa att CAPM inte anvénds i lika stor utstrickning av
mindre bolag di den frimst &r anpassad till storre bolag. Slutligen bekriftas via Engzell
och Sundbergs (2006) studie att modeller som dmnar ta hdnsyn till rorelsespecifika risker
latt blir komplexa. Denna studie drar lirdom av Engzell och Sundberg kring vad som bor

undvikas for att skapa en praktiskt anvandbar modell.



KAPITEL 2. TEORETISK SKATTNING AV ETT ONOTERAT BOLAGS

AVKASTNINGSKRAV

2.1 INLEDNING

For att belysa de omraden som dr aktuella vid en diskussion kring ett avkastningskravs
faststdllande kommer 1 detta kapitel existerande modeller samt den kritik som de fétt utsta
att diskuteras. Syftet med att faststélla ett avkastningskrav vid en vérdering av ett bolag ar
som tidigare nidmnt for att kunna ta fram en diskonteringsrdnta att anvdnda vid en
kassaflodesvardering. Denna diskonteringsranta bygger pa utrdkningen av WACC som kan
beskrivas som den premie marknaden kridver av ett bolag for att gora investeringar, det vill
sdga den rdnta som bolaget forvintas generera till sina investerare. WACC rédknas ut
genom foljande formel (Reilly & Schweihs, 2000):

E
D+E

WACC:TD*(]._t)* +T'E*

D+E
dér;

rp = langivarnas avkastningskrav

t = skatt

D = bolagets skulder

1y = dgarnas avkastningskrav

E = bolagets eget kapital

For att rdkna ut bolagets véigda kapitalkostnad krévs att ldngivarnas och &dgarnas
avkastningskrav dr kdnda och att de dérefter vdgs tillsammans utifrdn deras respektive
andel av finansieringen. Langivarnas avkastningskrav berdknas antingen genom att relatera
det till en marknadsrinta eller genom att dividera bolagets finansiella kostnader med dess
skulder (Koller et al., 2010). Faststdllandet av dgarnas avkastningskrav har gett upphov till
en rad modeller och relaterade diskussioner kring metodiken for kvantifieringen av denna
variabel. Den mest spridda och allmént accepterade modellen for faststillande av dgarnas
avkastningskrav 4&r CAPM (Pratt et al., 1998). For att ha mojlighet att formedla en bild av
hur dagens modeller ser ut och fungerar kommer f6ljande avsnitt att inbegripa en

beskrivning och diskussion av CAPM och dess alternativ.



2.2 CAPITAL ASSET PRICING MODEL

CAPM bestar av tre komponenter; riskfri rdnta, branschens p-vdrde och en
marknadsriskpremie. Den riskfria rédntan representerar den sdkrade alternativa
avkastningen som en investerare kan fa istéllet for att investera pa andra marknader. Den
riskfria faktorn adderas till marknadens riskpremie som justeras for respektive bransch da

den multipliceras med B-vardet, vilket visas 1 formeln nedan (Pratt et al., 1998).

CAPM =15+ B * (1, — 77)
dér;
1y = riskfri rénta
B = B-vérde

(rm - rf) = marknadens riskpremie

Vid aktieinvesteringar dr tanken att en investerare sétter ihop en portfolj med olika
viardepapper som till exempel aktier eller andra rintebdrande virdepapper och ska pa sa
sétt teoretiskt ha mgjlighet att diversifiera bort den foretagsspecifika risken (Pratt et al.,

1998).

CAPM bestéar enbart av marknadsrisk och kréver ett antal grundliggande antaganden for
att fungera (Reilly & Schweihs, 2000). Det ar framforallt tva av modellens flera
grundldggande antaganden som gér CAPM problematisk vid anvdndning pa mindre

onoterade bolag.

* Rationella investerare efterstravar effektiva portfoljer - det wvill sdga fullt

diversifierade portfoljer
* Marknaden har perfekt likviditet - investerare kan sélja innehav nér de vill

Manga antaganden 1 CAPM é&r anpassade for storre bolag och stéller i och med det till med
en rad problem vid appliceringen av modellen pd mindre bolag. Till exempel stimmer
antagandet att rationella investerare &ar fullt diversifierade inte alltid Overens med
verkligheten (Reilly & Schweihs, 2000). Reilly & Schweihs menar vidare att detta blir
tydligt for mindre onoterade bolag da dgarna ofta har bundit upp stora belopp i1 bolaget och
har saledes ingen mdgjlighet att vara fullt diversifierade gentemot marknaden. Eftersom
CAPM inte tar hdnsyn till den foretagsspecifika risken innebér detta problem, framforallt

for mindre onoterade bolag, da de drabbas av risker som normalt inte paverkar storre bolag



1 samma omfattning. Nir CAPM anvinds for ett enskilt bolag racker déarfor inte modellen

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

Antagandet kring illikviditet dr ocksé en kélla till problem for anvdndandet av modellen pa
mindre onoterade bolag eftersom dessa bolag inte alltid kan séljas pa kort sikt. Detta leder
till att problem med CAPM:s anvidndbarhet blir tydliga vilket stods av Reilly & Schweihs
(2000) som menar att de grundliggande antaganden som CAPM bygger pé inte héller for
mindre onoterade bolag. Jagannathan & Wang (1996) menar i denna aspekt att CAPM som
modell kanske haller ndr den anvinds inom ramen for sina antaganden men att den fallerar
ndr det inte finns ndgra antaganden alls. Campbell & Vuolteenaho (2004, 6) sammanfattar
Jagannathan & Wangs slutsatser med att "CAPM might hold conditionally, but fail

unconditionally”.

P& senare tid har modellen fatt kritik for sitt sétt att hantera risker. Miller (1999) ar av
uppfattningen att en enda riskfaktor inte rdcker for att forklara den genomsnittliga
forvantade avkastningen. Fama & Frenchs (1993) artikel var en av de mest kritiska och
menar att deras egen trefaktormodell, dir motivet var att kompensera for de avvikelser som
CAPM innebir, bittre speglar risken som CAPM har svart att formedla. Denna kritik av
CAPM far stod av Daniel & Titman (2011) men de papekar samtidigt att Fama & Frenchs
modell inte heller fullt ut tillfredsstiller de svagheter som CAPM med{Gr.

Fama & French lade fram empiriska argument som motsade CAPM:s funktionalitet redan
ar 1992, da de pévisade att avkastning pa genomsnittligt eget kapital pd den amerikanska
marknaden hade liten statistisk relation till B-vardet (Fama & French, 1992). Vidare visar
B-virdet pa ett givet bolags volatilitet jimfort med borsens index men skattningen av -
vardet dr betydligt svarare for mindre onoterade bolag eftersom dessa bolag ofta saknar
jamforande indextal. Denna diskussion kommer vi att aterkomma till senare 1 detta kapitel.
For att vidare belysa CAPM:s bestandsdelar foljer en diskussion kring den riskfria rdntan,

B-vdardet samt marknadens riskpremie.

2.2.1 RISKFRI RANTA

Den riskfria rdntan &r den rdnta som en investerare garanterat kan forvénta sig under en
given tidsperiod (Pratt et al., 1998; Koller et al., 2010). For att en rénta ska betraktas som
riskfri krdvs tva grundldggande forutsédttningar. Det fOrsta ér att det inte far finnas nagon
konkursrisk vilket sdledes utesluter vardepapper fran privata aktorer eftersom dessa ar

forknippade med viss konkursrisk oavsett hur stort och viletablerat bolaget dr. Det enda
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alternativ som far betraktas som riskfri dr darfor véardepapper utgivna av en stat.

(Damodaran, 2012).

Den andra forutsdttningen som enligt Damodaran ofta gloms bort &r att det inte far finnas
nagon aterinvesteringsrisk. Aterinvesteringsrisken yttrar sig i slutet pa en obligations 16ptid
da det inte forvdg gar att veta till vilken rénta ett nominellt belopp och eventuella
kupongbetalningar kan aterinvesteras till (Nyberg et al., 2006). Pratt et al. (1998) ar av
uppfattningen att langre I6ptider ar béttre da dessa fluktuerar mindre 6ver tid. Detta betyder
att alla riskfria viardepapper méste utga fran statliga nollkupongobligationer vilket innebar

att ingen rinta betalas ut under l6ptiden.

Den svenska statsobligationsrintan dr 1 dagsldget mycket lag (Dagens Industri, 2013). PwC
har samtidigt 1 sin riskpremiestudie frdn ar 2012 tagit fram data som visar pa att
marknadsriskpremien var den hogsta uppmétta pa over 15 ar. Peter Lundblad, partner inom
corporate finance pa PwC, menar att den sjunkande riskfria rantan har kompenserats av en
vasentligt 6kande marknadsriskpremie (PwC, 2012c). Samma undersdkning visade ocksa
att flera bolag har Overgett statsobligationsrdntan som referensridnta. Riskpremiestudien
visade att 75,4 % av respondenterna fran 2012 ars studie anvédnde sig av den 10- eller 5-
ariga statsobligationen som referensranta for en riskfri investering vilket &r en minskning
frdn foregdende 4r med 16,7 %-enheter. Orsaken till denna minskning av anvindandet av
statsobligationsrantorna tillskriver riskpremiestudiens respondenter att den svenska rintan
upplevs for lag for att kunna anvidndas som referensrdnta. Istdllet for att anvédnda
statsobligationsrdantorna som riskfri rdnta har respondenterna overgétt till andra, saval

langa som korta rantealternativ (PwC, 2012b).

2.2.2 BETA

B-virdet brukar definieras som ett matt pa volatiliteten 1 ett bolag, det vill sdga systematisk
risk. Volatiliteten kan generellt uttryckas med devisen att ett hogre B-vdrde ocksa innebir
en hogre risk. B-vardet visar hur mycket en aktie ror sig i1 forhallande till ett index och i de
fall aktien ror sig likvirdigt med index &r dess B-vdrde 1. I CAPM ir det endast B-virdet
som dr den avvikande variabeln vid jimforelser mellan olika bolag. De andra variablerna i

modellen &r identiska oavsett bolag pa samma marknad (Reilly & Schweihs, 2000).

B-virdets skattande 1 samband med mindre onoterade bolag &r svérhanterat eftersom
tillrdcklig information &r otillgdnglig for mindre onoterade bolag did dessa inte &ar

borsnoterade (Koller et al., 2010). Koller et al. forklarar vidare att avsaknaden av
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representation pa en bors saledes innebdr att en regressionsanalys inte kan goras pa mindre
onoterade bolag. I praktiken betyder det att det 4r omojligt att anvénda sig av CAPM 1 dess
ursprungliga form for att skatta B-vardet for denna typ av bolag. AHP-modellen som
ndmndes 1 studiens inledningskapitel dr dock ett exempel pd en modell som forsokt
anvénda beta dven for onoterade bolag (Cotner & Fletcher, 2000). Bowman & Bush (2006)
menar att det vanligaste séttet att uppskatta beta for onoterade bolag dr genom jadmforande
foretagsanalyser med noterade bolag. Bowman & Bush forklarar vidare att detta omrade
dock har fatt liten uppmérksamhet inom akademisk forskning, men kan trots detta i sin
studie visa att jdmforande analyser med noterade bolag stods om de jamforda bolagen é&r

liknande 1 storlek.

B-virdets skattande kan ges genom ett antal olika metoder, varav vissa har mer stod dn
andra inom den foretagsekonomiska forskningen. Det ér av vikt for diskussionen att fa en
forstaelse for hur B-vérdet skattas for noterade bolag varfér en redogorelse for olika

metoder att skatta B-virdet foljer nedan.

Historiskt marknads-[3

Inledningsvis beskrivs B-vdrdets faststdllande genom att anvénda historiska marknads-p3,
aven kallat regressions-f. Marknadens historiska B-vdrde ar enligt Koller et al. (2010) den
vanligaste metoden for skattning av B-virdet och dr en regression av avkastningen pa en
investering kontra en regression pa avkastningen mot ett marknadsindex. Damodaran
(2012) ar dock kritisk mot anvéndandet av historiskt-f medan Ghysels & Jacquier (2006) i

sin diskussion hdvdar att det historiska -vardet ofta ger de bésta resultaten.

Marknadens historiska B-véirde dr dock inte utan begridnsningar. Damodaran (2012) dr som
tidigare ndmnt kritisk mot anvéndandet av regressions-P. En kritik som delas av Fernandez
(2012) som vidare menar att det ar fel att anvinda denna typ av B-virde. Exempelvis
argumenteras att ett historiskt marknads-p kan fordndra sig frén en dag till en annan och
darmed blir opélitligt. Fernandez vidhaller dven att ett historiskt marknads-p till stor del
beror pa vilket index utrdkningen baseras pd. Ett missvisande index ger sdledes

missvisande -vérde.

I kritiken mot ett historiskt marknads-f aterfinns dven att en lag standardavvikelse kan
indikera att ett index domineras av en for stark aktie. Ett exempel pa detta dr Nokiaaktien
som under senare delen av 1990-talet stod for cirka 75 % av marknadsvirdet pa

Helsingforsbérsen (Damodaran, 2012). Damodaran ar darfor mycket kritisk till
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anvindandet av regressions-f3 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 B-varde

En alternativ ansats for att estimera -vardet dr enligt Damodaran (2012) att anvédnda det s&

kallade fundamentala B-vérdet som faststélls genom tre variabler;
* Typen av verksamhet som bolaget dr aktiv inom.
* Graden av fasta och rorliga kostnader.
* Bolagets finansiella hdvstang.

Dessa tre variabler mynnar ut 1 en formel som togs fram av Hamada (1972) vars arbete var
betydande med att foresld att skuldséttningsgrad kunde vara en béttre variabel dn vinst for
att méta en motsvarighet till marknads-B. Hamada foreslog i1 sin artikel att det
fundamentala B-vérdet ska berdknas med nedan formel som &r beskriven och atergiven av

Damodaran (2012).

B =Pyll+ (1 —t)(D/E)] - fp(1 — ) * D/E
dér;

B = "Levered B” det vill sdga ett f-virde med hidvstang

By = "Unlevered B det vill sidga ett f-viarde utan hdavsting

t = Skattesats

D /E = Skuldséttningsgrad

Bp = B-vérdet for skuld

Bramhandkar et al., (2012) kritiserar formeln och menar att Hamada (1972) gor ett
felaktigt antagande i att kostnaden for skuld dr detsamma som den riskfria rdntan oavsett
vilken skuldsittningsgrad som ett givet bolag befinner sig i. Bramhandkar et al., menar att
detta antagande bryter mot fundamental ekonomisk teori som sdger att ett bolags
lanekostnad okar 1 takt med att dess skuldsittningsgrad stiger pa grund av risken for

konkurs.

Bottom-up

Metoden for att berdkna ett bottom-up B dr ett alternativt sitt att skatta B-virdet pd som
varken krdver historisk data eller vérdet pd tillgdngar i ett bolag. Damodaran (2012)
beskriver i1 en femstegsprocess hur en skattning med denna metod gér till. I dessa fem steg
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tas hédnsyn till alla noterade bolags p-virde inom samma bransch fran vilka ett
genomsnittligt bransch-§ berdknas. I det fall ett bolag &r verksam inom flera branscher gors
detta for samtliga branscher. De genomsnittliga virdena pa bransch-p viktas sedan genom
att anvinda proportionen av bolagets vérde fran varje bransch som vikt. Pa detta sétt har en

skattning av B-virdet kopplats till det virderade bolagets verksamhet.

Damodaran menar att B-vérdet for flera noterade bolag per bransch behdvs i utrdkningen
eftersom ett enskilt bolags B-vérde inte racker for att gora en tillrdckligt precis berdkning.
Damodaran forespradkar diarfor att anvindningen av ett genomsnitt 6ver flera B-vérden
kommer mycket ndrmare det sanna B-viardet. Denna uppfattning far stdéd i en artikel av
Butler et al. (1991) som gar ldangre i sin diskussion och menar att bottom-up [ dr den basta
metoden fOr att skatta ett bransch-B. De menar dirmed att bottom-up B &r béttre dn det
fundamentala B-vérdet 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 battre B-estimat.

Accounting-f3

Forutom de tre tidigare ndmnde metoderna anvénder Cotner & Fletcher (2000) en annan
ansats for att skatta B-viardet da de anvinder sig av ett sd kallat accounting-f. Metoden
bygger pé Ball & Browns (1967, 1968) arbete under 1960-talet dér de var av uppfattningen
att bokforingsvariabler kunde vara béttre matt pa risk i1 bolag. Vid berdkning av ett
accounting-f utgar metoden istéllet fran bokforda intdkter. Damodaran (2012) menar att
forandringar 1 intdkterna under en viss period frdn en division eller ett bolag kan relateras
till fordndringar 1 intdkter 6ver en hel marknad under samma period och kan péd sé sitt
skatta ett B for anvindning 1 CAPM. Damodaran menar att &ven om detta kan verka
intressant s& har metoden vissa svagheter. Till exempel tenderar bokférda intdkter att
jdmnas ut eftersom bokforare ofta sprider intékter och utgifter 6ver flera perioder, vilket
leder till att B-vérdet blir ”biased down”. I forldngningen betyder detta att ett accounting-3

ar troligare att hamna nidrmare 1 for alla som anvinder sig av metoden.

2.2.3 MARKNADENS RISKPREMIE

Marknadens riskpremie bendmns dven ofta som Equity Market Risk Premium (EMRP) och
ar den risk som en investerare inte kan diversifiera bort med en véldiversifierad
aktieportfolj. Marknadens riskpremie visar ddrmed pa den okade risk som kommer av att

investera 1 aktier jamfort med en investering som avkastar den riskfria rdntan och dr enligt
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Koller et al. (2005) det kanske mest omdebatterade problemet inom ekonomi; en
instéllning som delas av Schroder (2005). Tanken med att investera 1 aktier dr att minst fa
tillbaka den riskfria avkastningen samt forhoppningsvis lite till, vilket ska avspeglas 1

riskpremien (Koller et al., 2005).

Marknadens riskpremie sammanstills och redovisas bland annat av PwC i1 Sverige genom
den tidigare nimnda studien som de genomfor arligen (PwC, 2012a). Svaren som PwC fatt
for ar 2012 tyder pa en kraftig 6kning av den svenska marknadsriskpremien jamfort med
foregdende &r med ndrmare 1,2 %-enheter. 2013 &rs studie visar fortsédttningsvis att
marknadsriskpremien fortsatte stiga under foregdende ar dd marknadens genomsnittliga
riskpremie 6kade med 0,2 %-enheter till 6,0 % (PwC, 2013a). Riskpremien uppgar nu till
historiska hogstanivéer vilket PwC forklarar med att den makroekonomiska utvecklingen

och oron 1 EU-omradet resulterat i en hogre riskpremie (PwC, 2013c).

Koller et al. (2010) menar att riskpremien 1 alla riskvarderingsmodeller delar uppfattningar
gillande risk. Alla definierar risk som varians i faktiskt avkastning i jimforelse med
forvantad avkastning och att risk maste maétas utifrdn den marginella investerarens
perspektiv vid en investering i1 en tillgdng. Denna investerare anses ocksd vara
valdiversifierad. Damodaran (2012) argumenterar darfor for att det endast &r den risk som
laggs péd en diversifierad portfélj som ska métas och kompenseras for. Nedan foljer en

diskussion kring ett antal metoder for att skatta marknadens riskpremie.

Historisk marknadsriskpremie

Vid berdkning av marknadens riskpremie anvénds frimst tre metoder. Damodaran (2012)
menar att en historisk riskpremie dr den vanligaste metoden Over langre tidsperioder.
Damodaran forklarar vidare hur en historisk riskpremie rdknas fram genom att den faktiska
avkastningen pé aktier estimeras over en langre period och jamfors sedan med den faktiska
avkastningen pa en riskfri statsobligation. Skillnaden mellan dessa variabler pa arsbasis
blir sedan den historiska riskpremien. Densamme forklarar dock att den historiska
riskpremien fungerar bist pa marknader som dr 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 dr dock att Brealey &

Myers (2011) har exkluderat denna formulering i sin senaste upplaga.
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Damodaran (2012) ar forvanad over att kritiken mot anvidndandet av den historiska
riskpremien ar sa liten trots det utspridda anvéndandet. Arnott & Bernstein (2002) &r dock
en av de fa kritikerna och har tidigare hivdat att den uppfattning som finns pa marknaden
kring riskpremien dr felaktig och for hogt berdknad. Claus & Thomas (2001) och Fama &
French (2002) instimmer i kritiken och visar 1 sina studier pé att den historiska riskpremien
var for hogt berdknad dven om de inte gar lika langt i sina diskussioner som Arnott &

Bernstein (2002).

Implicit marknadsriskpremie

Marknadens riskpremie kan ocksé skattas med den sé kallade implicita riskpremien. Denna
metod krdver inte nagot historiskt data men krdver dock att marknaden ar négorlunda
korrekt prissatt (Damodaran, 2012). Schroder (2005) menar att den grundliggande idén
med den implicita riskpremien &r att berdkna den framtida kapitalkostnaden pa marknaden
som sedan subtraheras med den faktiska avkastningen pa statsobligationer. Vidare é&r
Schroder liksom Damodaran (2012) och Mayfield (2004) av uppfattningen att de flesta
ekonomer anvénder sig av en historisk riskpremie baserad pa den studie som Ibbotson
Associates arligen tagit fram med data sedan ar 1926, men menar nu att flera anvindare
borjat intressera sig for den implicita riskpremien. Den implicita riskpremien utgér fran

nedan formel dir avkastningen pa eget kapital berdknas (Damodaran, 2012);

Forvantad utdelning

Avkastning pa eget kapital = Varde + Forvantad tillvaxt

For att f4 fram marknadens implicita riskpremie subtraheras den riskfria rantan frdn den
utrdknade avkastningen pa eget kapital. Namnvirt vid denna typ av skattning dr modellens
svaghet 1 den aspekten att virdet pa aktier maste vara nagorlunda korrekt for att modellen
ska fungera. Modellen kriver ocksa att tillgdngen och pélitligheten pé inputvirden ér god.
Damodaran beskriver fordelarna med att anvdnda den implicita marknadsriskpremien till
att den dr marknadsdriven och anvénder aktuella vérden till skillnad frdn den historiska
riskpremien. Modellen gér darfor att anvdnda pa alla typer av marknader men som tidigare

ndmnts finns det begransningar for anvandbarheten.

Riskpremien som landsrisk

Damodaran (2012) har tagit fram en formel for att rdkna fram marknadens riskpremie
genom att hinfora den till ett specifikt lands kreditranking. Riskpremien som helhet bestar

av foljande faktorer:
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Marknadens riskpremie = baspremie + landspremie

Baspremien reflekterar det genomsnittliga avkastningskravet for en mogen marknad vilken
enligt Damodarans hemsida dr 6 % for nirvarande (Damodaran, 2013). Den landspremie
som dérefter laggs till for icke mogna marknader ska reflektera den extra risk som é&r
associerad med en specifik marknad. I berdkningen av landspremien anvander sig metoden
av kreditviarderingsinstitutet Moody’s rakningar som kopplas till en viss riskpremie for
varje niva 1 rankingen. Denna riskpremie multipliceras med 1,5 eftersom icke mogna
marknader enligt Damodaran ar ungefdr 1,5 génger mer volatil &n en mogen marknad.
Sverige ridknas dock som en mogen marknad och far séledes inget risktilligg (Damodaran

2013).

Det finns dock vissa bekymmer da denna utrdkning kopplas till kreditvarderingsinstitutens
varderingar. De méter enligt Damodaran (2012) snarare konkursrisken &n kapitalrisken
vilket gor att risker sa som politisk risk, valutans stabilitet eller handelsbalansen med flera

inte tas hansyn till, trots att de paverkar marknadsrisken.

Ovan har CAPM och dess faktorer diskuterats. Det finns ett antal existerande
varderingsmodeller som anvénds inom foretagsviardering. Nedan foljer en genomgéing av

utvalda alternativa varderingsmodeller som &r av intresse for denna studie.

2.3 ANALYTICAL HIERARCHY PROCESS

AHP-modellen dr en modell som existerat sedan 1970-talet men som forst pd senare tid har
borjat anvindas till foretagsvérdering (Cotner & Fletcher, 2000). De forsoker med denna
metod att erbjuda ett sitt att med bdde kvantifierbara och icke-kvantifierbara faktorer
bestimma ett bolags risk. I modellen ingar bade materiella och immateriella faktorer som

ar relevanta for ett specifikt bolag. Modellen forsoker faststélla ett riskpremium i fem steg:

* Steg 1. Val av risknivaer

Steg 2. Bestimma riskfaktorer

Steg 3. Relatera riskniva till riskfaktor

Steg 4. Vikta riskfaktorer mot varandra

Steg 5. Berdkna riskpremie

Processen inleds med val av risknivad dir fem risknivéer har givits ett korresponderande

riskpremietal, till exempel “mycket 1&g risk” = 6 % riskpremium dér varje steg sedan okar
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riskpremien upp till “mycket hog risk ” = 30 %. Cotner & Fletcher menar att fordelen med
denna indelning dr att modellen kan anvédndas av alla typer av bolag eftersom nivan pa
riskpremien méste etableras i samband med bolagets aktivitet. Engzell & Sundberg (2006)
stiller sig dock fragande till denna instdllning da det inte framgéir hur nivan pa dessa

riskpremier ska faststéllas.

I det andra steget ska anviandaren bestimma fem huvudsakliga riskfaktorer med tva eller
flera undergrupper (Cotner & Fletcher, 2000). Enligt AHP-modellen &r dessa
huvudgrupper: omséttningsfaktorer, operationella faktorer, finansiella faktorer, lednings-
och dgarfrdgor samt strategiska faktorer. Stabila och hoga intdkter medfor en lidgre risk 1
modellen medan operationella faktorer avser graden av fasta respektive rorliga kostnader
dar fasta kostnader innebér en hogre risk. De finansiella faktorerna péaverkas till exempel
av skuldsittningsgraden och skuldkapacitet. Cotner & Fletcher (2000) menar ocksa att
riskfaktorer inom lednings- och dgarfragor dr essentiella eftersom dessa kopplas samman
med ledningens forméga att skapa viarde och pekar pa att ’the people factor”, det vill sdga
den enskilde anstdlldes paverkan inom bolaget dr mycket viktiga 1 projekt och
organisationer. I den sista huvudgruppen beskriver Cotner & Fletcher de strategiska
faktorerna, diar de behandlar faktorer som konkurrenskraft och positionering pa marknaden.

Hér har Cotner & Fletcher tagit sin grund 1 Porters (1979) femkraftsmodell.

I det tredje steget avser Cotner & Fletcher (2000) att anvéndaren ska relatera risknivaer till
riskfaktorer genom omfattande diskussioner. Med detta avses att de framtagna
riskfaktorerna ska graderas enligt samma skala som i fOrsta steget, det vill sdga fran
“mycket l14g risk™ till "mycket hog risk”. Salo & Hamaéldinen (1997) menar att detta steg
bor goras med forsiktighet dd antagandet att muntliga uttryck kan uttryckas i siffror pa
samma sitt oavsett vem det dr som svarar och i vilket sammanhang maste behandlas med

forsiktighet.

I det fjarde steget bestdms alla kriteriers relativa vikt till den totala risken i1 organisationen.
Detta ska enligt Cotner & Fletcher (2000) vara den del av modellen dér vikterna tas fram.
Vikterna kvantifieras genom att anvindaren aterigen genom diskussion kommer fram till
ett numeriskt virde mellan riskfaktorerna som ska spegla en riskfaktors betydelse gentemot
den andra faktorn. Detta kan exemplifieras genom att en lag andel (1:1) innebér att
riskfaktorerna ar av lika betydelse, medan en hogre andel (8:1) innebir att den ena faktorn
ar av storre betydelse dn den andra. Det dr ocksa detta steg som mottagit storst kritik.

Johnson et al. (1979) ar starkt kritisk till det s& kallade “rank reversal”’-problemet som

18



modellen dras med och far medhall av Dyer (1990). Detta &r kritik som dven Engzell &
Sundberg (2006) lagger fram mot modellen. ”Rank reversal” beskrivs av Gass (2005) som
den inkonsekvens som kan uppstd vid ranking av olika alternativ dér ett inledande basta
alternativ kan rankas sdmre nér fler alternativ adderas till modellen. Dyer (1990) menar att
“rank reversal”-problemet &r ett symptom som beror pd modellens fundamentala problem,

att de rankingar som framstélls ar godtyckliga.

I det femte och sista steget sa berdknas den viktade genomsnittliga riskpremien genom att
helt enkelt multiplicera vikterna med de valda risknivaerna (Cotner & Fletcher, 2000).
Resultatet av detta adderas sedan till den riskfria rédntan och skapar den uppskattade
kostnaden for eget kapital. Engzell & Sundberg (2006) menar dock att AHP-modellen ar
komplex och ddrmed svar att anvinda. De menar att flera fallgropar sa som dubbelrikning
av risker, svara bedomningar 6ver risknivderna och ett komplext viktningssystem é&r létta
att falla ned 1 vid anvdndandet av modellen. Med detta sagt finns det exempel pa lyckade
implementeringar av modellen och Golden & Wasil (2003) menar i sin artikel att modellen
anvinds Over hela virlden och kan producera insiktsfulla resultat for verkliga

beslutssituationer.

2.4 FAMA & FRENCHS TREFAKTORMODELL (THREE FACTOR MODEL)

Ett ytterligare alternativ finns 1 den sa kallade trefaktormodellen. Fama & French
publicerade modellen ar 1992 1 en artikel dédr deras tester kom fram till att den mest
grundldggande forutsdgelsen 1 CAPM inte stdddes; det vill sdga att aktieavkastning ar
positivt relaterat till marknadsbetavérden. Vid tiden for Fama & Frenchs studie var deras
artikel en 1 raden av manga empiriska studier som ifragasatte anvidndbarheten av

estimerade betavérden for att forklara riskpremien for eget kapital (Koller et al., 2010).

I artikeln ifragasitter Fama & French (1992) betavirdet som enda faktor vid berdkning av
riskpremien och beskriver tre faktorer varav tva ar tillagda av Fama & French och som
forefaller faststdlla forvintad avkastning. De visade ocksa pd att sma bolag med hog
”book-to-market”’-andel tenderade att ha hogre avkastning &n vad CAPM forutspadde
(Durand et al., 2011). Fama & French (1992) forsoker i sin studie att kompensera for de
svarigheter som CAPM har med att skatta risken for mindre bolag. Genom att addera en
storleksfaktor och en “book-to-market”-faktor hoppas Fama & French fi en baittre

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

enligt féljande formel.

Three Factor Model
=a+ Bmarknad (rmarknadsfaktor) + :Bstorlek (rstorleksfaktor)
+ Bbook—to—market (rbook—to—marketfaktor)
dér;

o = riskfri rinta.

Koller et al. (2010) menar att eftersom riskpremien baseras pa en regression pa
storleksfaktorn och ”book-to market”-faktorn far ett mindre bolag ingen premie enbart for
att det 4r mindre. Koller et al. forklarar att istdllet fir bolaget en riskpremie om dess
avkastning korrelerar med avkastningen for ett mindre bolag eller ett bolag med hog

”’book-to-market”-vérde.

Enligt Koller et al. (2010) ar tanken med storleksfaktorn och book-to-market”-faktorn att
dessa ska aterskapa de icke-observerbara riskfaktorerna som CAPM inte tar hénsyn till. De
tillagda faktorerna kan till exempel gora att mindre bolag med hogt ’book-to-market”-
viarde Overtrdffar sin forviantade avkastning frain CAPM och dirigenom ge en mer korrekt

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

2010).

Trefaktormodellen dr dock omdiskuterad och har kritiserats till och med av Fama & French
sjilva. I en artikel frdn ar 2004 skriver Fama & French att den storsta svagheten med
modellen dr dess “empiriska motivation”. Fama & French menar att deras tillagda faktorer
1 modellen inte tar hinsyn till en investerares perspektiv utan snarare baserats pA CAPM:s
tillkortakommanden. Det handlar om en ren konstruktion som kommer av viljan att
forklara de fel som CAPM é&r behédftad med och forklara den genomsnittliga aktiens
variationer baserat pa storlek och book-to market faktorn. Horowitz et al. (2000) menar att
det finns svagheter i empirin och anser att det inte finns négra dvertygande bevis for att
mindre bolag skulle ha hogre realiserad avkastning. Horowitz et al. gar dnnu ldngre 1
artikeln och héavdar att det till och med saknas empiriska bevis for att storlek skulle vara en

faktor dverhuvudtaget.
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2.5 ARBITRAGE PRICING THEORY

Ytterligare en metod for att skatta avkastningskravet dr den sé 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 utgar ifran antagandet att om
investerare riskfritt kan investera och tjana mer adn den riskfria rédntan sa finns en
arbitragemojlighet (Damodaran, 2012). Modellen borjar i likhet med CAPM med att bryta
ner risk 1 bolagsspecifik och marknadsspecifika komponenter. Den bolagsspecifika
komponenten dr identisk med CAPM medan métningen av den marknadsspecifika risken

ar det som skiljer de tvd modellerna (Koller et al., 2010).

CAPM antar att marknadsrisken fangas 1 marknadsportfdljen medan APT forsoker fanga
risken frén flera kdllor samt forsoker att méta kansligheten 1 dessa faktorer (Koller et al.,
2010). Brealey et al. (2011) beskriver APT som en tvddelad modell som dels bygger pa
makroekonomiska faktorer som kan diversifieras bort, dels det som Brealey et al. beskriver
som ’noise” vilket avser foretagsspecifika hidndelser. Teorin ger inte svar pa vilka de
paverkande faktorerna dr eftersom vissa bolag dr mer eller mindre kdnsliga for en specifik
faktor dn andra bolag. Reilly & Schweihs (2000) menar att en faktor skulle kunna vara
marknadsavkastningen enligt definitionen fran CAPM men att det inte behdver vara sa.
Till exempel skulle en faktor for kaffebonor ha storre effekt pa Gevalia dn Ericsson. Om F;
darfor tar hdnsyn till ovantade prisforandringar for kaffebonor sa innebar det att §;, som ar
ett faktor-f med liknande egenskaper som CAPM:s marknads-f3, kommer att vara hogre for

Gevalia. APT-modellen beréknas med hjélp av foljande formel (Reilly & Schweihs, 2000):
APT=a+ﬂ1*F1 +ﬂ2*F2+"'+ﬁk*Fk+E

dér;
a = riskfri rdnta
F; = riskpremie for faktor i

£ ="noise”

Bolagen far alltsa sjdlva avgora vilka och hur ménga faktorer som ska ingd i modellen,
vilket enligt Damodaran (2012) &r en statistisk styrka men en intuitiv svaghet. Ett daligt val
av underliggande faktorer kan innebédra att modellen ger ett felaktigt utfall. Reinganum
(1981) menar att APT é&r ett mojligt alternativ till CAPM, men é&r samtidigt av
uppfattningen att de test som Ross (1976) redovisat dr svaga. Koller et al (2010) belyser att

modellen ar oerhort kraftfull pd pappret men att praktisk implementering har visat sig vara
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mycket svarare. Problem som miangden faktorer, vad faktorerna representerar samt hur
faktorerna ska mdtas, gor att anvdndningen av modellen ska begriansas till klassrummen.
Reilly & Schweihs (2000) ér kritiska mot anvédndandet av APT och menar att modellen
séllan anvédnds idag och att ndr den vil anvédnds sa gors det frimst pa storre bolag. En
diskussion kring vilka riskfaktorer som é&r relevanta dr déarfor befogad och kommer nedan

att diskuteras.

2.6 RISKFAKTORER

2.6.1 PREMIUM FOR STORLEK

Pratt et al. (1998) skriver att det bedrivits omfattande forskning som visar att storleken pa
ett bolag har betydelse for riskbedomningen. Enligt Pratt et al. har flera studier
framgangsrikt lyckats visa pa att det gar att kvantifiera paverkan pa diskonteringsrantan

med storlek pa bolag som variabel.

Damodaran (2012) beskriver “the small firm effect” som innebdr att mindre bolag
konsekvent har hogre avkastning én storre bolag med motsvarande risk. Chan & Faff
(2005) beskriver fenomenet som att mindre bolag med ett hogt “book-to-market”-virde
forefaller tjina storre avkastning én storre bolag. Banz (1981) kunde tidigt visa pa att “’the
small firm effect” existerade men kunde inte forklara varfor den existerade. Damodaran

(2012) ger dock tva forklaringar till detta fenomen;

* Transaktionskostnaderna for att investera i sma bolags aktier dr signifikant hogre dn
for storre bolag, men riskpremien berdknas innan dessa kostnader uppstar.
Damodaran menar att &ven om detta generellt dr sant sé dr det osannolikt att det har
en sdrskilt stor paverkan 6ver langre tid for att det skulle paverka resultaten i sa stor

omfattning som det gor idag.

* Den andra mgjliga orsaken ar att CAPM inte &r den rétta modellen for att méta risk
da B-virdet underskattar den verkliga risken for sma bolags aktier. Att smé bolag
konsekvent har hogre avkastning ar darfor en konsekvens av att B-vérdet

misslyckas med att fanga risken.

Detta problem dr uppmirksammat idag och i PwC:s (2012) riskpremiestudie dr en av
variablerna storleken pa bolag. De tillfragade 38 aktdérerna som ingick 1 undersokningen
fick alla uppge om de utgick fran CAPM for att tillimpa tilldgg pa avkastningskravet vid

vardering av mindre bolag. PwC gick ocksa djupare och bad respondenterna att kvantifiera
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tilldgget med utgangspunkt i1 fyra olika storleksklasser av bolag. PwC bestimde
storleksklasserna enligt ett borsvirde pa 5 000, 2 000, 500 och 100 miljoner kronor.
Studien resulterade i1 data som visade att 84 % av respondenterna anvinde sig

storleksrelaterade tillagg vid riskbedomning av mindre bolag (PwC 2012).

Storlek Feb 2007 Feb2008 Feb2009 Mars2010 Mars2011 Mars 2012
(borsvirde)
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. Kdlla: PwC, Riskpremiestudien, 2012.

I tabellen ovan visas resultaten fran studien dir PwC har berdknat den genomsnittliga
risktilldggsnivan for varje respektive storleksklass under &r 2012. 2013 ars rapport visar pa
att storlekspremien som sétts pd marknaden sjunkit med 0,2 %-enheter per storleksklass
(PwC, 2013). Peter Lundblad, partner pa PwC och ansvarig utgivare av studien, tillskriver
minskningen till investerares 0kade intresse for placeringar i mindre bolag. Trots det 6kade
intresset dr handeln med dgande 1 mindre onoterade bolag fortfarande illikvid vilket &r en

risk for dessa bolag som diskuteras ndrmare nedan.

2.6.2 ILLIKVIDITET

Pratt et al. (1998) skriver 1 sin bok att en premie for illikviditet forekommer, nagot som
Han & Jian (2010) menar ofta forbises av investerare idag eftersom illikviditet dr osynlig,
immateriell och dr svér att mdta. Vidare menar Han & Jian att likviditet har fitt okad
betydelse framforallt efter den finansiella krisens begynnelse ar 2008 och att likviditeten
far en 0kad roll 1 tider av kriser. Amihud & Mendelson (1991) beskriver problemet med att
investeringar med ldgre likviditet maste erbjuda hogre forviantad avkastning for att

attrahera investerare.

Med illikviditet avses i stora drag den svarighet som finns att snabbt omsitta tillgdngar pa
marknaden. Pratt et al. (1998) menar att vid virdering av bolag och deras intressen finns
tva procedurer for att hantera illikviditet 1 bolag. Bidgge metoder anses vara acceptabla for
bade stora och smé bolag forutsatt att de appliceras pé ett korrekt sdtt. Vid vdrdering av
storre bolag som saknar en likvid marknad &r det enligt Pratt et al. typiskt att anvdnda sig

av en metod dér bolaget varderas som om det existerade pa en likvid marknad men med en
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procentuell rabatt pd slutviardet pa grund av avsaknaden av en existerande likvid marknad.
Storre bolag kan gora pa detta sétt eftersom det enligt Pratt et al. finns marknadsdata

tillgédngligt for att kvantifiera rabatten for illikviditeten.

Vid vérdering av mindre bolag menar Pratt et al. (1998) att det dr vanligare med att bygga
in illikviditeten direkt i diskonteringsrdntan, men de menar samtidigt att paverkan som
denna faktor har dr forhallandevis subjektiv da fa empiriska bevis har tagits fram for att
kvantifiera denna faktor for mindre bolag. I dessa fall forklarar Damodaran (2012) att
illikviditetspremien korrelerar negativt med storleken pa bolaget da mindre bolag bor ha en
hogre premie 1 diskonteringsriantan vilket resulterar i ett lagre foretagsvérde. Forutom ovan

diskuterade faktorer f6ljer nedan en mycket kort beskrivning av foretagsspecifika faktorer.

2.6.3 FORETAGSSPECIFIKA RISKFAKTORER

Foretagsspecifika riskfaktorer dr ett omrade inom finansiell litteratur dar det inte finns
omfattande datamaterial att tillgd. Reilly & Schweihs (2000) ndmner dock kort 1 sin bok att
foljande riskfaktorer dr faktorer som kan vara ldmpliga att ta hdnsyn till vid en

varderingssituation.
* Relativt hogre volatilitet 1 intdkterna
* Antal kunder
* Nyckelpersonberoende
* Nyckelleverantérsberoende
* Anormal grad av konkurrens
* Kommande lagforandringar
* Pagéende tvister
* Relativt icke-diversifierade bolag - produktmaéssigt och geografiskt
* Speciella miljomaéssiga problem

Klasson (2001) visar i sin studie att ovan faktorer ménga génger stimmer 6verens med vad

praktiker anser vara de faktorer som paverkar den foretagsspecifika risken.
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KAPITEL 3. METOD

3.1 VAL AV ANSATS

Studien har utformats utifrdn en kvalitativ ansats da forfattarna har bedomt det studerade
amnet som Overvigande subjektivt. Subjektivitet pdverkar avkastningskravet i hog grad
vilket gor &mnet svart att undersoka med en kvantitativ metod. En annan orsak till valet av
kvalitativ ansats ar att fOrfattarna anat att intervjuobjekten skulle tillhandahalla mycket
information med specifik inriktning vilket enligt Grenmo (2006) innebdr att det &r
fordelaktigt med en kvalitativ ansats d4 denna ansats utnyttjar och tar tillvara pa flera olika

typer av information.

Vid valet av en kvalitativ studie gjordes beddmningen att en kvantitativ ansats innebar
svarigheter for denna uppsats da en kvantitativ ansats ofta d&r mer enhetlig och baseras pa
samma information fran de valda intervjuobjekten (Grenmo, 2006). D4 detta stilldes 1i
relation till den kvalitativa metodens nackdelar, vilka bland annat kan yttra sig i att
metoden &r resurskrdvande och kan leda till farre respondenter, ansags den kvalitativa

ansatsen vara att foredra for studiens utforande.

Studien intar en abduktiv ansats. For att bade forsta svaren som intervjuobjekten gav samt
for att ha mojlighet att stilla foljdfragor kring orsaken till deras agerande var det viktigt att
forfattarna hade en grundliggande forforstaelse. Forfattarnas forforstaelse for dmnet
utesluter ddrmed anvdndandet av en rent induktiv ansats eftersom studien inom induktion
bor genomforas forutséttningslost (Alvesson & Skoldberg, 2008). Abduktion innehéller
drag bade fran den induktiva och fran den deduktiva ansatsen (Alvesson & Skdldberg).
Den abduktiva ansatsen later forfattarna anvdnda den forforstaelse de har 1 &mnet samtidigt
som de inte behodver testa en befintlig teori. I och med detta ansag fOrfattarna att den

abduktiva ansatsen krdvdes for att genomfora studien pa det sitt forfattarna avsag.

3.2 INSAMLING AV DATA

Nér forfattarna faststillt den kvalitativa ansatsen inleddes studien med en omfattande
kunskapsinsamling for att ge forfattarna en mojlighet att pa djupet fa en forstaelse for dels
problematiken inom det valda dmnet, dels den underliggande kunskapen som &dr nodvandig
for att forstd vilka funktioner som paverkar skattningen av avkastningskravet (Kvale och

Brinkmann, 2009). Denna process av inldsning pa dmnesomradet pagick under studiens
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inledande veckor. Under denna period inleddes dven initiala kontakter med potentiella
intervjuobjekt. Genom en kontakt inom en revisionsbyra fick forfattarna forslag pa
personer inom olika branscher som kunde vara av intresse for studiens genomforande.
Vissa potentiella intervjuobjekt uteslots direkt da dessa beddmdes sakna relevans for
studiens dmne medan initial kontakt inleddes med andra aktorer som beddmdes vara

intressanta.

Samtliga intervjuer genomfordes mellan vecka fyra och vecka nio under studieperioden.
Datainsamlingen ar gjord utifran bade primér och sekundérkillor. Primédrdata &r framtagen
genom semistrukturerade intervjuer. Valet av intervjumetod anser forfattarna vara
fordelaktigt da det inte begrinsar respondentens tankegingar mer dn nodvéndigt. Vid en
helt strukturerad intervju finns det en risk for att 1asa diskussionen samtidigt som en helt
ostrukturerad intervju riskerar att missa poingen med intervjun helt och héllet (Jacobsen,
2002). Sekundirdata har samlats in genom litteratur, flertalet vetenskapliga artiklar,
tidigare verk inom omradet, vissa elektroniska killor samt rapporter. Sekundérdata har
anvénts for att ge studien tyngd samt ta reda pa vilka problem inom omradet som bor

atgirdas och framstills 1 referensramen.

Alternativa metoder for datainsamling sdsom exempelvis fokusgrupper har diskuterats och
avfardats av forfattarna med motiven att genomforbarheten rent praktiskt skulle bli mycket
komplicerad dé tidsatgdngen for att samla ett flertal intervjuobjekt pa samma plats skulle

bli alltfor hog.

3.3 URVAL

3.3.1 VAL AV INTERVJUOBJEKT

Innan intervjuer kunde genomforas tog forfattarna hénsyn till vilken typ av intervjuobjekt
som dr relevanta for &mnet. Hénsyn togs dven till om dessa tidnkta intervjuobjekt kunde
tdnkas besitta den kompetens som var nddvandig for att en intervju skulle bli givande och
bidra med relevant datamaterial. Ett av problemen med mindre onoterade bolag ar att det
saknas en marknad med neutral vérdering av dessa bolag, varfor det dr intressant med

helhetsbild med fokus pa hur vardering sker praktiskt.

Eftersom helhetsbilden dr av stor vikt for studien bokades intervjuer med aktdérer inom
olika branscher for att dessa skulle f4 mgjlighet att formedla sin hantering av problemet.

Det dr ocksa viktigt for studien att data frdn nidringslivet kommer fram och skapar en
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verklig bild av hur vérdering faktiskt gar till eftersom det potentiellt skiljer sig mellan teori
och praktik 1 dessa fragor. Branscher ddr bolag dagligen hanterar vérderingsfragor ar
framforallt inom revision, banker samt investmentbolag. Bolag inom dessa branscher har
darfor tillfragats for medverkan 1 denna studie. De intervjuade representanterna for
respektive bransch har i varierande omfattning begirt att fa vara anonyma. Samtliga

intervjuobjekt var dock okej att bendmnas vid foretagsnamn.

Revision ér en av de branscher inom vilken forfattarna har genomfort ett antal intervjuer
med med tre av de fem storre revisionsbyraerna. De revisionsbyrder som stillt upp pa
intervju dr PwC, Ernst & Young samt Grant Thornton. Deloitte och KPMG har tillfragats
men har avbojt medverkan. Revisionsbyraer &dr av intresse da de ofta erbjuder en opartisk
bild av hur virderingar gér till. De arbetar manga génger som en mellanhand 1 en
forvarvssituation och kan ta fram en virdering som accepteras av bade kdparen och
sdljaren. Revisionsbolag har dessutom ofta en djupare kunskap inom omridet och far
didrmed anses besitta relevant kompetens. Intervjupersonerna som medverkat i denna studie
har samtliga haft positioner som medfort att intervjupersonerna &ar vial insatta 1
varderingsfragor och hur teorier inom virdering ar uppbyggda. Vid intervjuer med
revisionssektorn har intervjupersonerna suttit pa respektive bolags corporate finance-
avdelning. I de fall som tva intervjuer genomforts med samma bolag gjordes detta for att
mojligheten infann sig att intervjua personer pa olika positioner i dessa bolag. Forfattarna
ar av uppfattningen att olika perspektiv pa virdering inom samma bolag dr av intresse for

studien.

Bland de storre etablerade bankerna har Swedbank samt Handelsbanken medverkat i
intervjuer. Banksektorn ér av intresse for studien da denna har en tradition av att vara risk-
avert och antogs inneha kompetens inom framforallt riskbedomning. Andra svenska
storbanker som Carnegie, SEB och Nordea har kontaktats men avbojt medverkan dé dessa
inte hade mojlighet att stilla upp pa intervju inom tidsramen for denna studie. De
intervjuade representanterna frdn storbanker har haft positioner inom Corporate Finance
vilket liksom revisionsbolagen innebir att intervjupersonerna besitter relevant kompetens

for denna studie.

Intervjuerna med investmentbolagen har beddomts tillféra ytterligare en dimension av
vardering till studien da de bolag som ingéar tar en forvarvsposition i mdnga mindre bolag.
De kan erbjuda kunskap och data gillande virderingsfragor dér riskminimering inte sétts 1

frimsta rummet. Tre investmentbolag av varierande storlek har intervjuats och delgett sin
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syn pa virdering. De intervjuade representanterna for investmentbolagen innehade
samtliga en position som innebar att de dagligen var involverade i investeringsbeslut.
Bolagen som de representerar dr av olika storlek och inriktade sig saledes dven mot
prospekt av varierande storlek. Intervjupersonernas olika inriktning medforde att de kunde

delge kunskap om virdering ur olika omsattningsperspektiv.

Eftersom studien dr inriktad mot mindre onoterade bolag ansdg forfattarna att det var
relevant att intervjua en person som forskar specifikt inom detta omrade. Genom tidigare
ndamnd kontakt pa revisionsbyra kunde en intervju bokas och genomféras med en forskare
inom dmnet dgarledda bolag vid Jonkoping International Business School (JIBS). Valet av
denna intervjuperson beddmdes som viktigt for att f4 en uppfattning om specifika problem
och svérigheter som mindre onoterade bolag kommer i kontakt med. Det faktum att
intervjupersonen var utbildad inom fOretagsekonomi med annan inriktning &n
foretagsvardering gjorde att ett storre fokus lades pd de foretagsspecifika risker som ar
kopplade till mindre onoterade bolag. Fordelen med att intervjupersonen inte var skolad
inom foretagsvardering var att forfattarna fick en uppfattning om risker och problem utan
att dessa utvirderades med enbart finansiella tankegangar. En helhetsbild bedoms som
viktig for denna studie varfor denna intervju betraktas som nddvéndig for att uppna detta

mal.

Genom denna intervju fick forfattarna mojlighet att kontakta en radgivare pd ALMI
foretagspartner som vidare kunde belysa komplikationer for mindre onoterade bolag.
Radgivaren pd ALMI samt forskaren vid JIBS bedomdes oOverlag tillfora sédrskild
kompetens om svarigheterna som mindre onoterade bolag innebér, en kompetens som

forfattarna anser vara en viktig del for studiens helhetsbild.

3.4 INTERVJUER

3.4.1 UPPLAGG FOR INTERVJUER

Som tidigare ndmnts har forfattarna valt att anvinda semi-strukturerade intervjuer som
utgangspunkt for samtliga intervjuer. Nir forfattarna avtalade om intervju sé forklarades
inledningsvis 6ver telefon hur lang tid intervjun berdknades ta. Respondenten delgavs dven
mojligheten att vara anonym samt att forfattarna bad om tillstand for inspelning av

samtalet.
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Foregdende en intervju har material skickats ut till respondenten dér studien kortfattat
beskrivits samt ett antal diskussionspunkter belysts. Diskussionspunkterna var tdnkta att
anvdndas som diskussionspelare under intervjuns genomforande. Utskicket av denna
information till respondenter dr en teknik som Bryman & Bell (2010) kallar for
intervjuguide, dir det inte d4r nddvéandigt att f6lja nagon specifik ordning pa fragorna vilket
inte heller har blivit aktuellt under intervjuns genomforande. Den semi-strukturerade
intervjun tilldt dven forfattarna att ldgga till fragor diar det beddmdes att dessa var
nodvindiga, antingen for att fortydliga nigot eller for att utveckla ett nytt intresseomrade
vilket beskrivs som fordelaktigt av Holme & Krohn Solvang (1997). Vidare var andamaélet
med den 1 forvag utsidnda intervjuguiden att respondenten skulle ha mojlighet att sétta sig
in 1 dmnet och om nddviandigt komma med forslag pa dndringar eller tilligg till

diskussionen.

3.4.2 INTERVJUGENOMFORANDE

Respondenterna har givits valmojligheten att sjdlva avgora om en personlig intervju eller
telefonintervju varit att foredra. I de fall en personlig intervju har foredragits har dessa
skett pa intervjupersonens premisser. Ofta har intervjun skett i ett konferensrum hos
bolaget 1 fraga. I ett fall har intervjun skett pé ett café. I den méan det har varit mojligt har
forfattarna foredragit att genomfOra personliga intervjuer framfor telefonintervjuer.
Personliga intervjuer bedomdes ha storre mgjlighet att fa fram information pa ett naturligt
sétt dn via telefonintervju. Att naturligheten gar forlorad dr en nackdel med telefonintervju
som enligt Eriksson-Zetterquist & Ahrne, (2011) dr en konsekvens av att intervjun blir mer
formell. Jacobsen (2002) menar att fysiska intervjuer tycks fa personer att littare tala om

kansliga dmnen, vilket densamme tillskriver personlig tillit som uppstér vid fysiskt mote.

Samtliga intervjuer har inletts med att aterigen forklara syftet med studien och hur ldng tid
intervjun berdknas att ta. Varje intervjuperson har ocksd upplysts om mojligheten att ldsa
och eventuellt korrigera den del av intervjun som publiceras i denna studie. I samband med
detta har forfattarna &ven bett om tillstind att spela in intervjun samt forklarat for
intervjupersonen att denna har ritt att vara anonym vilket Eriksson-Zetterquist & Ahrne,
(2011) anser ska garanteras intervjupersonen om denne sd vill. Intervjupersonen har
déarefter fatt presentera sig sjilv, med yrkesmaéssig bakgrund och officiell yrkesroll inom
bolaget. Det inledande forfarandet vid varje intervju har givit intervjupersonerna mojlighet
att vara mer bekvidma i intervjusituationen da de exempelvis haft mojligheten att vara

anonyma vilket medfor en ldgre risk att information undanhélls forfattarna (Lantz, 2007).
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Presentationen av intervjupersonerna dr av vikt for forfattarna vid beskrivningen av

validiteten av denna studie.

De intervjuer som kunde spelas in har upplevts av forfattarna som mer fordelaktiga dé det
varit mojligt att fokusera pa samtalet och spendera mindre tid pa att skriva ner den
information som intervjupersonen formedlar. Att tvingas ta anteckningar under intervjuns
gang ar enligt Lantz inte att foredra da risken for osystematisk datareduktion 6kar. Dock
har minnesanteckningar forts kontinuerligt under samtalets gang oavsett om samtalet har
spelats in eller ej. Minnesanteckningar har framst skrivits ned for att ingen viktig punkt ska
glommas bort under samtalets géng. I tvd fall har intervjupersonen nekat tilltelse for
inspelning av samtalet. Viss teori menar att inspelning av intervjuobjekt kan péverka
svaren och gora intervjupersonen mindre bendgen att svara uppriktigt pa de stéllda
fraigorna (Kvale och Brinkmann, 2009) Detta dr dock inte nagot som upplevts som ett
problem vid intervjutillfidllena d& samstdmmiga svar erhéllits fran bade inspelade och icke-

inspelade intervjuer.

Fragorna som stéllts vid intervjutillfillena har varit av 6ppen karaktédr for att undvika att
intervjupersonen laser sig vid specifika fragor. Forfattarna har avsiktligt undvikit att
inledningsvis stélla ledande fragor for att intervjupersonen ska formedla sin bild av
vardering kring mindre onoterade bolag utan paverkan fran intervjuledarna. Exempel pa en
Oppen fraga som har stéllts vid alla intervjutillfillen ar: "Hur vdrderar ni ett mindre
onoterat bolag?”’. Denna frageformulering later intervjupersonen pa egen hand forklara
forfarandet utan att inledningsvis bli styrd mot en viss typ av fragor. Foljdfragor har stéllts
med avsikt att fa intervjupersonen att motivera valen av virderingsforfaranden, dessa
fragor ar ofta mer specifikt riktade. Fragorna har av forfattarna bedomts komma 1 en logisk
foljd. Intervjumetoden med inledande Oppna fragor beskrivs av Lantz (2007) som
fordelaktig som dven menar att den logiska fragefoljden &r av vikt for intervjuns

begriplighet.

Vid samtliga intervjutillfallen har bagge forfattarna medverkat for att ha mojlighet att gora
jamforande analyser efter intervjuns avslut samt att sékerstélla att inga fragor eller Gvrig

information forbises.

3.5 STRUKTURERING OCH ORGANISERING AV EMPIRI

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

intervjuerna har genomforts da det bedomdes som mycket svért att gora detta innan
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datamaterialet fanns tillgdngligt. Samtliga intervjuer som har spelats in har transkriberats 1
sin helhet, detta for att smidigare strukturera det insamlade datamaterialet. 1 de fall
inspelning inte varit mojlig har minnesanteckningar forts och renskrivits for att adderas till

empirin.

De transkriberade intervjuerna har i efterhand lésts igenom ett flertal ganger dér utvalda
delar sedan har sammanstillts 1 ett nytt dokument. I samband med sammanstéllningen har
en sammanrdkning av olika faktorer gjorts for att beddma hur viktig en specifik faktor
forefaller vara for ett mindre onoterat bolag. Hur viktig en faktor bedoms vara har baserats
pa 1 hur ménga intervjuer den givna faktorn har tagits upp och diskuterats av
intervjupersonen. Vissa faktorer som enbart ndmnts ett fital ganger har dock beddmts
vitala av forfattarna for berdkningen av ett bolags avkastningskrav, varfor dven dessa tagits
med. Delar av intervjuerna som beddmts som irrelevanta for studien har inte forts 6ver och
sammanstdllts. De delar av intervjuerna som inte forts over till sammanstillningen har
avldgsnats for att 0ka hanterbarheten och relevansen for anvindning 1 empiri avsnittet i
denna studie (Lantz, 2007). Empirin har strukturerats genom att utvalda data presenterats
for varje enskilt bolag dir faktorer som bedomt som viktiga for studien har beskrivits och

forklarats ur intervjupersonens synvinkel och uppfattning.

De modifierade avsnitten har sénts till de berdrda intervjupersonerna for att dessa skulle
erbjudas mdgjlighet att godkénna att intervjun anvdnds som empiri 1 denna studie.
Intervjupersonerna gavs i samband med detta ocksa mojligheten att korrigera alternativt

addera information som de ansag vara av vikt for studien.

3.6 PROCESSEN VID FRAMSTALLANDET AV BRACE-MODELLEN

For att besvara studiens syfte har forfattarna tagit fram en modell som presenteras i
studiens analyskapitel. Nedan foljer en genomgang av arbetsprocessen vid framtagandet av

denna modell.

Processen inleddes med genomgang av teori kring redan existerande vérderingsmodeller
for att ge forfattarna en uppfattning om vilken teoretisk grund som foretagsvirdering
bygger pa idag. Darefter har empiri fran intervjupersonerna insamlats dér avsikten var att
undersoka hur vérdering 1 praktiken gér till eftersom forfattarna misstiankte att det kan

skilja sig mellan teori och praktik i vissa hdnseenden.
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Utifrdn dessa intervjuer samt genomgéing av teori har de mest anvinda existerande
varderingsmodeller och riskfaktorer sammanstillts och vérderats var for sig utifran en
beddmning av empiri och teori. Ur denna sammanstillning har den framtagna modellen
tagit form med avsikt att inkludera fOretagsspecifika risker som en del av

avkastningskravet.

For att ta hiansyn till ett bolags foretagsspecifika risker har modellen for avsikt att
kvantifiera de sa kallade “mjuka” riskfaktorer som framkommit ur empirin. Exempel pa
mjuk faktor dr forslagsvis grad av personberoende 1 en organisation. Dessa mjuka faktorer
har ingdende diskuterats med intervjupersonerna for att avgora pa vilket eller vilka sétt det
gar att kvantifiera det som ovan beskrivs som mjuka riskfaktorer. Mer ingadende diskussion

kring detta aterfinns i studiens analys.

Den framtagna modellen har darefter skickats ut till samtliga intervjupersoner for att
kontrollera modellens praktiska funktionalitet och for att be dessa intervjupersoner att forse
forfattarna med respons kring modellen 1 sin helhet. Néar den skickades ut till
intervjupersonerna skickades dven riktlinjer med for att understryka att modellen bor hallas
s& okomplicerad som mgjligt for att forenkla anvdndandet 1 praktiken. Responsen fran

intervjupersonerna medforde att vissa justeringar gjordes till modellen.

Modellens framstillning avslutades med att applicera den pa ett exempelbolag for att testa
dess funktionalitet och exemplifiera hur modellen kan appliceras pa ett verkligt bolag.
Exempelbolaget valdes ut efter ett antal forutsdttningar som forfattarna ansdg som centrala.
Det valda bolaget stimde in pd avgrinsningarna som presenterades i studiens inledning,
dartill har forfattarna tillgang till kontakter 1 bolaget och innehar dirmed en god insyn i
bolagets dagliga verksamhet. Bolaget har varit verksamt i fyra ar och har en stabil ekonomi
med ungefédr 20 miljoner kronor i omséttning men far dnda anses vara tillrackligt litet for

att innehélla ménga av de risker som modellen avser att kvantifiera.

Utan insyn 1 bolaget hade virderingsforfarandet blivit betydligt svarare och tagit avsevart
langre tid att genomfora varfor det ter sig naturligt att vélja ett bolag som forfattarna har
god kidnnedom om. Det dr dessutom tveksamt om ett helt okdnt bolag givit forfattarna
mojligheten att insamla den information som é&r vital for modellens genomforande da vissa
faktorer som potentiellt kan vara skadligt for bolaget om uppgifterna blir offentliga. Detta
ar ett problem som exempelvis en revisionsbyra som Grant Thornton inte har da de har
mojlighet och tillstind fran bolaget ifrdga att genomféra den process som krivs for att
virdera bolaget.
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3.7 METODKRITIK

Studien har i den méan det varit mojligt f6ljt en genomforandeplan som forfattarna pa
forhand tagit fram, men forfattarna vill nedan peka pa potentiella forbattringsomraden

alternativt omraden som kan kritiseras 1 sitt utférande.

Kontakten med banksektorn initierades négot sent i studien varfor endast tvd storbanker
har medverkat. Tva bankintervjuer dr nagot som forfattarna medger vara nigot fa for att
den empiriska dataméingden fran denna bransch ska kunna anses som helt tillforlitlig. Helst
hade forfattarna sett att fler intervjuer genomforts inom denna bransch men anser dnda att
de tvé intervjuer som genomforts dr av god kvalitet. Svaren som genererats fran de olika
branscherna dr overlag liknande nér det giller riskvirdering och till viss del forfaranden
vid vérderingar. Forfattarna anser dirfor att de tvd genomforda intervjuerna med

storbanker sannolikt avspeglar en korrekt bild av denna bransch.

3.7.1 RELIABILITET

Det empiriska materialet har som tidigare ndmnts ldsts igenom 1 flera omgangar vid flera
olika tidpunkter av forfattarna. Materialet har bearbetats pd detta sétt for att undvika att
forfattarna potentiellt laser sig vid initiala uppfattningar kring materialet. Denna process
beskrivs av Grenmo (2006) som en grundval for att beddma om materialet kan ha

paverkats av felkillor.

Det insamlade empiriska materialet dr insamlat fran kéllor som far anses inneha stor
kunskap kring virderingsforfaranden rérande mindre onoterade bolag vilket enligt Kvale
och Brinkman (2009) har en positiv inverkan pa reliabiliteten 1 denna typ av studie.
Intervjuerna dr gjorda med olika branscher for att olika perspektiv pé risk och virdering
ska belysas. Forfattarna bedomer att det 6kar troviardigheten for studien och sannolikheten

for att replikering av studiens resultat ska bli liknande.

Forfattarna har genomfort ett antal personliga intervjuer och det finns darfor alltid en risk
for sa kallad intervjuareffekt” som innebér att intervjuledarens nirvaro skapar speciella
resultat som kan gora empirin missvisande (Jacobsen, 2002). Denna effekt dr svar att
forhindra men har inte upplevts av forfattarna som pataglig da det tidigare i studien ndmnts
att svaren frdn intervjupersonerna manga géanger till stor del Overensstimt.
Intervjuareffektens paverkan pd denna studie bedoms sdledes som liten och bor inte

namnvért paverkat resultaten.
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Som tidigare ndmnts 1 detta kapitel har forfattarna 1 mojligaste man genomfort personliga
intervjuer med intervjupersonerna. De personliga intervjuerna har skett antingen pa
intervjupersonens kontor eller ett konferensrum eller liknande pa bolaget i fraga. I ett fall
har intervjun genomforts pd ett café. Det dr for reliabiliteten 1 samband med dessa
intervjuer viktigt att diskutera kontexteffekter. Kontexteffekter innebdr de problem som
kan komma av att en intervjuperson blir intervjuad utanfor sin vanliga miljo (Silverman,
2011). Densamme menar att méanniskor kan fordndra sitt beteende beroende pa vilken
miljé de befinner sig i och menar att det darfor adr fordelaktigt att intervjua 1 den invanda
hemmiljon for att undvika dessa eventuella negativa effekter. Denna studie dr som ovan
namnt ofta utford pa plats hos den intervjuade personen varfor kontextuella problem bor
ligga pd ett minimum. Det café som fungerade som motesplats vid en av intervjuerna
valdes av intervjupersonen och var beldget forhallandevis ndra arbetsplatsen. Denna
intervju bedoms darfor innefatta lag risk for kontextuella problem och bor saledes paverka

studiens reliabilitet minimalt.

3.7.2 VALIDITET

Den empiri som samlats in har kritiskt behandlats for att avgora i1 vilken omfattning som
svaren forefaller vara korrekta. Gronmo (2006) menar att det dr av storsta vikt att avgdra
ifall de svar som erhélls kommer fran rétt kélla. Intervjuer har genomforts med bolag inom
branscher déir vérdering och faststillande av avkastningskrav dr del av den dagliga
verksamheten, det dr darfor mycket troligt att de svar som erhéllits fran dessa aktorer ar

trovéardiga och korrekta.

Forfattarna dr medvetna om att varje enskild individ har olika erfarenhet av
varderingsforfaranden vilket 1 ett subjektivt &mne sa som foretagsviardering leder till att
vissa faktorers risk kan uppfattas olika betydelsefulla av olika virderare. Forfattarna anser
dock att detta inte har paverkat studien ndmnvért eftersom den intervjuade gruppens
samlade kompetens dverbryggar individuella skillnader i erfarenhet. Amnet som studeras
berdr inga omraden som kan anses vara kénsliga for de intervjuade bolagen. Informationen
som erhallits frdn dessa bolag bor saledes inte drabbas av vad Jacobsen (2002) beskriver
som ovilja att ge korrekt bild av verkligheten. Sanningshalten i varje svar bor vara hog da
det saknas uppenbar anledning for kéllorna att formedla en inkorrekt bild av hur

avkastningskrav skattas.

Vid ett intervjutillfille har intervjun skett med tva intervjupersoner samtidigt. Det finns

darfor en risk enligt Jacobsen for att svaren paverkas av att det finns en andra person fran
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bolaget med vid intervjutillfillet. En form av sjdlvcensur kan mdgjligtvis paverkat viss
informationsutlimning men dr inget som forfattarna uppfattat som ett hot mot validiteten 1

denna aspekt.

Forfattarna dr av uppfattningen att initiala intervjuer genomfordes négot tidigt 1 studien
vilket blev uppenbart i senare intervjuer da dessa innehdll fler frdgor och dven mer
specifika fragor. Inledningsvis var forfattarna mindre példsta om det studerade dmnet
varfor upplégget och vissa fragor i intervjun kom att skilja sig fran de senare genomforda.
Forfattarna dr d&nda av uppfattningen att inledande intervjuer hjélpte processen med studien
framét eftersom mycket information framstilldes vid dessa mdten som bidrog till att
forfattarna forstod omfattningen av &mnet. For att kompensera for de inledande
intervjuerna har aterkoppling skett mot dessa intervjupersoner i storre omfattning én i
senare fall eftersom fragor som inte stdlldes inledningsvis senare visade sig vara av vikt for

studiens genomforande.

3.7.3 KALLKRITIK

En stor del av den teoretiska grunden till referensramen &r hidmtad frdn mestadels
internationella journaler varfor potentiella sprakforbistringar och i1 viss mén annan
lagstiftning kan ha paverkat studien marginellt i samband med analyser. Artiklarna fran de
internationella journalerna bedéms som tillforlitliga d& de publicerats 1 vetenskapliga
journaler dér kritisk granskning av framlagt material 4 en grundforutséttning for
publicering. Vissa teorier som framst ingar i referensramen ar dldre men forfattarna anser

inte att dessa teorier automatiskt ar foraldrade.

Den studie som arligen genomfors av PwC dr foremal for viss kritik di studien endast
begir in ett svar per tillfrdgat bolag. Sannolikt hade trovéirdigheten 6kat om begért in flera
svar fran olika personer pa samma bolag. Det forfattarna vill lyfta fram som kritik &r att
dven om ett givet bolag anviander sig av en intern vérderingsstandard s& vdrderar ménga
analytiker olika. Det dr darfor tveksamt om en persons svar fran ett givet bolag kan sédgas
representera en hel organisation. I PwC:s riskpremiestudie finns ingen information om hur
detta har hanterats varfor detta far anses som en svaghet i riskpremiestudien. Studien kan
aven kritiseras for att innehélla for fa bolag for att vara representativ for en hel marknad.
Vidare sliapptes 2013 érs studie sent 1 uppsatsperioden dé tva veckor éterstod till inldmning
av uppsatsen. Av denna anledning baseras diskussioner kring PwC:s riskpremiestudie
delvis dven pa 2012 ars studie. I de fall studierna anvinds jdmsides gors detta for att pavisa

skillnader och likheter mellan studierna.

35



Viss studentlitteratur har anvints for att belysa och exemplifiera i ett antal kapitel.
Anvindandet av studentlitteratur dr inte optimalt men forfattarna anser dock att det har
funnits fa alternativ till studentlitteraturen med hansyn tagen till det studerade dmnet. Det
studerade dmnet diskuteras av ett antal teoretiker som har blivit en del av
studentlitteraturen av det skilet att ett mycket litet antal alternativ skriven litteratur finns

att tillgd inom &mnet.

Forfattarna dr medvetna om att anvidndandet av studentuppsatser som kélla har sina
begrinsningar 1 dess generaliserbarhet. De studentuppsatser som hénvisas till i denna
studie dr begrinsade i1 den meningen att det empiriska materialet bygger pa ett

forhallandevis litet antal respondenter.

Vid semistrukturerade intervjuer finns dven en risk for att det Oppna och tillitande
intervjuforfarandet medfor att personliga asikter fran intervjupersonerna kan ha éverdrivits
eller rentav underdrivits vilket kan paverka i1 vilken omfattning som studien uppfattar
radande varderingsforfaranden. Forfattarna ér av uppfattningen att personliga intervjuer har
varit att foredra framfor telefonintervjuer da telefonintervjuer innebar en sdmre kontakt
med intervjupersonen och medférde darfor att det var svarare att avgéra om
intervjupersonen var rétt intervjuobjekt for studiens inriktning. Telefonintervjuer var dock

av olika skél ibland nodvindiga for att intervjun skulle bli genomford.

3.8 STUDIENS GENERALISERBARHET

Studiens empiriska insamling omfattade tolv intervjuer. Forfattarna strdvade efter ett storre
antal eftersom tolv intervjuobjekt svérligen kan anses representera det svenska
ndringslivet. En kritik kring en studies generaliserbarhet som ofta &ar aktuell kring
kvalitativa studier dr att antalet intervjuer dr for fa for att resultatet ska anses vara
generaliserbart (Kvale & Brinkman, 2009). Forfattarna anser dock att de genomfdrda
intervjuerna har god kvalitet och har medvetet forsokt att 6ka generaliserbarheten genom
att genomfora dessa intervjuer med branschspridning i atanke. Intervjuerna har ocksa
genomforts med flera hogt uppsatta personer som dagligen tar beslut inom det studerade
amnet vilket forfattarna anser vidimerar intervjuobjektens kompetens. Intervjuobjektens
forhallandevis likartade svar mellan branscherna tyder vidare pa att studiens resultat kan
anses nagot mer generaliserbara. Att intervjuobjektens svar var likartade foranledde dven
att forfattarna valde att sammanfora intervjuresultaten frdn olika intervjuobjekt inom

samma bolag. Forfattarna dr medvetna om att detta leder till att vissa individuella
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skillnader inom bolagen franses. Daremot anser forfattarna dock att svaren var tillrackligt
samstimmiga for att inte leda till ndgon stérre problematik kring &tergivningen av

intervjuresultaten.

Forfattarna har med denna studie avsett att ta fram en modell for att skatta ett mindre
onoterat bolags avkastningskrav. De intervjupersoner som ingér i studien bor som tidigare
ndamnts inneha den kompetens som kravs for att ge studien den empiri som dr nodvandig
for modellens framtagande. Den enskilde intervjupersonen kan dock inte anses
nodvindigtvis representera ett helt bolags asikter kring det studerade @mnet varfor
generaliserbarheten 1 denna aspekt kan ifragasittas. Mgjligheten att generalisera resultat i
en kvalitativ studie dr begrinsad enligt Sandelowski (1986) som menar att mdjligheten att
OverfOra resultaten till andra studier och situationer ar svarhanterad i1 dessa studier eftersom

varje situation kan betraktas som unik.

Den framtagna modellen har skickats ut till samtliga intervjupersoner for att ge dessa
médjligheten att erbjuda aterkoppling kring modellens funktionalitet. Aterkopplingen frin
representanter fran olika branscher anser forfattarna ger en viss generaliserbarhet da

aterkopplingen manga génger varit samstimmig.
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KAPITEL 4. PRAKTISK SKATTNING AV ETT ONOTERAT BOLAGS

AVKASTNINGSKRAV

4.1 INLEDNING

Inom ramen for studien har tolv intervjuer genomforts med intervjupersoner frén olika
bolag och branscher. Spridningen bland branscherna valdes for att f& en sa bred
uppfattning om avkastningskravets skattning som mojligt. For att pd basta sitt framstélla
den data som samlats in kommer svaren fran intervjuerna aterges nedan uppdelat per
intervjuat bolag eller organisation. P4 detta sitt kan empirin tydligast framstéllas for att
sedan analyseras i1 kapitel fem. Nedan foljer forst en kort beskrivning av samtliga

intervjuobjekt som ingér i studien.

4.1.1 BESKRIVNING AV INTERVJUOBJEKTEN

Grant Thornton

Grant Thornton &r ett av Sveriges ledande revisions- och konsultforetag for entreprendrer
och entreprenorsforetag. Bolaget har ett stort fokus pad mindre &dgarledda foretag och
arbetar ofta med vérderingsfragor, bade vid oberoende vérderingar samt vid olika
foretagsforvarv och sammanslagningar (Grant Thornton, 2013). Grant Thornton
intervjuades 1 tvd omgangar med tva representanter fran foretagets Corporate Finance-
avdelning samt en representant fran ledningsgruppen. Deras svar redovisas sammanslagna

och intervjuobjekten hidnvisas alla till som Grant Thornton.
PwC

PwC ér ett av Sveriges storsta revisionsbolag som arbetar med revision, redovisning och
radgivning for bolag i olika storlekar (PwC, 2013b). PwC har dock ingen specifik
inriktning mot mindre bolag. Intervjun genomfordes med PwC:s chef for Corporate

Finance i Mellansverige som numera framst arbetar mot mindre bolag.

Ermst & Young

Ernst & Young dr en global aktér inom revision, skatt, transaktioner, rddgivning och
redovisning. De har en stor avdelning som arbetar med transaktioner och véarderingar
kallad Transaction Advisory Services och intervjun genomfordes med Magnus Norin som

ar ansvarig for denna avdelning 1 vdstra Sverige. Norin arbetar mycket mot dgarledda bolag
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och har darfor god forstaelse for amnet och problematiken som studien behandlar. Han har

till exempel initierat en studie inom ett liknande &mne vid Handelshogskolan 1 Géteborg.
Swedbank

Swedbank dr Sveriges storsta bank sett till kundantal. Swedbanks hemmamarknader &r
Sverige, Estland, Lettland och Litauen och riktar sig mot bade privat- och foretagskunder.
Utdver detta har de dven stor ndrvaro 1 Norge inom foretagstjdnster pa kapitalmarknader
samt mot storforetag. De har dven ett stort ndtverk av bankkontor med huvudkontor i
Stockholm dér deras svenska Corporate Finance-avdelning &dr beldgen (Swedbank, 2013).
Swedbank intervjuades vid tva tillfillen. En intervju genomfordes med en representant fran
Swedbanks Corporate Finance-avdelning och den andra genomfordes med
foretagsmarknadschefen pa ett av Sparbanken Rekarnes kontor. Sparbanken Rekarne dr en

samarbetspartner till Swedbank som ocksé dger 50 % av Sparbanken Rekarne.

Handelsbanken

Handelsbanken dr en fullsortimentsbank som har drygt 11 000 anstédllda spridda dver 24
lander. Deras Corporate Finance-avdelning, Handelsbanken Capital Markets, har en
investmentbanksverksamhet,  kapitalforvaltning samt pension och  forsdkring
(Handelsbanken, 2013). Intervjun genomfordes med en representant fran Capital Markets

som arbetat inom Handelsbanken i 6ver fem ar.

Investment AB Latour

Latour dr ett investmentbolag borsnoterat 1 Sverige som 1 forsta hand dger storre noterade
bolag. Latours portfolj innehéller dven ett antal bade storre och mindre onoterade bolag.
Latour investerar 1 och tar en aktiv roll i sina portféljbolag for att utveckla dem innan de
avyttras. (Latour, 2013) Virderingen av portfoljbolagen sker darfor med Latours
potentiella inflytande i1 atanke och pa grund av det blir inte vérderingarna alltid en
avbildning av bolaget vid vérderingstillfillet. Intervjun genomfordes med Latours CFO

Anders Morck.

Pegrocco Invest

Pegrocco ir ett privatidgt investmentbolag som investerar 1 mindre och medelstora bolag 1
Norden. Pegrocco investerar frdmst 1 mindre “greentech”-bolag, det vill siga bolag med
fokus pa miljoteknik. Dessa bolag bor ha stor tillvéxtpotential for att Pegrocco ska kunna

utveckla och effektivisera dem innan de siljer av bolagen efter en varierande tidsperiod.
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Intervjun genomfoérdes med Peter Sandberg, styrelseledamot 1 Pegrocco och fore detta VD

for Bure och Sjétte AP-fonden (Pegrocco Invest, 2013).
Kvarnen AB

Kvarnen &r ett mindre investmentbolag fran Trosa som investerar 1 mindre bolag som ofta
befinner sig i en uppstartsfas. Kvarnen investerar i portféljbolagen med fullt 4garmandat,
tar en aktiv roll i bolaget i styrelsen eller ledningen och genomfor nodviandiga forandringar
for att skapa virdetillviaxt (Kvarnen, 2013). Intervjun genomfordes med en av deldgarna i
Kvarnen, Jesper Petersson som é&ven har erfarenhet 1 &mnet genom uppdrag som
affarscoach inom Create Business Incubator 1 Eskilstuna dédr han coachar ett antal mindre

bolag.

Annika Hall, forskare vid JIBS

Annika Hall dr en forskare vid JIBS (Jonkoping International Business School), som
doktorerat inom familjedgt foretagande. Hon ingar sedan ar 2003 i en forskningsgrupp som
inriktat sig pé just familjeigda bolag och har djupstuderat flera mindre bolag sedan dess.
Hall dr dven forfattare till en bok inom @mnet dgarskiften i mindre bolag och foreldser och
konsulterar 1 @mnet for bolag runt om 1 Sverige. Intervjun genomfordes med Hall da vi
ville fa ett annat perspektiv kring vilka problem och risker som finns 1 mindre onoterade
bolag. D& Hall inte arbetar med vérdering utav bolag stilldes inga frdgor kring det.

Diskussionen kretsar istéllet enbart kring vilka risker som finns i mindre onoterade bolag.

ALMI foretagspartner 1 JonkOping

ALMI ir ett statligt bolag som har inriktat sig pa att assistera mindre bolag med
radgivning, finansiering och inkubation. Intervjun genomfordes med Thomas Eklof pa
ALMI:s Jonkopingskontor som dr affdrs- och finansieringsradgivare och arbetar framst
med radgivning &t mindre bolag. Han har tidigare arbetat inom banksektorn och har &dven

dérifran erfarenhet kring mindre onoterade bolag och vilka risker de innefattar.

4.2 GRANT THORNTON

4.2.1 VARDERINGSFORFARANDE

Grant Thorntons vérderingsforfarande ar forhallandevis situationsbaserat och deras
varderingar kan darfor genomforas i olika nivier. Nivierna beror pd virderingens syfte.
Det ér det virderade bolagets egna prognoser som ligger till grund for varderingen da
Grant Thornton sjdlva inte tar fram egna prognoser. Beroende péd vilken niva varderingen
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genomfors justerar Grant Thornton bolagets prognoser efter hur rimliga de ar. En enklare
vardering sker vid undersokning kring vad en entreprendr skulle tinkas kunna silja sitt
bolag for. En mer genomgaende virderingsprocess sker vid oberoende virderingar dar de
potentiellt ska avgora diverse tvister mellan olika parter eller liknande situationer. Vilken
virderingssituation Grant Thornton én befinner sig i anvinds alltid en DCF-kalkyl. Aven
andra modeller sa som till exempel olika multipelvéarderingar anvinds. Déa dessa kan vara

svarare att underbygga har DCF-kalkylen ofta en viktig roll i virderingen.

Som diskonteringsrdnta 1 Grant Thorntons DCF-kalkyl anvénds vanligen en
marknadsmassig WACC. Till exempel berdknas langivarnas avkastningskrav utefter vad
en marknadsmaissigt optimal kapitalstruktur ar for ett bolag. Den aterspeglar inte alltid den
verkliga lanekostnaden for bolaget. Att Grant Thornton anvinder ett marknadsmissigt
avkastningskrav har sin grund i att forutsittningarna stindigt kan komma att fordndras och
da kan virderingen behdva belastas med en marknadsméssig lanekostnad. De menar att det

maste finnas en rimlig och l&ngsiktigt hallbar grund i varderingen.

Vidare anvinds en modifierad CAPM for att berdkna dgarnas avkastningskrav. Modellen

som Grant Thornton anvénder ser ut som foljer:

CAPM =15 + B * (rm — rf) + storlekspremie + rorelsespecifikt tilligg

Grant Thornton sétter den riskfria rdntan utefter den svenska 10-ariga statsobligationen.
Trots att statsobligationsrdntan idag &ar ovanligt lag anvdnds dndd den faktiska
obligationsrdantan. D& [-viardet ska bestimmas skiljer sig Grant Thorntons olika
avdelningar sig &t 1 vissa aspekter. Transaktionsavdelningen viljer att sétta B-vérdet till ett
eftersom det slutliga foretagsvirdet inom en transaktion ofta bestims utifran en
forhandlingssituation dir den starkare forhandlaren far ett béttre pris. Aven om virdet pa
bolaget dr en viss summa innebdr det inte att priset i slutindan blir detsamma vilket
innebér att B-vérdet far mindre roll 4n inom vérderingsavdelningen. Som véarderare sétter
de B-vérdet genom att se till jimforbara noterade bolag. Den avvikelse som ofta uppstar 1
B-viardet genom att de bolagen som bolaget stills mot inte &r fullt jimforbara ar enligt
Grant Thornton ingenting som skall kompenseras for i B-vérdet. Avvikelsen justeras sedan

istdllet 1 storlekspremien eller det rorelsespecifika risktilligget 1 utrdkningen.

Grant Thornton sdtter marknadens riskpremie i enlighet med marknadens uppfattningar

som sammanstills 1 PwC:s riskpremiestudie. Riskpremiestudien anvidnds eftersom den
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anses representera den svenska marknadens uppfattning om avkastningskravet pa den

svenska marknaden.

Eftersom varken B-vérdet eller marknadens riskpremie tar hdnsyn till de specifika riskerna
hianforliga till mindre onoterade bolag anvédnder sig Grant Thornton av tva tilligg, en
storlekspremie och ett rorelsespecifikt tillagg. Vid skattningen av den rorelsespecifika
premien tas ett antal faktorer hdnsyn till och dessa faktorer kommer att behandlas ndrmare 1
kapitel 4.2.2. For att kvantifiera de faktorer som péverkar den foretagsspecifika
riskpremien anviander Grant Thornton sig av en erfarenhetsméssig beddmning med stéd av
en podngbedomningsskala, dar alla faktorer podngsitts efter hur riskfyllda de ar och sedan

viktas for att fa fram en slutlig procentsats.

4.2.2 JUSTERBARA FAKTORER

Storleken pa bolaget

Enligt Grant Thornton ar storleken pa bolaget mycket viktig att ta hdnsyn till nér bolagets
risk bedoms. Storleken paverkar hela bolaget da ett litet bolag till exempel kan ha fa
anstéllda och lag omsittning. Denna faktor &r enligt Grant Thornton sd pass framtrddande
att de tar fram en egen premie for bara storleken. Storlekspremien skattas utefter PwC:s
studie som inter- eller extrapoleras for att matcha det viarderade bolagets storlek. Problemet
detta kan medféra &ar att det kan bli svart att avgéra vad som redan beaktats i
avkastningskravet  infor  védgningen av  Ovriga  riskfaktorer.  Ett  bolags
nyckelpersonsberoende beror till exempel ofta pa att bolaget &r litet. Skulle bolaget varit
storre skulle fler anstillda med liknande kompetenser arbetat inom bolaget och ett
beroende av en enskild individ skulle minskats. Problematiken som kommer av detta 16ses
ofta genom att viarderaren med sin erfarenhet kan bedoma storlekens paverkan pa dvriga

faktorer och pa sa sitt ta fram ett rimligt avkastningskrav.

Personberoende

Personberoendet dr bland den storsta och viktigaste faktorn att ta med i viarderingen av
mindre onoterade bolag enligt Grant Thornton. Ett mindre bolag har ofta en till tre
personer som dr mycket viktiga for bolagets verksamhet. En av dessa kan vara dgaren som
1 de flesta fall dr engagerad i1 verksamheten. Beroendet behdver inte bara vara kopplat till
ledningsniva 1 bolaget. Det kan dven kopplas till viktiga personer i produktionsledet, till
exempel 1 de fall en maskin enbart kan skétas av en enda anstélld. Det &ar viktigt att ta

hansyn till potentiella konsekvenser av att en anstélld slutar. Risken att en dgare slutar ar
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lagre ur ett kortare tidsperspektiv, men det finns andra risker kopplade till 4garen som bor
tas hinsyn till. Agaren kan till exempel ha haft hand om relationerna med viktiga kunder,
leverantérer samt internt mot personalen. Dessa relationer kan vara svéra att ateruppta for
en ny dgare eller ansvarig. Att dgaren slutar kan pa s sétt paverka verksamheten negativt.
Beroendet kan dven hinforas till den kunskap som dgaren besitter och som &r vital for
verksamhetens fortlevnad. I personberoendet ligger dven en risk i svérigheterna i att
rekrytera ny personal. I de fall bolaget dr beroende av nigra nyckelpersoner kan den risken

minimeras om personer med liknande kompetens gar att rekrytera.

Kund- och leverantorsberoende

Grant Thornton menar att ett mindre onoterade bolag ofta dr beroende av en eller ett par
kunder eller leverantdrer. Ju farre och storre kunder bolaget har, desto stérre exponering
om en kund drar sig ur affirssamarbetet. Har gors dock en individuell bedémning da vissa
dominerande kunder kan anses vildigt sikra och exempelvis har l&nga kontrakt. Detsamma
géller for antalet leverantorer bolaget har. Detta speglar sig frimst 1 hur manga leverantorer
som klarar av att leverera samma produkt. Om det bara finns en leverantor som klarar av
att producera produkten har bolaget inget alternativ ifall leverantdren inte klarar av att

leverera vilket innebar en hogre risk 1 bolaget.

[llikviditetspremie

Da bolagen som studien fokuserar pé inte dr noterade pa nagon aktiemarknad &r det svarare
for dgaren att sdlja sin andel 1 bolaget. Dartill har noterade bolag storre press pa sig fran
investerare och analytiker med flera, vilket allmént sett leder till en l4gre risk. Detta anser
Grant Thornton bor justeras med en illikviditetspremie som laggs till den foretagsspecifika

risken. Illikviditetspremien som de lagger till ror sig kring cirka 3 %.

Prognoser

Grant Thornton ldgger stor vikt vid prognosrisken vid virderingen av ett mindre onoterat
bolag. For det forsta har mindre onoterade bolag inte alltid tillgdng till avancerade
prognosverktyg vilket gér prognoserna mer osdkra. For det andra dr ett mindre onoterade
bolags kassafloden naturligt mer osdkra dn for ett stérre bolag pa grund av de olika
beroenden och risker som finns 1 bolaget. Det innebér att prognoserna ofta kan sla fel om
nagot storre ovintat hdnder under verksamhetsédrets gang. Grant Thornton arbetar utifran
det virderade bolagets egna prognoser vid vdrderingssituationer men sitter riskpremien i

enlighet med sannolikheten att de ska uppfyllas.
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Finansiella faktorer

Grant Thorntons varderingar utgér ifran bolagets prognoser samtidigt som viss hidnsyn tas
aven till bolagets finansiella historik. Detta gors frdmst for att rimlighetsbedoma de
prognoser som bolaget framstéllt. Nyckeltal som pekar at motsatt héll fran prognoserna
analyseras och dirifrdn bedoms prognoserna rimliga eller ej. Grant Thornton menar dock
att det inte gér att definiera specifika nyckeltal som alltid innefattar risk eller ses 6ver vid
en virdering av ett bolag, utan det dr helhetsbilden som avgoér hur rimliga ett bolags

prognoser ar.

4.3 PwC

4.3.1 VARDERINGSFORFARANDE

Enligt PwC genomfors alla vérderingar av bade storre och mindre bolag med hjilp av en
DCF-kalkyl i grunden. Det dr ddremot ett méste for mindre bolag d& en relativvirdering
forlorar syfte for ett mindre bolags viardering. PwC menar att en relativvardering gjord pa
ett mindre bolag blir mindre relevant da de maste jamforas mot borsbolag.
Multipelvarderingsmetoden faller ocksd undan di det aldrig finns ett exakt jamforbart
bolag att relatera multiplarna mot. De multiplar som jimfors definieras inte heller lika av
alla bolag vilket ytterligare forsvarar jaimforelsen. DCF-metoden ger enligt PwC en mer
lattforstadd bild av vad som bygger virdet i bolaget oavsett om det dr marginaler eller

omsittning och gor det lattare att forklara vad som ligger bakom vérdet.

I PwC:s DCF-vérderingar diskonteras alltid kassaflodena med WACC som beddms utifran
marknadsmadssiga siffror. Den externa finansieringskostnaden sdtts utifrdn géllande
marknadsldge. For att berdkna dgarnas avkastningskrav anvinds CAPM av anledningen att
ingen dnnu tagit fram en battre modell. I utrdkningen av CAPM anvidnder PwC f6ljande

formel:

CAPM =15 + B * (rm - rf) + storlekspremie + rorelsespecifikt tilligg

Den riskfria rdntan sitter PwC 1 enlighet med den 10-ariga statsobligationen. Vid fragan
om den justeras for dagens specifika ldge framgick att den justeringen redan har skett i
marknaden. Da den riskfria rdntan sjonk har den generella marknadsriskpremien stigit med

ungefar lika mycket.
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Till skillnad mot den riskfria rdntan behandlar PwC B-virdet olika beroende pa vilken
virderingssituation som de stills infor. Ar det en enklare virdering dir en rimlig WACC
sOks spelar de enskilda parametrarna mindre roll varfor B-virdet sitts till 1. D& det handlar
om en oberoende virdering sitts B-vdrdet utefter ett branschbeta som tas fram fran
liknande bolag pa aktiemarknaden. B-virdet anses dock ha ganska liten betydelse nir det
giller mindre onoterade bolags virderingar eftersom PwC i manga fall ldgger till en
rorelsespecifik  riskpremie.  Riskpremien  minimerar [-vdrdets paverkan pa

avkastningskravet eftersom marknadsriskpremien dr forhéllandevis lag.

PwC sitter den svenska marknadens riskpremie utifran resultatet fran sin arliga
riskpremiestudie. De justerar dock riskpremien under arets gang ifall forutsdttningarna
forandras. 2012 ars riskpremiestudie rapporterade en marknadsriskpremie pd 5,8 % medan
PwC under det senare halvaret justerat upp riskpremien till en nagot hogre niva. Det visade
sig stimma bra Overens med marknaden eftersom 2013 éars riskpremiestudie visade att

marknadsriskpremien skattas till 6,0 %.

I likhet med marknadens riskpremie faststiller PwC storlekspremien utifrdn sin egen
riskpremiestudie. I de fall bolaget som virderas inte matchar storleksnivaerna i studien
extrapoleras storlekspremien men PwC papekar att det maste goras med eftertanke. PwC
menar att ndr storleken pa bolaget minskar bor storlekspremien 6ka exponentiellt. Vidare
menar PwC att en viktig frdga i samband med storlekspremien ar svarigheten att avgoéra
vad som tas upp av storlekspremien och vad som tas upp av den rérelsespecifika premien.
Hér menar PwC att det mesta handlar om fingertoppskénsla och att vad som kopplas mot
vilken premie har mindre betydelse savida det inte dr en oberoende vardering som maste
underbyggas helt och héllet. I andra fall dr det viktigare att utrdkningen av WACC 1

slutdndan blir rimlig.

Nar PwC slutligen ska bestdmma det rorelsespecifika risktillagget ser de till ett antal olika
riskfaktorer som tydligare beskrivs nedan. Representanten fran PwC, som tidigare arbetat
med vérdering av storre bolag och nu arbetar med varderingen av mindre, framhéver vikten
av justeringen for dessa riskfaktorer genom att forklara att riskjusteringen dr den enskilt

storsta skillnaden mellan att virdera stora och smé bolag.
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4.3.2 JUSTERBARA FAKTORER

Personberoende

PwC forklarar att den storsta riskmaéssiga skillnaden mellan ett mindre och ett storre bolag
ar de beroenden som ett mindre bolag ar utsatta for, av vilka personberoendet ofta dr det
viktigaste. PwC menar att eftersom ett mindre bolag, 1 jamforelse med till exempel ett
borsnoterat bolag som Ericsson, har farre anstillda sa samlas mycket viktig kompetens
bland dessa fa anstillda. Ofta har varje anstélld 1 ett mindre bolag kompetens som inte
enkelt kan ersittas av vem som helst. For ett borsnoterat bolaget dr denna risk mycket lagre
enligt PwC. Om en anstilld slutar 1 bolaget skulle det borsnoterade bolaget inte hamna 1
stora bekymmer pa samma sitt som ett mindre bolag ofta skulle géra. Demografin bland
bolagets anstillda blir sidledes viktig da en hog medelélder pa de anstillda skapar en risk 1
att de inom kort gér i pension. Nodvéindig kompetens som krivs for att verksamheten ska

ga runt kan vara svér att overfora till andra anstillda varfor detta innebér en hogre risk.

PwC forklarar dven att dgaren eller ledningen 1 ett mindre bolag ar en viktig faktor att se
over vid en vérdering. I mindre bolag har dgaren eller VD:n 1 ménga fall ett 6vergripande
ansvar for de flesta avdelningar inom bolaget och dr med i alla beslutsfattanden. Om
4dgaren eller VD:n slutar forsvinner mycket kompetens. Agaren av mindre bolag har ofta
merparten av kunskapen i sitt huvud snarare &dn nedskrivet som rutiner, vilket innebér ett
stort beroende av denne. PwC forklarar vidare att dgaren av ett mindre bolag ménga ganger
har kontakten med bolagets viktigaste kunder och leverantérer. En forédndring 1
agarstrukturen kan innebdra mojligheter for nya prisforhandlingar fran bade kund och

leverantér som pa sé sitt paverkar bolagets l1onsambhet.

Kund- och leverantorsberoende

Enligt PwC é&r det inte enbart dgarens relation med kunder och leverantorer som utgor risk 1
detta sammanhang. De tittar dven pa graden av beroende av kunder och leverantorer.
Kundberoendet dr ofta framtrddande bland mindre bolag d& merparten av deras omséttning
kommer fran ett fital stora kunder. Kunden &r i manga fall starkare i forhandlingar och
detta dr en risk som kan komma att paverka bolagets l6nsamhet. PwC forklarar dven att ett
mindre bolag 1 Sverige 1 ménga fall enbart har svenska kunder vilket gor dem beroende av
den svenska marknadens tillstdnd. Storre bolag dr ofta internationella och kan balansera en
nedgéng 1 Sverige med en uppgéng pd nagon annan marknad medan mindre bolag pa sa

sétt &r mer exponerade mot kunderna pé den svenska marknaden.
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Ett mindre bolag har ofta fa leverantorer och beroendet finns i hur méanga leverantérer som
4r verksamma pa marknaden och kan ersitta nuvarande leverantdr. Ar bolaget beroende av
en specifik leverantdr uppstar risken 1 att leverantdren hojer priserna, forldnger
leveranstider eller forsdmrar betalningsvillkor. I detta fall menar PwC att dven det har att
gora med storleken pa bolaget. Leverantoren dr ofta storre dn det viarderade bolaget och har

darfor en starkare forhandlingsposition.

Produkter och tjanster

I den typ av verksamhetsanalys som PwC genomfor for att skatta riskerna i ett bolag laggs
fokus pa produkterna eller tjdnsterna som bolaget siljer. Det dr for PwC viktigt att forsta
produkten och pa sa vis dven marknaden. Det som frdmst ses over inom denna kategori ar
hur konkurrenssituationen ser ut samt ifall bolaget &r beroende av négra patent och i sa fall
hur dessa patent haller mot konkurrenterna. Gar till exempel bolagets patent ut inom ett ar
eller saknar det tillrackligt réttsligt skydd skapar det forstas en stor risk eftersom bolaget
riskerar att forlora vad som skapar lonsamheten. Om prognoserna &r baserade péa en
ihallande omséttningsniva efter att deras patent gatt ut mdste antingen prognoserna
revideras eller en ny produkt produceras for att kompensera for intdktsbortfallet. Vidare
menar PwC att faktorer s& som inkops- och leveransavtal, samt garantidtaganden tas
hiansyn till for att se att bolaget inte riskerar stora avvikelser fran dess prognoser i

framtiden.

Prognoser

En faktor som PwC ofta justerar for i en virderingssituation dr prognosrisken. Det ar enligt
PwC inte ovanligt att bolagets egna prognoser ser ut som en hockeyklubba déir den
historiska utvecklingen ar forhédllandevis horisontell men att det i framtiden kommer lyfta

fort. PwC bedomer da rimligheten i1 bolagets prognoser och bedomer risknivan utifran det.

[llikviditetspremie

Gillande illikviditetspremien gar PwC 1 motsatt riktning mot Pratt et al. (1998) genom att
gora ett procentuellt avdrag pa foretagsvirdet pa mindre bolag istéllet for att koppla risken
for illikviditeten till avkastningskravet for onoterade bolag. Enligt PwC &r det dock praxis i
Sverige vid en vérdering av ett onoterat bolag att viardet av full kontroll tar ut
illikviditetsrabatten. En aktiedgare 1 ett storre noterat bolag innehar oftast ingen egentlig

kontroll 6ver bolaget eftersom de enbart har en minoritetspost vilket skapar en risk for
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investeraren. Vid 100 % é&dgande av ett mindre bolag finns inte den risken och det vérdet

som skapas sdgs da sla ut illikviditetsrisken.

Organisatoriska faktorer

Sammankopplat med riskerna for ett beroende av dgaren finns enligt PwC ofta en sorts
organisatorisk risk. PwC forklarar att de i ett mindre bolag ser 6ver hur strukturerat och
dokumenterat bolaget ir. Agaren har sillan vital information for bolaget dokumenterad dé
en affdrsplan 1 vissa fall enbart existerar 1 huvudet hos dgaren. Ett exempel pd en annan
faktor som inte alltid finns dokumenterad ar rutiner. En avsaknad av rutiner skapar

problem ifall bolaget behdver ta in ny personal vid tillvaxt eller personalskifte.

Finansiella faktorer

PwC anser att det dr svart att generellt vélja ut vissa finansiella faktorer att fokusera pa.
Nyckeltal som enligt PwC didremot analyseras noga vid en virdering dr procentuell
omsattningstillvaxt, rorelsemarginal, olika avkastningsmaétt sd som avkastning pa operativt

kapital och eget kapital, samt skuldséttningsgraden.

4.4 ERNST & YOUNG

4.4.1 VARDERINGSFORFARANDE

Oavsett storlek pa bolaget som ska vérderas stéller sig Ernst & Young fragande till vilken
modell som dr ldmplig att anvdnda vid just den specifika virderingen. Enligt Ernst &
Young dr DCF-kalkylen dock generellt en bra modell. Att modellen anvédnds i1 s& stor
omfattning forklaras med att den foretagsekonomiska forskningen inte producerat
nagonting béttre. Som tilligg till Ernst & Youngs DCF-virderingar anvinds ofta en
relativviardering. Denna typ av virdering dr dock inte optimal da viktiga faktorer sa som
investeringar eller rorelsekapitalet 14tt kan forbises. De menar att DCF-modellen istéllet

ger den bésta helhetsbilden av bolaget.

Ernst & Young anvinder WACC som diskonteringsfaktor, och vidare &ven CAPM som
grund for utrdkning for dgarnas avkastningskrav. Ernst & Young rdknar ut CAPM enligt

foljande formel.

CAPM =15 + B * (rm - rf) + storlekspremie + rorelsespecifikt tilligg
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Gillande den riskfria rdntan anser Ernst & Young att den senaste tidens finanskris stéllt
frigan pa dnda. Att rintan dr ovanligt 1&g innebér enligt dem att avkastningskravet inte blir
verklighetsanpassat varfor de anvinder sig av ett historiskt genomsnitt de senaste 50 aren
som &r kring 3,5 %. D4 Ernst & Young skattar B-virdet anvinder de sig av ett bransch-f3,
trots att de &r medvetna om problematiken med att jimfora onoterade bolag med noterade,
storre bolag. De menar att potentiella avvikelser alltid kan justeras for senare 1 utrdkningen.
Likt anvdndandet av DCF-kalkylen motiverar Ernst & Young att de anvénder ett bransch-3

da det dr den basta modellen tillgénglig.

Déa Ernst & Young skattar marknadens riskpremie anvdnds PwC:s riskpremiestudie som en
riktlinje. De anpassar den efter egna analyser; for ndrvarande anvénds till exempel 5,5 %.
Aven storlekspremien skattas i linje med PwC:s eller Ibbotsons studie. Ernst & Young tar
dock dven hénsyn till andra studier samt ovriga storleksstudier utforda av Carnegie med
flera. Nar Ernst & Young till sist ska skatta den foretagsspecifika riskpremien anvénder de
sig av en egen poangbeddmningsmatris inom vilken de forsoker omsétta bolagets mjuka

varden till siffror. Exempel pa vilka faktorer som de tar hénsyn till berdrs i 4.4.2.

4.4.2 JUSTERBARA FAKTORER

Beroenden

Det enskilt viktigaste beroendet som mindre bolag har och som bor avspeglas i
avkastningskravet dr personberoendet. Detta personberoende giller oftast d4garen 1 mindre
onoterade bolag. Ernst & Young forklarar dock att alla beroenden dr valdigt viktiga att ta
hiinsyn till. Aven kund- och leverantdrsberoendet #r stora delar som de tar hinsyn till vid
en virdering. Ernst & Young menar att det mesta kan sammanfattas 1 Porters (1979)
femkraftsmodell déar kunder, leverantérer, nya och befintliga konkurrenter samt
produktsubstitut tas hdnsyn till. Om bolaget har stora beroenden av dessa faktorer

genererar det en hogre risk i bolaget och darmed en hogre riskpremie.

Prognosrisk

Ernst & Young menar att det finns en stor skillnad 1 kvalitet och transparens i underlag och
redovisning bland mindre onoterade bolag jamfort med noterade bolag. Darfor sker en stor
del av virderingen av mindre onoterade bolag i1 rimlighetsbedomningen av bolagets
prognoser. De ser till den finansiella historiken och jamfor den mot den prognostiserade
utvecklingen for att sdkerstélla att prognosen inte dr en malprognos utan en faktiskt

genomforbar sddan. Samtidigt ser de dver marknadens forvéntade utveckling dd de menar
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att en marknad med en vildigt aggressiv framtida utveckling innebdr en storre risk i

bolaget.

[llikviditetspremie

Ernst & Young anvénder inte en specifik riskpremie for att bolaget dr onoterat. De menar

att den inkorporeras i den foretagsspecifika riskpremien for bolaget.

Finansiella faktorer

I sin modell tar Ernst & Young upp tva finansiella faktorer for att bedoma risken 1 ett
bolag: utvecklingen av den prognostiserade tillvixten och marginalen. Dessa faktorer
maste dock kombineras med andra faktorer for att avgdra hur de paverkar risken 1 bolaget.
Har bolaget till exempel en liten marknadsandel péverkas de troligen hardare av en
aggressiv marknadstillvixt dn vad de skulle gjort om de var marknadsledare. Marginalens
utveckling paverkas dock inte lika mycket av oOvriga faktorer. Om marginalen

prognosticeras sjunka leder det till en 6kad riskpremie.

Ernst & Young forklarar slutligen dven att transparensen i ett mindre bolag paverkar dess
finansiella faktorer. Da bolaget varken kvartalsrapporterar eller har samma genomsynskrav
kan ovintade kostnader ibland uppsta. Det dr en av anledningarna till att det ar viktigt att ta
hinsyn till de finansiella faktorerna, samtidigt som det &ven gor att ett onoterat bolag ofta

har hogre risk dn ett noterat bolag.

4.5 SWEDBANK

4.5.1 VARDERINGSFORFARANDE

Grundforutséttningarna for Swedbanks virderingsforfarande ar forhallandevis lika for
viarderingar av bade mindre och storre bolag. De anvdnder samma modeller som
exempelvis DCF-kalkyler och multipelvédrderingar men justerar dem pé olika sétt beroende
pa vilket bolag som blir védrderat. De betonar att det finns ett behov av att bygga ut
varderingsmodellerna for mindre bolag did vedertagna modeller dr anpassade for storre
bolag och darfor kriaver justeringar. For mycket smé eller nischade bolag kan andra

varderingsmodeller vara mer lampliga.

Vid en virdering anvdands DCF-kalkylen for att estimera hur framtida kassafloden ser ut
for bolaget. Swedbank dr dock noggranna med att podngtera att de dven anvinder sig av
relativviardering mot listade bolag och historiska transaktioner for jamforbara bolag for att

fa med flera perspektiv eftersom en teori inte alltid dr anpassningsbar. WACC réknas alltid
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fram, och den frimsta osdkerheten i den utrdkningen ligger 1 d4garnas avkastningskrav da
Swedbank sjdlva har bra forstaelse for lanekostnaderna pa marknaden. CAPM riknas ut

med foljande formel:

CAPM =15+ * (rm - rf) + rorelsespecifikt tilligg

Den riskfria rédntan sétts ofta utefter en 10-arig statsobligation vid ldngre prognosperioder.
Den kan dock variera med ldngden pa viarderingen. Swedbank raknar fram B-vardet genom
att titta pa jamforbara noterade bolag. De dr dock medvetna om dverforingsproblematiken
till mindre onoterade bolag och justerar dirfor for den avvikelsen, antingen direkt 1 -
vardet eller 1 det rorelsespecifika tilligget. For att skatta fram marknadens riskpremie tar
Swedbank PwC:s riskpremiestudie 1 beaktande men detta kan dven behova justeras vid

extraordinéra forutsittningar.

Gillande tilldgget av en rorelsespecifik risk delar Swedbank upp berdkningen 1 tre
huvudfaktorer; operationell premie, storlekspremie och illikviditetspremie som diskuteras

nedan.

4.5.2 JUSTERBARA FAKTORER

Operationell premie

Den operationella premien ror alla operativa risker bolaget har. Enligt Swedbank handlar
det fraimst om att mindre bolag inte &r lika diversifierade som storre bolag, och har darfor
hogre risk. De menar att mindre bolag enbart &r verksamma pé en marknad och ofta med
en eller ett fatal produkter vilket gor att bolaget &r hogst konjunkturkinsligt. Vidare har
bolagen stora beroenden av nyckelpersoner, kunder och leverantérer som gor
verksamheten mer oséker. Nyckelpersonsberoendet anses vara av extra vikt da en avsaknad
av struktur och rutiner i organisationen dr vanligt forekommande vilket gor att mindre
bolaget inte klarar sig lika bra som storre bolag nir dessa nyckelpersoner ej lingre ar

tillgédngliga.

Vidare beskrevs dven garantidtaganden vara av vikt att se over dé ett storre garantidtagande
kan péverka en stor del av bolagets intjaning. De finansiella faktorer som Swedbank tar
hansyn till &r hogst branschanpassade vilket gor att de inte kunde definiera nagra sirskilda
finansiella faktorer forutom prognosticerad tillvixt och marginal som alltid ar relevanta.
Swedbank forklarade att de oftast inte specificerar dessa faktorer allt for djupt da

utrdkningen 1 slutdndan ska resultera 1 en rimlig WACC. Beddmningen av huruvida den ar
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rimlig eller ej ligger 1 erfarenheten hos vérderaren samt jaimforelser mot liknande bolags

WACC.

Storleks- och illikviditetspremie

Storlekspremien &dr enligt Swedbank forhédllandevis léttskattad da de delvis utgér fran
PwC:s studie dar risken foljer storleken pa en linjdr skala — hiar maste dock en manuell
justering ske 1 vissa specifika fall. Viktigt att ta hdnsyn till & dock att den operationella
premien ofta hianger ithop med storlekspremien varfor dessa tva faktorer kan vara svéra att
kvantifiera. Swedbank forklarar ocksa att illikviditetspremien dr svar att berdkna och darav
ofta kopplas ihop med storlekspremien. Aterigen blir det viktigare att f ett rimligt resultat
som bedoms avspegla investerarnas totala avkastningskrav. Vilken faktor det sedan baseras

pa ar av mindre betydelse.

4.6 HANDELSBANKEN

4.6.1 VARDERINGSFORFARANDE

Handelsbanken anvinder flera olika vérderingsmetoder for att ta fram ett bolags vérde.
Mycket utgédr ifrdn jimforelseviarderingar dér tidigare transaktioner, analytikerrapporter
och noterade bolag dr nagra exempel pa de jaimforelseposter som anvénds. I teorin jamfors
det viarderade bolaget med bolag som &r lika i1 alla parametrar, men eftersom det inte ar
mojligt 1 praktiken jamfors bolaget med andra bolaget som é&r sd lika som mojligt angdende
vissa parametrar sa som storlek och tillvixt eller bransch. Tillsammans med
jamforelsevarderingen anviands en DCF-kalkyl. De kassafloden som prognosticeras utifran

bolagets historik och framtidsutsikter diskonteras med bolagets WACC.

Vid skattningen av WACC for ett bolag anvinds CAPM for att rdkna ut &dgarnas
avkastningskrav. Handelsbanken anvénder sig av marknadsmaissiga faktorer inom CAPM

genom att anvédnda sig av foljande formel:

CAPM =15+ * (rm - rf) + rorelsespecifikt tilligg

Som standard anvinder Handelsbanken en 10-arig statsobligation for att rdkna ut den
riskfria rdntan. P4 grund av den senaste tidens ovanliga rinteldge anvinds idag istéllet ett
historiskt genomsnitt. Handelsbanken sétter dirfor den riskfria rantan till cirka 3 - 3,5 %.
Vid utrdkning av B-vérdet gor inte Handelsbanken ndgon egen utrdkning utan de ser till

jamforbara bolag. Diremot anvidnder de sina egna utrdkningar kring marknadens
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riskpremie som idag sitts till 5,5 %. Handelsbanken ser sin marknadsriskpremie som en

trogrorlig faktor som séllan foréndras.

Handelsbanken forklarar vidare att de ldgger till en foretagsspecifik riskpremie vid
vardering av ett bolag, men att denna utrdkning &r hogst situationsanpassad. Inga specifika
modeller anvinds darfor utan de ser till en overgripande bild av bolagets situation och
sétter darefter premien for att fa bolagets CAPM, och indirekt dess WACC, att bli rimligt
skattad utefter Handelsbankens anstdlldas erfarenhet samt jamforbara bolag.
Handelsbanken menar dock att vissa faktorer ofta ses over, och dessa presenteras nedan i

4.6.2.

4.6.2 JUSTERBARA FAKTORER

Storlek pé bolaget

En faktor som Handelsbanken ldgger vikt vid ar storleken pa bolaget. Ju mindre ett bolag
ar desto ndrmare den rdda linjen ligger dem, med vilket menas att mindre bolag har mindre
finansiell buffert om nagot gér fel &n vad ett storre bolag har. Mindre bolag har dven ofta
mer osdkra kassafloden d& en kundforlust kan eliminera stor del av bolagets
prognosticerade vinst. Mindre bolag har darfor 1 regel hogre risk och avkastningskrav dn

storre bolag.
likviditet

Handelsbanken dr av dsikten att avkastningskravet i ett onoterat bolag bor vara hogre dn
for ett jimforbart noterat bolag eftersom de anser det riskfyllt att dgaren inte kan sélja sin

dgarandel nar denne vill.

Marknadsberoende

Béade marknad och produktsituationen i ett mindre onoterat bolag kan vara av intresse att ta
hiansyn till vid en vidrdering enligt Handelsbanken. Da mindre bolag ofta inte &ar lika
diversifierade, varken geografiskt eller produktmaissigt innebér det hogre risker i bolaget.
Aven marknadspositionen i relation till marknadens prognosticerade utveckling #r en

faktor som kan pédverka risknivan i ett mindre onoterat bolag.
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4.7 INVESTMENT AB LATOUR

4.7.1 VARDERINGSFORFARANDE

Latour har som krav pd alla sina varderingar att de ska kvantifieras noggrant. Ofta gors
detta med hjdlp av DCF-kalkyler diar de samtidigt tar fram prognoser pd framtida
intjaningsférmaga. De anvinder sig dock aldrig av enbart en DCF-kalkyl utan refererar
aven till olika multipelviarderingar for att sékerstélla virdet pa bolaget. Eftersom de framst
viarderar noterade bolag eller storre onoterade dr det enklare for dem att jamfora det
varderade bolaget med ett borsnoterat bolag dn vad det dr d& de viarderar mindre bolag. For
att nuvirdesberdkna de framtida kassaflodena anviander Latour sig utav en WACC som till
viss del baseras pa en hypotetisk framtida lanestruktur i bolaget. Agardelen av WACC

raknas fram genom CAPM enligt foljande formel:

CAPM =15+ * (rm - rf) + rorelsespecifikt tilligg

Latour anvidnder normalt den 5-ariga statsobligationsrdntan for att ta fram den riskfria
rantesatsen. P4 grund av den senaste tidens extraordindra rénteldge anser de dock att den
riskfria rdntan bor justeras upp for att avspegla den langsiktiga rdntan. Latour anvénder
darfor cirka 2,5 %. De hanterar sitt B-vdrde pa ett annorlunda sétt da det skattas som en
procentsats som ror sig mellan 0-5 %. Detta gor att de fir ett maximalt avkastningskrav da
B-virdet inte kan Overstiga 5 %. Pé detta sdtt elimineras hdvstangseffekten som B-vérdet
normalt for med sig. Latour anser sig inte behova hédvstangen eftersom de enbart ser pa
storre noterade bolag som sdllan har hoga risker kopplade till sig. Marknadens riskpremie

sdtts 1 linje med PwC:s studie och skattas for ndrvarande till 6 %.

Nar Latour ska rdkna ut det rorelsespecifika risktillagget ser de framst till faktorer som

delas in 1 fyra undergrupper vilka diskuteras nedan.

4.7.2 JUSTERBARA FAKTORER

Interna faktorer

En stor risk som mindre onoterade bolag har &r risken att forlora sina nyckelpersoner.
Risken finns till exempel att en anstilld som &r av stor vikt for bolaget blir erbjuden en mer
attraktiv tjdnst pd ett annat bolag. Den sortens beroende finns inte i samma utstrackning
inom storre bolag och mindre bolag bor darfor enligt Latour tillskrivas en hog riskpremie.

Vidare menar Latour att bolagets produktmix dr av stor vikt for bedomningen av risken 1
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bolaget. Om bolaget dger sina produkter &r det positivt. Om de istéllet dr beroende av en
producent och dess produktutveckling skapar det en hog riskfaktor eftersom bolagets

l6nsamhet kan bero pa att leverantoren levererar konkurrenskraftiga produkter.

Marknadsfaktorer

Vidare menar Latour att ett mindre bolag ofta &r forhallandevis svaga 1 en
forhandlingssituation jamfort med dess kunder och leverantorer. Risken for en prisdkning
fran leverantorer eller en prispress fran en storre kund ar vildigt viktig dd den har direkt
paverkan pa bolagets l1onsamhet. En stor del av marknadsfaktorerna har att géra med

konkurrenssituationen pad marknaden. Ju hogre konkurrens desto hogre risk har bolaget.

Omvirldsfaktorer

Latour tar dven hansyn till bolagets omvirld. Ju mer konjunkturkénslig verksamhet bolaget
har, desto mer riskfyllt &r det. Politiska risker, lagforslag och andra paverkande faktorer ses

aven Over vid en vérdering.

Storlek pé bolaget

Ovan niamnda faktorer &r enligt Latour viktiga att ta hdnsyn till vid en vardering. Daremot
ar den fradmsta variabeln, som virderingen bor riskjusteras for, storleken pd bolaget.
Storleken péverkar ovriga faktorer och dr darfor viktig att ta hdnsyn till. De menar att ett
mindre bolag dr svagare 1 jidmforelse med sina kunder och leverantorer eftersom de
vanligtvis enbart kan ha ett fatal av varje. I och med att ett mindre bolag har ett 14gt antal

anstéllda paverkar storleken dven beroendet av nyckelpersoner.

4.8 PEGROCCO INVEST

4.8.1 VARDERINGSFORFARANDE

Vid virderingen av ett potentiellt portfoljbolag anvinder Pegrocco flertalet olika modeller.
De menar forst och frimst att ett avkastningskrav inte dr av lika stor betydelse for ett
investmentbolag eftersom de forvéintar sig véldigt hoga tillvaxttakter. Med det sagt
anvénder de sig dock ofta av olika avkastningskravsmodeller for att fa fram foretagsvéardet.
Pegrocco menar att DCF-kalkyler anvinds oftare vid goda tider, sd som hégkonjunktur da
det dr en mer framtidsbetonad virderingsmodell. I sdmre tider ser Pegrocco mer till
historiska nyckeltal for att avgdra bolagets potential och vdrde. De anvinder sig dven ofta

av en virdering av bolagets justerade eget kapital.
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Vid skattningen av ett bolags avkastningskrav ridknar de ut bolagets WACC. Stort fokus

laggs vid CAPM som justeras for tva faktorer enligt formeln nedan:

CAPM =15+ * (rm - rf) + storlek och illikviditetspremie

+ foretagsspecifik premie

Pegrocco sitter den riskfria réntan till 2 %, de anser att den ovanligt laga réntesituationen
behover justeras upp for att reflektera verkligheten. Vidare skattar de bolagets B-vérde
utefter s jdmforbara noterade bolag som mdjligt. I de fall inga jaimf6rbara bolag finns tar
de det ndrmast jamforbara bolaget eftersom B-virdet har en forhallandevis liten roll for
avkastningskravet. Pegrocco sétter marknadens riskpremie till 7 % efter egna berdkningar.
Utover detta viljer Pegrocco att justera CAPM med tvd faktorer. Hur dessa skattas

diskuteras nedan.

4.8.2 JUSTERBARA FAKTORER

Storleks- och illikviditetspremie

Pegrocco slar ihop storlek och illikviditetspremien da de anser att dessa premier dr ndra
sammankopplade. Ju mindre bolag desto hogre illikviditetsrisk har bolaget. De menar att
denna premie bor vara kring 5-7 %. Déiremot menar de att exakt hur den premien bor

skattas ar helt situationsbaserad.

Foretagsspecifik premie

Pegrocco delar in den foretagsspecifika premien 1 tre delar. Forst beaktas bolagets
finansiella situation. Faktorer som ses Over inom denna del dr till exempel bolagets
skuldsittningsgrad och investeringsbehov for att se att prognoser samt dagens situation
speglar bolagets verksamhetstyp. Bolagets historiska bruttomarginal och goodwillniva &r
ocksa viktiga faktorer att ta hdnsyn till. Dérefter ser de over den operativa risken dir
interna faktorer sa som personberoende och diversifiering av bolagets produktmix tas
hiinsyn till. Aven marknadsfaktorer s& som kund- och leverantdrsberoende, typ av marknad
och konkurrenssituation ses over. Sista delen av den operativa risken ror omvarldsfaktorer
som konjunkturkédnslighet och politiska risker tas i berdkning. Den sista delen av
utrdkningen berdr Ovriga faktorer som dr mer foretagsspecifika. Inom denna faktor
aterfinns ofta garanti och patentsituationer samt beroendefaktorn av dgaren som kopplas
till dgarens framtidsutsikter om huruvida &dgaren stannar kvar eller slutar efter det

potentiella forvarvet.
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4.9 KVARNEN AB

4.9.1 VARDERINGSFORFARANDE

Eftersom Kvarnen oftast viarderar bolag som &r i uppstartsfas finns ofta inga historiska
kassafloden att prognosticera fran. De anviander da oftast helt andra vérderingsmetoder
som att se till vilken potential bolaget har eller hur stora de kan bli och utifran det gor de
sedan en rimlighetsbedomning. I de fall bolagen har en viss historik anvénder de sig
antingen av en multipel- eller kassaflodesvérdering. Multipelvéirderingen dr den mest
frekvent anvdnda av Kvarnen dd de menar att ett litet bolags kassafloden ofta dr vildigt
osdkra. Osidkerheten slar vildigt hart pa bolagets virde vilket gor kassaflodesvarderingen

oanvandbar 1 vissa fall.

Trots att Kvarnen vanligtvis inte anviander de normala kassaflédesmodellerna och didrav
inte heller WACC- och CAPM-utrdkningar tar de hinsyn till flera olika faktorer som

foretagsviardet justeras for. Dessa diskuteras nedan.
4.9.2 JUSTERBARA FAKTORER

Prognosrisk

Den frimsta risken Kvarnen tar dd de investerar i sina portfoljbolag &r risken for att
bolagets prognoser inte infaller. Kvarnen investerar oftast i mycket sma bolag vars
prognoser dr osdkra. Det faktiska utfallet kan skilja sig mycket fran de prognosticerade
nivaerna eftersom bolagen ofta &r beroende av flera olika faktorer. En ovéntad hidndelse

kan darfor ha stor paverkan pa bolagets resultat.

Personberoende

Kvarnen menar att det alltid finns en viss grad av personberoende i mindre bolag.
Ledningens kompetens ar véldigt viktig att se over. Utan ritt kompetens kan bolaget aldrig
utvecklas. I de fall di ledningen dr kompetent finns alltid risken att de rekryteras av andra
bolag. Rekryteringsrisken géller d&ven for andra nyckelpersoner inom bolaget &n ledningen.
Kvarnen menar att i ett mindre bolag med anstillda upp till max cirka 30 personer finns
alltid vissa nyckelpersoner vars kompetens bolaget inte klarar sig utan. De ldgger stor vikt
vid huruvida den anstillde kan bytas ut eller ifall dennes kompetens kan overforas dé detta

skulle minska risken for bolaget.
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Ingangna avtal

Nar Kvarnen ser till ett mindre bolag genomfor de en ’due dilligence”, en grundlig juridisk
och finansiell genomgang av bolaget. Eftersom bolagen dr mindre dr de noga med att se
Over ingangna avtal, bdde externa och interna. Som ett exempel kan ett garantidtagande
mot en storre kund sdnka bolagets prognoser. Vidare ser de dver bolagets anstillningsavtal

och risker for att hamna 1 tvister med kunder, leverantorer och konkurrenter.

Finansiella faktorer

Kvarnen tar stor hdnsyn till bolagets finansiella situation vid en vérdering. Vad som dock
beaktas &r situationsbaserat eftersom olika branscher kriaver olika finansiella styrkor. Tre
faktorer som dédremot alltid ses Over dr prognosticerad omséttningstillvixt, historisk och
framtida vinstnivd samt bolagets likviditet 1 dagsldget och framtiden. Risknivan i dessa
faktorer méts och kopplas till bolagens olika beroenden. I samband med detta tas dven
hiansyn till marknadens forvéntade utveckling och tillvixt for att bedoma rimligheten 1

prognoserna samt risknivan for framtiden.

Position pa marknaden

Kvarnen menar att aterkommande problem finns i bolagets position pa marknaden, samt
vilken marknad bolaget &r aktivt inom. Manga génger hamnar ett mindre bolag mellan en
storre leverantor och kund vilket ldmnar litet utrymme for forhandling frén bolagets sida.
Antalet kunder och hur bra l6nsamhetsspridning bolaget har bland sina kunder dr ocksa av
vikt dé ett starkt kundberoende ger mycket hog risk. Vidare menar Kvarnen att antalet
produkter kan vara av lika stor betydelse. Mindre bolag borjar ofta med en produkt. Om
marknaden forsvinner for den produkten, eller ifall konkurrenterna gdr om och forbi i
utvecklingen kan hela bolagets intdkter elimineras. Ett overgripande marknadsldge ar

darfor ofta vart att ta 1 beaktning vid en vérdering av mindre bolag.

4.10 ANNIKA HALL, FORSKARE VID JIBS

4.10.1 JUSTERBARA FAKTORER

Nyckelpersonsberoende

Hall forklarar att en faktor som ofta relateras till mindre bolag ar dess
nyckelpersonsberoende. Detta hinfors mestadels till 4garen, som ofta dr ledaren i1 bolaget.
Hall menar att forskning har visat att dgare i mindre bolag stannar ldngre pa sin post dn vad

dgare for noterade bolag gor. Pa sa sétt hinner ett storre beroende byggas upp kring dgaren
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1 mindre bolag vilket kan vara véldigt svart att fora over pa nagon annan om det skulle
behovas. Till exempel kan dgaren ha merparten av bolagets kontakt utat med kunder och
leverantdrer, en stor roll 1 framtagande av offerter och prisforhandlingar, samt stor roll 1
den interna kommunikationen. Detta sker 1 ménga fall pd grund av att dgaren har svart att
sldppa taget och delegera beslutsfattandet. Det &r enligt Hall mdjligt att driva ett mindre
bolag pa det viset, men det innebédr ocksa en risk som Okar ju storre beroende av dgaren

som finns 1 bolaget.
Kultur

Vidare kan flera risker kopplas till dgaren i ett mindre bolag. Bolagets kultur dr en sddan
faktor som kan innebéra en risk 1 bolaget. Enligt Hall speglas ofta bolagskulturen av dgaren
vilket innebér att ifall dgaren &r fordndringsbendgen sa blir kulturen 1 bolaget det likasa.
Detta har dven att gora med vilken personalomsittningshastighet som bolaget har samt hur
linge é&garen lett bolaget. Har &dgaren drivit bolaget lédnge samtidigt som
personalomséttningshastigheten varit 1ag finns ménga ganger en stark kultur i bolaget som
kan vara svar att bryta. Detta dr framst en risk vid dgarskiften eller foretagsforvarv, men
kan dven vara en risk i bolaget beroende pa huruvida dgaren har tillricklig kompetens for

att driva bolaget.

Struktur och rutin

I de fall det finns ett beroende av dgaren finns ocksa oftast brist pa struktur och rutiner 1
bolaget enligt Hall. Agaren har d4 mycket information och kunskap i huvudet som inte #r
dokumenterat i rutiner. Denna problematik kan aterfinnas dven i vél delegerade bolag
vilket gor att varje anstélld blir en nyckelperson som ar svar att ersétta eftersom rutinen for
hur uppgifter ska hanteras inte finns. Risken kopplat till daliga rutiner kan ocksa kopplas
till aldersférdelningen bland de anstéllda 1 bolaget. Risken 6kar da de anstillda blir dldre
och nidrmar sig pensionen. Nér de slutar maste ndgon annan ta 6ver, och ifall inga rutiner

finns kan det skapa stora problem for bolagets verksambhet.

4.11 ALMI FORETAGSPARTNER I JONKOPING

4.11.1 VARDERINGSFORFARANDE

D& ALMI vérderar bolag anvinder de sig frimst av att de sétter en multipel pa ett av
bolagets resultatposter. De ser darfor till historiken i1 bolaget, men dven till framtida

prognoser. Framst menar ALMI att det &r de ndrmast liggande &ren som dr av intresse da
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dessa ar bidst avspeglar bolaget vid vérderingstillfillet. Det ndrmast géngna aret
tillsammans med nuvarande och ndrmast kommande ar viktas darfor hogre dn Ovriga ar.
ALMI f6rklarar att det 4r mer intressant for en virderare att fa reda pa hur fort denne kan
fa tillbaka sin investering och dérfor stresstestas volym och bruttovinst ofta for att se hur
fort investeringen kan  betalas tillbaka. ALMI anvénder darfor inte
avkastningskravsutrakningar sirskilt ofta enligt standardiserade modeller, men trots det tar
de hénsyn till flertalet riskfaktorer som minskar foretagsvérdet ifall de forekommer 1 det

varderade bolaget.

4.11.2 JUSTERBARA FAKTORER

Personberoende

Enligt ALMI dr den frimst forekommande riskfaktorn i de bolag som de vérderar
dgarberoendet di dgaren ofta 4r delaktig i merparten av bolagets verksamhet. Agaren har
till exempel ofta kontakten med de stérre och viktigare kunderna och leverantérerna. Allt
strategiskt arbete sker hos dgaren och dr darmed séllan delegerat eller delgett de anstéllda.
Ett av de storsta problemen med &dgarberoendet enligt ALMI forekommer 1 de fall da
dgaren av olika anledningar forsvinner fran bolaget eftersom denne 1 manga fall har haft
hand om prisférhandlingar med kunder och leverantdrer. Nar en ny ansvarig tillsétts, finns
inte den gamla relationen kvar vilket Gppnar for nya forhandlingar som kan péverka

bolagets lIonsamhet positivt eller negativt.

Lonsamhetens ursprung och prognosrisk

Trots att dgaren ofta har en stor roll i verksamhetens alla delar i mindre bolag menar ALMI
att denne inte alltid har forstaelse for varifran bolagets l1onsamhet kommer. Det kan utgéra
en stor risk for ett mindre bolag da en budget eller en offert kan baseras pa inkorrekta
kalkyler, att mindre 16nsamma kunder prioriteras eller att fel strategier utvecklas. Detta har
sin grund 1 att mindre bolag inte alltid har full kompetens for att kalkylera pa kostnader och
sdtta prognoser. Det gor att prognosernas rimlighet ocksd dr en faktor som alltid tas 1

beaktning d& ALMI virderar ett bolag.

Finansiella faktorer

ALMI lagger stor vikt vid bolagets finansiella situation vid en vérdering. Redan nidmnt ar
att de stresstestar omséttningsniva och bruttovinst for att sdkerstdlla bolagets kassafloden
infor en viardering. Utover det ser de till bolagets kassalikviditet, soliditet och dess

avkastning pa totalt kapital som andra exempelfaktorer. Alla finansiella faktorer tas hdnsyn
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till baserat pa vilken bransch och verksamhetstyp bolaget har. Denna faktor dr darfor enligt

ALMI hogst situationsbaserad och ddrav svér att definiera nirmare.

En sammanstillning av samtliga intervjuresultat aterges i tabell 5.2 1 analyskapitlet.
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KAPITEL 5. BRACE-MODELLEN

5.1 INLEDNING

I studiens foljande analyskapitel @mnar forfattarna ta fram en praktiskt funktionell modell
for att radkna fram dgarnas avkastningskrav for mindre onoterade bolag. BRACE-modellen
(Business Risk Adjusted Cost of Equity) framstills efter resonemang kring hur ett
avkastningskrav bor skattas i bade teori och i praktik. Tidigt i intervjuprocessen insag
forfattarna att det praktiska och teoretiska vérderingsforfarandet inte alltid
Overensstimmer. Redan 1 de initiala intervjuerna med Latour och Grant Thornton belystes
det faktum att existerande teoretiska modeller dr otillrackliga vid en vérdering av ett
mindre onoterat bolag. D& forfattarna amnar utforma en sa praktiskt anvindbar modell som
mojligt kommer déarfor fokus att ligga pd data som inhdmtats fran studiens genomforda
intervjuer istéllet for pa existerande teorier. Svaren som erhallits under studiens intervjuer
ar ovéantat samstdmmiga trots intervjuobjektens spridda positioner 1 nédringslivet.
Forfattarna anser darfor att intervjuresultaten har skapat en god grund for att utforma en ny

avkastningskravsmodell.

Alla intervjuer &r relevanta for studiens syfte men extra vikt har i vissa fall att lagts pa
svaren fran revisions- och banksektorn eftersom de genomfor sina varderingar fran ett mer
objektivt perspektiv dir de vidrderar bolaget utifran dess fOrutsdttningar vid
varderingstillféllet. Investmentbolagens vérderingar har istillet ett inslag av hur deras
insatser bland annat kan paverka det varderade bolagets 1o6nsambhet, tillvdxt och effektivitet.
Eftersom studien syftar till att ta fram en modell som enbart tar hiansyn till det virderade
bolagets forutsittningar vid vérderingstillfillet blir svaren fran revisionsbolaget och

banksektorn i vissa fall mer applicerbara.

BRACE-modellen éterges i sin helhet i bilaga A. Nedan foljer en diskussion kring hur

modellen har utformats av forfattarna.

5.2 VAL AV AVKASTNINGSKRAVSMODELL

Det finns flera olika teoretiska modeller for att forsoka skatta ett bolags avkastningskrav
som alla &r baserade pa olika antaganden. For framtagandet av BRACE-modellen ér det

saledes viktigt att modellen som anvdnds som grundmodell antingen har samma

62



antaganden som studien eller att dessa antaganden kan korrigeras for genom tilligg till

BRACE-modellen.

Som grund till BRACE-modellen har CAPM valts. En 6vergripande majoritet av studiens
intervjuobjekt anvinder CAPM och den anses vara en standardmodell 1 ndringslivet.
Kvarnen och ALMI é&r dock exempel pd bolag for vilka CAPM:s tillampbarhet ar
begrinsad eftersom de framst varderar bolag 1 uppstartsfas. Anvédndningen av kassaflodes-
eller avkastningsvarderingar dr da mycket begransad eftersom bolagen i manga fall till
exempel saknar finansiell historik. CAPM har vidare vissa brister vid applicering pa
mindre bolag. Den &r inte anpassad for att ta hinsyn till ett bolags foretagsspecifika risker
eftersom dessa risker antas vara mojliga att diversifiera bort (Damodaran, 2012).
Diversifieringsproblematiken lser intervjuobjekten genom att ldgga till specifika premier
till avkastningskravet for att kompensera for dessa risker. Bland 6vriga teoretiska modeller
forsoker samtliga att ta hidnsyn till de foretagsspecifika riskerna. Ingen annan

avkastningskravsmodell har dock fatt lika stor spridning som CAPM.

Fama & Frenchs trefaktormodell har till viss del kritiserats av bade Fama & French (2004)
sjdlva och denna studies intervjuobjekt for att inte vara praktiskt applicerbar. Enligt
kritikerna speglar inte modellens tillagda faktorer verkligheten 1 tillrackligt stor grad.
Tillaggsfaktorerna till trefaktormodellen valdes utifran avvikelser i studerade noterade
bolags avkastning vilket leder till att mindre bolag, alternativt bolag med ett hogt book-to-
market”’-vdrde ska associeras med ett hogre avkastningskrav (Fama & French, 1992). Da
avkastningen for noterade och onoterade bolag dock inte gar att likstilla blir modellen inte
anpassningsbar for mindre onoterade bolag. Nir modellens tilliggsfaktorer inte visat sig
vara vad avkastningskravet i praktiken justeras for har forfattarna valt att bortse fran

trefaktormodellen.

AHP- och APT-modellen har, dir Fama & French misslyckades, lyckats att skapa en
modell som dr anpassningsbar for de faktorer som behover justeras for vid viardering av ett
givet bolag. Problematiken som uppstar i och med anvéndandet av dessa modeller &r att
graden av flexibilitet medfor att modellerna i manga fall ar for komplexa for att anvindas
effektivt i1 praktiken. AHP-modellen uppvisade enligt Engzell & Sundberg (2006) ménga
fallgropar som gjorde modellen for subjektivt beroende. Trots att en vdrdering av ett bolag
kraver en subjektiv bedomning bér modellen som anvinds enligt forfattarna inte tillata for

stora subjektiva sviangningar di véarderingen till sist kan bli svar att underbygga och forsta
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for andra én just vdrderaren. Detta 1 kombination med att ingen av studiens intervjuobjekt

anvinder metoden gor att forfattarna avfardar den for anvandning i denna studie.

APT-modellen dr forenad med en ldgre grad av komplexitet 1 sjdlva utrdkningen dven om
det praktiska anvindandet av modellen fortfarande ar forhallandevis komplext. Valet av de
faktorer som bor tas hénsyn till dr helt subjektivt vilket innebér att det krdvs grundliga
forklaringar till varfor valda faktorer tas med 1 berdkningen. APT-modellen kan pé sé sétt
appliceras pa varje specifikt bolag som ska virderas. Eftersom vérderaren dock tvingas
forklara valet av faktorer och bevisa deras péaverkan pa risken blir modellen saledes

komplex, tidskrdvande och dyr.

Med grund i ovan argumentation har forfattarna valt CAPM som grund i BRACE-
modellen 1 och med dess okonstlade tilldimpning och spridda anvidndning. Denna studie
efterstrivar att ta fram en modell som till skillnad frin AHP- och APT-modellerna &r
forhallandevis anvéndarvénlig varfor forfattarna anser att CAPM ér lamplig som grund for
modellen. Att CAPM inte tar hinsyn till foretagsspecifika risker anser forfattarna kan
kringgas eftersom CAPM ir forhallandevis latt att modifiera och kan kompletteras med de
faktorer som avkastningskravet i praktiken justeras for. BRACE-modellen kommer déarfor
utgd fran CAPM med tilldgg for foretagsspecifika riskfaktorer. Eftersom CAPM Oppnar
upp for ett flertal valmojligheter vid skattningen av den riskfria rdntan, B-vdrdet och
marknadens riskpremie d&mnar foljande diskussion att klargéra hur CAPM bor anvindas

och vilka faktorer som CAPM kompletteras med i BRACE-modellen.

5.2.1 RISKFRI RANTA

Vid val av riskfri rinta finns ménga valmojligheter. Teoretiskt sett definieras den riskfria
rantan till den rdnta som garanterar att investeraren far tillbaka det investerade beloppet vid
en angiven tidpunkt. Detta utesluter foretagsobligationsrdantor da alla bolag har en viss
konkursrisk kopplad till sig, hur liten den &n &r. Damodaran (2012) menar att en
statsobligationsrdnta dr den enda ridnta som dr tillimplig. Den finansiella situationen i
varlden har dock pa senare tid visat att vissa ldnders ekonomier &r mer instabila &n tidigare
och att vissa nationer till och med varit ndra att behova stélla in sina betalningar. Detta
stiller Damodarans asikt att statsobligationer dr helt riskfria pd prov. PwC visade 1 sin
studie frdn ar 2013 att fler aktorer frangar att anvinda statsobligationer som riskfri rénta
och samtidigt ndmner flera intervjuobjekt att dagens Il4ga rintelige gor att

avkastningskravet inte blir verkligt avspeglande. De anvinder istdllet den historiskt
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genomsnittliga statsobligationsridntan pa 30 - 50 ar vilket ger kring 3,5 - 4 % till skillnad

frdn dagens statsobligationsrantor som erbjuder under 2 % 1 avkastning.

Trots detta argumenterar forfattarna for att den 10-ariga svenska statsobligationsrdntan bor
anvindas som riskfri rdnta. Eftersom marknadens riskpremie har stigit lika mycket som
den riskfria rdntan sjunkit och darmed kompenserat for det 1aga ranteldget anser forfattarna
1 likhet med Lundblad (PwC, 2013c) att avkastningskravet fortfarande blir verkligt
avspeglande, det laga réanteldget till trots. Daremot stéller forfattarna sig fragande kring
statsobligationernas potential att vara riskfri. D& studien fokuserat pd bolag verksamma
inom den svenska marknaden och saledes bor se till den svenska statsobligationsrintan
anser forfattarna det rimligt att anvinda denna rénta som riskfri. Den svenska ekonomin
har sttt forhallandevis stark under de senaste drens finansiella turbulens och det svenska
konkurshotet anses vara extremt litet. Om modellen hade anpassats till internationella

bolag hade beslutet mgjligtvis varit ett annat.

5.2.2 HANTERING AV BETA-VARDET

B-vdardet dr omdiskuterat i denna studie eftersom det enligt teorin enbart ska spegla
bolagets branschrisk och inte ta hénsyn till ndgon foretagsspecifik risk éverhuvudtaget.
Samtliga B-skattningsmodeller som diskuterades i studiens referensram fOrutsdtter att
jamforelser med en bransch dr mojlig att genomféra och att regressioner eller andra
berdkningar kopplade till ett bolags aktiekurs genomfors. Dessa modeller dr darfor inte
applicerbara pd mindre onoterade bolag da de forutsitter att data fran en aktiemarknad
finns tillgéngligt. B-skattningsmodellerna &r ménga ganger ocksa komplexa att anvdnda pa

mindre onoterade bolag d& de framforallt &r anpassade till framf6rallt noterade bolag.

Komplexiteten gor att minga vérderare istéllet tar en genvdg och anvinder jamforbara
noterade bolag eller branschens B-véirde for att uppskatta B-vérdets storlek for mindre
onoterade bolag. Problemet med detta forfarande ar att det manga ginger inte ger
tillracklig precision eller att det inte finns nagra noterade bolag att jimfora med. I de fall
ett bransch-f finns tillgdngligt &r det inte sdkert att det &r representativt for det virderade
bolaget. Ett exempel pa detta skulle kunna komma frdn ékeribranschen dér ett mindre
onoterat speditionsforetag skulle jamforas med storre aktdrer som TNT, Schenker eller
DHL. Den jamforelsen skulle troligen leda till ett snedvridet B-virde for det mindre

onoterade bolaget.
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Intervjuobjekten tydliggjorde dven att kostnaden ofta dversteg nyttan av att berdkna -
vardet. Eftersom B-virdet enbart paverkar marknadens riskpremie blir dess paverkan pa det
slutliga avkastningskravets storlek forhallandevis liten. I och med att marknadens
riskpremie 1 dagslédget stér 1 cirka 6 % gor B-vérdet forhdllandevis liten skillnad i de fall ett
foretagsspecifikt risktilligg om 20 — 30 % adderas till avkastningskravet. Till exempel
utfor inte Handelsbanken dessa berdkningar trots att de har de resurser och den kompetens
som krivs. Forfattarna anser att detta starker uppfattningen ytterligare om att kostnaden
Overstiger nyttan. Forfattarna har déarfor valt att faststélla B-viardet i BRACE-modellen till
1, med motivering att forfattarna efterstrdvar en anvandarvinlig modell och de metoder
som finns for att skatta B-vdrdet i dagsldget dr for komplexa. Istdllet for att forklara
branschrisk med B-virdet som normalt gérs 1 CAPM har forfattarna valt att ta hansyn till
branschrisken i1 den foretagsspecifika riskpremien genom ett tilligg i BRACE-modellen.
For att undvika att dubbelberdkning sker av den branschspecifika risken har B-virdet i och

med detta satts till 1.

En vidare motivering till forfattarnas val &r att de genomforda intervjuerna visat att
samtliga intervjuobjekt som anvinder sig av CAPM jamfor det virderade bolaget med
noterade bolag alternativt standardmaissigt faststdller p-virdet till 1. Inget av
intervjuobjekten anvinder sig av befintliga B-skattningsmodeller vid skattandet av -
viardet. De bolag som anvénder sig av jamforbara noterade bolag stdter pa problem
eftersom det sdllan finns identiska bolag att jamfora med. Grant Thornton forklarar att
denna metod anvénds for att det 1 dagsldget inte finns nagot béttre berdkningssitt. I och
med det tvingas de justera for den avvikelse som uppstar mellan det jamforbara bolagets -
viarde och det onoterade bolagets verkliga B-virde. Storleken pa justeringen for avvikelsen
ar svar att bedoma eftersom det i princip dr omdgjligt att skatta ett onoterat bolags B-vérde.

Utrdkningarna blir darfor bade komplexa och oprecisa.

De bolag som istdllet sdtter P-vérdet till 1 justerar avkastningskravet for bolagets
branschrisk genom egna foretagsspecifika tilldgg. Forfattarna anser att branschrisken blir
bast avspeglad genom tilldgg till avkastningskravet. Detta dd en justering av ett B-vérde
forutsétter att viarderaren vet vad det korrekta vérdet &r, vilket for mindre onoterade bolag
inte gér att faststdlla. Forfattarna anser déarfor med stod 1 ovan argumentation och med
avsikten att skapa en anvadndarvinlig modell att B-vérdet ska faststéllas till 1 i BRACE-

modellen.
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5.2.3 MARKNADENS RISKPREMIE

Marknadens riskpremie dr som tidigare ndmnt i denna studie ett av de mest omdebatterade
problemen inom vérdering. Riskpremien berdknas antingen av de intervjuade bolagen
sjdlva alternativt anvdndes den riskpremie som PwC arligen presenterar. Riskpremiens
viarde avviker inte ndmnvért bland intervjuobjekten oavsett vilken metod som anvinds vid

berdkningen.

Mojligheten att fran grunden berdkna marknadens riskpremie krdver omfattande
undersokningar kring marknadens avkastning eller att prissdttningen kring aktier ar
forhallandevis korrekt. Den historiska marknadsriskpremien forutsitter att marknadsdata
finns tillgéngligt for jimforelse dver en lingre tid mellan faktisk avkastning pa aktier och
faktisk avkastning pa en statsobligation. Vidare forklaras att berdkningen av den implicita
marknadsriskpremien fOrutsitter att aktier ar prissatta korrekt for att berdkningen ska bli
tillforlitlig, vilket de dock inte alltid d4r (Damodaran, 2012). Dessa tva tillvigagangssétt
kraver en komplicerad och tidskrdvande process for att anvindas vid en vérdering varfor

de inte bedoms som hallbara alternativ for BRACE-modellen.

Damodaran har framstillt en metod som ar praktiskt genomforbar for denna studie som
berdknar riskpremiens landsrisk. Metoden visar att det 4r mgjligt att skatta marknadens
riskpremie genom berdkningar som utgir fran kreditvarderingsinstitutens rankingar.
Metoden ar forhdllandevis precis och tilldter anvindaren att enkelt ta fram védrden som ar
relevanta for det land anvindaren vill mita risken for. Landsriskutrdkningen méter dock
enbart konkursrisk och eftersom méanga andra risker pdverkar marknadsrisken leder detta
till underskattning av risknivan. Manga ganger é&r kreditvirderingsinstituten ocksa
langsamma med att uppdatera specifika landers kreditranking vilket kan leda till att
landsrisken blir felaktig. Den svenska marknaden é&r forhallandevis stabil och inga
omvélvande fordndringar i den svenska kreditrankingen &r att vinta varfor modellen
fungerar tillfredstdllande med svenska fOrutsittningar. Landsriskpremien &r dock
framtagen ur ett internationellt perspektiv vilket innebdr att alla mogna marknader far
samma marknadsrisk. Saledes &r resultaten inte specifikt anpassade for den svenska

marknaden vilket forfattarna anser vara en viktig forutsittning 1 denna studie.

For att undvika ovan beskrivna problem véljer forfattarna att marknadsriskpremien ska
séttas 1 enlighet med PwC:s arliga riskpremiesstudie. Forfattarna avser att anvidnda varden
specifikt framtagna for den svenska marknaden vilket mojliggors via PwC:s studie. Studien

som genomfors av PwC har fOrfattarna bedomt trovirdig 1 sitt sdtt att berdkna
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marknadsriskpremien trots att forfattarna r medvetna om den begriansade svarsfrekvensen
fran den enkdt som PwC underbygger sin studie med. Det faktum att studien ar frekvent
anvind av storre aktorer i det svenska ndringslivet signalerar att studien vager tungt som
beslutsunderlag hos etablerade bolag. Av de intervjuobjekt som ingick i1 studien anvénde
tre av Sveriges storsta revisionsbyraer och tva av Sveriges storsta banker riskpremiestudien

vilket far anses bekrifta dess praktiska tillimpning.

Eftersom BRACE-modellen faststéller B-virdet till 1 har beaktande tagits till att det framst
ar riskpremien och den riskfria rdntan som paverkar det slutliga avkastningskravet i
BRACE-modellen. Forfattarna har funnit det rimligt att anvinda PwC:s riskpremiestudie
da deras marknadsriskstudie visar pé ett samband mellan marknadens riskpremie och den
riskfria rdntan. I likhet med PwC ar forfattarna av uppfattningen att dessa faktorer ar
beroende av varandra i den mening att da den riskfria rantan sjunker kompenseras detta av

en 6kad riskpremie (PwC, 2012a; PwC, 2013c).

5.3 VAL AV RORELSESPECIFIKA FAKTORER

I praktiken finns det ett flertal rorelsespecifika risker som investerare i mindre onoterade
bolag star infor dagligen. Som investerare 1 mindre onoterade bolag dr det ofta svart att
diversifiera sitt 4gande eftersom det néstintill &r omojligt att sdlja sin dgarandel lika fort
som pa borsen. Agaren ir dirfor ofta utsatt for bolagets rorelsespecifika risker. Eftersom
investeraren sillan kan investera i tillrackligt manga bolag for att diversifiera sig bor darfor
avkastningskravet avspegla den extra risk som en investering i mindre onoterade bolag
medfor. BRACE-modellen tar hinsyn till detta med tva faktorer, en illikviditetsfaktor och
en foretagsspecifik faktor varefter ett avkastningskrav kan rdknas fram for det virderade

bolaget. BRACE-modellen berdknas enligt foljande formel:

Business Risk Adjusted Cost of Equity
=15+ (rm - rf) + (illikviditetspremie + storleksfaktor)
+ foretagsspecifik premie
dér;
1y = riskfri rédnta

(rm - rf) = marknadens riskpremie
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CAPM

Riskfri ranta %
B-varde 1
Marknadens riskpremie %
Z %
Rorelsespecifik

Illikviditetspremie %
Foretagsspecifik premie %
Z %
BRACE-modellen %

Tabell 5.1 BRACE-modellens avkastningskrav. Kdlla: Eget material.

I tabell 5.2 aterges de faktorer som skattas av varje intervjuobjekt for att ge en tydligare
bild av studiens intervjuresultat. Forfattarna har tagit hansyn till hur frekvent specifika
faktorer forekommit i intervjuerna och bedomt dess riskpotential vid valet av vilka faktorer

som bor tas med i BRACE-modellen.

Grant
Thornton

PwC

Ernst &
Young

Swedbank

Handels-
banken

Latour

Pegrocco

NSNS NS NSNS SN N
N
S SNS SN SN NS S

N
NSNS NSNS
N
N
N

Kvarnen

Annika
Hall

DN N N SR

ALMI

Tabell 5.2 Oversikt 6ver intervjuresultat. Kélla: Eget material.
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5.3.1 STORLEKEN PA BOLAGET

En av de mest omndmnda faktorerna, bade i teori och fran studiens intervjuer, som bor tas
hiansyn till vid en vérdering &r bolagets storlek. Flera omfattande internationella studier
genomfors varje ar for att ta reda pa vilken storlekspremie som ska anvéndas for olika stora
bolag. Enligt studiens intervjuer &r Ibbotsons undersokning bland de mer internationellt

kdnda medan PwC:s riskpremiestudie dr dess svenska motsvarighet.

Storleken pa bolaget dr ddremot ofta bara en av flera faktorer som laggs till vid skattningen
av avkastningskravet i1 praktiken. Den brukar kompletteras med en foretagsspecifik premie
och en illikviditetspremie. Flera av intervjuobjekten framhdvde att en vanlig problematik
som uppstar vid skattningen av dessa faktorer ar att det dr svért att definiera vad som hor
till vilken faktor. Till exempel menar Latour att anledningen till att smd bolag har fa
kunder och sdledes dr mer beroende av dem ar for att bolaget ar litet. Ett litet industribolag
med lag omsittning har séllan en omsittning spridd 6ver manga kunder vilket gor att
storleken dr anledningen till kundberoendet. Frdgan vérderaren tvingas stilla sig d4r om
kundberoendet ska tas upp i storlekspremien eftersom det hanfors till storleken eller om det
ska tas upp senare i1 den rorelsespecifika risken. I praktiken slutar det i manga fall med att
vissa riskfaktorer over- eller undervérderas da ingen klar koppling kan goras till de slutliga

premierna.

For att inte BRACE-modellen ska stota pa samma bekymmer som ndmnts ovan kommer
modellen inte ha nagon specifik storleksfaktor att ta hdnsyn till. Storleken pa bolaget
kommer istéllet att paverka illikviditetspremien vilket diskuteras mer ingdende nedan.
Ovriga riskfaktorer som #r kopplade till storleken kommer att skattas i den rorelsespecifika
risken. P4 sd sitt minimeras risken att de rorelsespecifika riskerna dubbelrdknas eller

hanteras felaktigt.

5.3.2 ILLIKVIDITETSFAKTOR

Att en illikviditetsfaktor bor tas hansyn till vid virdering av onoterade bolag ar bade teori
och praktiker 6verens om. Merparten av studiens intervjuobjekt tar hansyn till illikviditeten
1 ett onoterat bolag. Det dr samtidigt svart att finna studier och teoretiker som hédvdar att
illikviditeten inte bor reducera ett onoterat bolags vérde. Resultaten sammanfaller med den
studie som Klasson (2001) genomforde dér svarigheter att sélja ett innehav medférde en
hogre risk. Hur illikviditetspremien bor skattas &r ddremot en frdga som féar olika svar

beroende pa vem som tillfragas.
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Majoriteten av studiens intervjuobjekt hanterar illikviditeten 1 linje med Pratt et al. (1998)
som foresprakar att en premie antingen laggs till 1 avkastningskravet eller att det utrdknade
foretagsvardet reduceras med en viss procentsats. Merparten av intervjuobjekten anvénder
den forstndmnda metoden. Illikviditeten sammankopplas oftast med antingen den
rorelsespecifika premien eller storlekspremien da intervjuobjekten oftast finner

illikviditetspremien svarberdknad.

Forfattarna anser att illikviditeten 1 onoterade bolag dr en viktig faktor som maste tas
hansyn till. Storleken pa illikviditetspremien visade sig vara forhallandevis lika bland de
intervjuade bolagen dir den skattades till allt mellan 3 - 7 %. Utifran vad det visat sig att
intervjuobjekten praktiskt sétter illikviditetspremien till, anser forfattarna att premien ska
sattas till grundvérdet 5 %. I likhet med teoretiker s4 som Ibbotson och merparten av
intervjuobjekten anser forfattarna daremot att illikviditetspremiens storlek dven bor
justeras efter storleken pa bolaget. I och med det kan illikviditetspremien i BRACE-
modellen variera 1 ett spann mellan 3 - 9 %. Ett storre bolag kan ge sina dgare langre tid pa
sig att sdlja sin dgarandel i tider av finansiella motgéngar dn vad ett mindre bolag kan gora
eftersom det storre bolaget 1 manga fall d4r mer finansiellt stabilt. Detta medfor att ett

mindre bolag bor ha en hogre illikviditetspremie.

Illikviditetspremie
[likviditetsfaktor 5,00 %
Storleksfaktor %
p) %

Tabell 5.3 Illikviditetspremien. Kdlla: Eget material.

Storleksfaktor
Omsattning (miljoner kronor) Storleksfaktor
0-5 4,00 %
5-200 2,00 %
200 -500 0,00 %
500 + - 2,00 %

Tabell 5.4 Illikviditetspremiens storleksfaktor. Kdlla: Eget material.

Storleken pa ett bolag ar svért att definiera av den anledningen att inga standardiserade
riktlinjer finns for vilken enhet som ska avgora ifall ett bolag &r litet eller stort. Storleken

kan baseras pa flera olika faktorer vilket exemplifieras i att svensk lagstiftning anvénder
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omsittning, antal anstillda och balansomslutning inom &rsredovisningslagen (SFS
1995:1554) for att definiera storleken pd ett bolag. Forfattarna valde dock endast
omsittning for bestimmandet av storleken vilket forfattarna bedomer vara ett accepterat

forfarande eftersom samtliga intervjuobjekt anvéinde omséttningen som mattenhet.

Forfattarna ville, i och med valet av fyra storleksintervaller for bestimmandet av
storleksfaktorn, nd nivaerna av 9, 7, 5 och 3 % for illikviditetspremien. Eftersom fler
intervaller skulle leda till att varje procentenhet skulle representeras ansag inte forfattarna
att argument kunde framforas for att forklara varfor just en viss omsittning skulle bli
forknippad med en viss storleksfaktor. I och med ovan indelning ar det mojligt da
forfattarna utifran intervjuresultaten har fatt uppfattningen att bolag under fem miljoner
kronor i omsittning dr mycket sma, och ofta 1 en uppstartsfas. Ett sddant litet bolag dgs 1
manga fall av en eller ett par dgare vilket leder till hdga dgarandelar samtidigt som bolaget
anses forhallandevis finansiellt instabilt och utan buffert vid ovintade hiandelser. Bolagets

laga omséttning kan darfor snabbt elimineras vilket leder till hogre risk.

Déa omsittningen ligger mellan 5 — 200 miljoner kronor har forfattarna fatt en generell
uppfattning via de genomforda intervjuerna att bolaget anses mer léttsalt och uthélligt vid
en potentiell finansiell svacka. Den 6vre griansen pd 200 miljoner kronor bestdmdes da
flertalet intervjuobjekt nimnde att en gemensam nivé for ett mindre bolag ligger kring 200
- 250 miljoner kronor. Néir omséttningen overstiger 500 miljoner kronor for ett bolag anses
det vara stort och forhdllandevis stabilt eftersom det krdvs mycket av ett bolag for att vixa
fran 200 till 500 miljoner kronor i1 omséttning. Trots att dessa bolag anses stabila kommer
en dgare av ett onoterat bolag aldrig ha mojlighet att sdlja sitt 4gande lika snabbt och sidkert
som om bolaget vore noterat. Den nedre griansen for illikviditetspremien pa 3 % valdes 1
och med att det alltid finns en storre risk for ett onoterat bolag, oavsett storlek, att inte

kunna sélja sin dgarandel vid onskat tillfélle.

5.3.3 FORETAGSSPECIFIKA FAKTORER

For att pa ett si verkligt avspeglande sétt som mdjligt rdkna fram ett mindre onoterat
bolags avkastningskrav ska bolagets foretagsspecifika riskfaktorer skattas. P4 sd sitt
beaktas de faktorer som Okar risken i ett bolag. De riskfaktorer som BRACE-modellen tar
hiansyn till har valts ut av forfattarna baserat pa 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 pa studiens intervjuer har sin
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forklaring 1 att modellen ska bli s& praktiskt anvindbar som mdjligt, och att enbart ett fatal

teorier finns kring dmnet.

Foretagsspecifik premie

Lag risk Hog risk Vikt
1 2 3 4 0,5 1 1,5
Interna Faktorer
Agarberoende
Personberoende

Struktur och rutiner
Produktdiversifiering
Finansiell situation
Prognosrisk

Externa faktorer

Kund- & leverantorsberoende
Konkurrenssituation
Marknadsposition & -tillvaxt
Omvarldsfaktorer

Konjunkturkanslighet
Konjunkturlage

Politiska risker

Tabell 5.5 Skattning av den foretagsspecifika riskpremien. Kdlla: Eget material.

De foretagsspecifika riskfaktorerna delas in 1 tre huvudgrupper; interna- och externa
faktorer samt omvarldsfaktorer under vilka flera, mer specifika faktorer riskjusteras. Dessa
faktorer ska inledningsvis riskbedémas utifran en poangbeddémningsskala om 1 till 4 vilket
visas 1 tabell 5.5. Fyra risknivaer valdes for att undvika att ge virderaren mojlighet att vélja
det mellersta alternativet. Det dr forfattarnas uppfattning att nér en person stills infor en
friga dir denne ombeds svara pd en skala av 1 till 5 &r det vanligt att personen véljer att
sétta en trea, det vill sdga det mellersta alternativet, nir denne ar osdker. Forfattarna amnar
istillet tvinga vérderaren till att avgora ifall faktorn &r mer eller mindre riskfylld genom de

fyra risknivaerna.

Ett visst beroende mellan faktorerna kan forekomma di exempelvis konjunkturldgets risk
blir storre eller mindre som en konsekvens av ett bolags konjunkturkinslighet. For att
minimera beroendet mellan faktorerna diskuterade forfattarna flera olika alternativ. I

slutdindan gjordes dock beddomningen, i linje med intervjuobjektens asikter, att faktorernas
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beroende av varandra dr for situationsbaserat for att kunna skrivas in i modellen. Att ett
visst beroende forekommer anser forfattarna dérfér som en nédvéndighet da det samtidigt

ger virderaren ett visst utrymme att anpassa modellen utefter situation.

Efter att modellen initialt utformats av forfattarna skickades den ut till intervjuobjekten for
aterkoppling. Forfattarna lade till viktningen av riskfaktorerna efter vissa indikationer fran
intervjuobjekten. De betonade vikten av att virderaren bor ha mdjlighet att situationsbasera
sin virdering till en viss grad. Majoriteten av de intervjuobjekt som kommenterade
situationsanpassningen menade att BRACE-modellen utan viktningsmomenten inte tillater

varderaren att anpassa modellen tillrdckligt till det varderade bolaget.

Liggare
Antal riskpoing 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 for den foretagsspecifika riskpremien. Kdilla: Eget material.

Den foretagsspecifika riskpremien kan for ett givet bolag skattas inom ett spann av 2,5 -
27,5 % beroende pd podngen frin utrdkningen i tabell 5.5. Frén intervjuerna hérledde
forfattarna att ett avkastningskrav for ett onoterat bolag bor virderas till cirka 15 — 40 %.
Intervallet valdes utifran att BRACE-modellens resulterande avkastningskrav skulle vara i
linje med studiens intervjuer. Den foretagsspecifika riskpremien, tillsammans med
marknadens riskpremie och illikviditetspremien, kan i och med intervallet resultera 1 ett
dgaravkastningskrav pd 12,5 — 44 %. For att ge vdrderaren och modellen mojlighet till

situationsanpassning valdes intervallet i tabell 5.6.

Berdkningen av avkastningskravet for ett onoterat bolag dr som ovan ndmnt mycket
situationsbaserat och forfattarna dr medvetna om att det kan vara problematiskt att sétta ett
definitivt minimi- och maximital for ett avkastningskrav. Forfattarna anser dnda att spannet
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som modellens resultat kan rora sig inom ticker de allra flesta situationer. Nedan f6ljer en
diskussion kring vilka faktorer som BRACE-modellen berér for den rorelsespecifika

riskpremiens skattning.

Interna faktorer

Utifrén studiens intervjuer har flera olika interna faktorer belysts. De faktorer som férekom
mest frekvent och ansags mest relevanta och generaliserbara for ett onoterat bolags risk
upptas 1 BRACE-modellen. De interna faktorerna ar fler &n de externa faktorerna och
omviérldsfaktorerna eftersom majoriteten av ett mindre bolags risker &r koncentrerade inom
bolaget. For en specificering av de risker forfattarna anser bor tas hiansyn till under varje

faktor hinvisas ldsaren till bilaga B.
Agar- och personberoende

Forfattarna har tagit med ett bolags personberoende i BRACE-modellen eftersom
nyckelpersonsberoendet kom pa tal i samtliga av studiens intervjuer. D4 fragan stélldes
kring vilka riskfaktorer som péverkar mest och &r oftast forekommande i mindre onoterade
bolag ndimndes denna faktor forst av bland andra PwC, Grant Thornton och Annika Hall
vilket forfattarna anser signalera att nyckelpersonsberoendet dr av stor vikt vid en

vardering av ett mindre bolag.

Nyckelpersonsberoendet delades upp i1 tva delar av forfattarna dir dgarberoendet och
beroendet av Ovriga nyckelpersoner sidrskildes. Anledningen ar att fler intervjuobjekt
tryckte pa att dessa tva beroenden inte alltid existerar samtidigt i alla bolag. PwC och Grant
Thornton forklarade att dgarberoendet kan kopplas till de relationer, bade interna och
externa, som dgaren har med bolagets intressenter. Denna syn delades dven av Annika Hall
som fortydligade epitetet dgare med att d&ven koppla det till ledare och chefer. Hall menar
att dessa positioner i manga fall 1 mindre bolag innehas av samma person. I de fall dgaren
lamnar bolaget kan &ldre relationer med anstidllda, kunder och leverantérer brytas;
relationer som inte alltid 14tt aterupptas av eftertrddaren. Till exempel forklarade PwC att
tillkomsten av en ny &dgare eller ledare ibland Sppnar upp for prisforhandlingar fran bade

kunder och leverantorer vilket i sin tur kan paverka lonsamheten 1 ett bolag.

Agarberoenden ir som ovan nimnt dock inte nddvindigtvis kopplade till personberoendet i
bolagen. Att ett bolags dgare exempelvis har hand om relationerna med vissa viktiga
kunder betyder inte att bolaget har ett stort Gvrigt personberoende. Personberoendet har

enligt Grant Thornton en starkare koppling till bolagets storlek eftersom ett mindre bolag

75



som har farre anstdllda automatiskt blir mer beroende av sina anstéllda. Detta dr i linje med
Latours &sikter att mycket av arbetet ofta gors av fa anstillda och att den kompetens och

kunskap som de anstéllda har kan vara svar att ersitta.

Agar- och personberoendet 4r medtagna i BRACE-modellen eftersom ett mindre onoterat
bolag har, enligt flertalet intervjuobjekt sa som till exempel Latour och Annika Hall, storre
risker kopplat till dess anstdllda. De menar att mindre bolag i allménhet inte &r lika
sjdlvgaende som ett storre noterat bolag. Ett storre bolag har fler anstillda vars
arbetsrutiner ofta dr bittre dokumenterade. Detta gor att bolaget kan jobba vidare
obehindrat ifall dgaren exempelvis skulle vara frdnvarande tvd veckor pa grund av
sjukdom. Agar- och personberoendet #r dirfor till viss del kopplat till ett bolags struktur
och rutiner. Forfattarna anser dock att risken inom ett bolags struktur och rutiner bor

riskbeddmas separat.
Struktur och rutiner

Kring fragor gillande struktur och rutiner var flera intervjuobjekt entydiga med sina svar.
Svaren frdn intervjuobjekten gav att strukturer och rutiner anses som mycket viktiga
faktorer att ta hiansyn till i en varderingssituation. Detta medfor att forfattarna har valt att ta
hansyn 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 dgare 1
bolaget. I denna aspekt menar forfattarna att mindre bolag ofta har &dgare som har stora
delar av kunskapen om organisationen och dess dagliga verksamhet lagrat i huvudet. Hall
bekréftar att dgare ofta vill styra bolaget pa sitt sétt och att dessa ménga ganger har svart att
lamna Over ansvar och tillvigagéngssitt till andra i organisationen. Detta leder 1 sin tur till
att det kan saknas nedskrivna rutiner och styrdokument som vigledning for resten av
bolaget. I likhet med Hall anser forfattarna séledes att det 4r nddvéndigt att beakta denna
riskfaktor noggrant eftersom forfattarna menar att detta kan 6ka risken 1 ett mindre bolag
markant. Rutiner for de anstdllda 4r mycket viktiga enligt Swedbank som far medhall av
Grant Thornton. Forfattarna menar i likhet med flera av intervjuobjekten att utan sddana

rutiner blir alla anstédllda svarersatta nyckelpersoner under till exempel ovintade sjukdagar.

Majoriteten av intervjuobjekten var overens da de menar att avsaknaden av rutiner anses
Oka risken 1 ett bolag. Forfattarna var inledningsvis nagot forvdnade Over att
investmentbolagen inte ndmnvért berorde denna fraga da exempelvis Pegrocco, Latour och
Kvarnen méanga génger befann sig 1 en situation dir varderingen av ett bolag foregick ett
potentiellt forvérv. Forfattarna menar att denna fragas betydelse borde varit extra viktig for
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just investmentbolagen eftersom dessa bolag kan hamna i1 en forvérvssituation dér de
riskerar att kopa ett bolag som &r helt beroende av en foretagsledare pé grund av att bolaget
saknar dokumenterade rutiner. Forklaringen till att investmentbolagen inte diskuterar detta
problem tror forfattarna bottnar i att dessa bolag rdknar med att latt kunna &tgédrda detta
problem ndr de har Gvertagit bolaget och att de darfor inte betraktar struktur och rutiner
som en riskfaktor. BRACE-modellen avser dock att skatta ett bolags varde utifran dess
forutséttningar vid en given varderingstidpunkt varfor forfattarna dr eniga om att struktur

och rutiner ar en viktig faktor i BRACE-modellen.
Produktdiversifiering

Produktdiversifiering som en riskfaktor har diskuterats av flera intervjuobjekt och
viarderare fran samtliga branscher har bekriftat produkten och produktmixen som en
riskkidlla. Swedbank forklarade att fler produkter i en produktportfolj innebédr en lagre
kanslighet vid finansiella nedgangar. Kvarnen och Pegrocco menar vidare att mindre bolag
ofta dr beroende av en eller ett par produkter vilket medfor att mindre bolag ar utsatta for
denna risk 1 hogre grad dn vad storre bolag &r. Intervjuernas resultat dr ndgot avvikande
fran Klassons studie (2001) dir respondenternas svar skilde sig &t angéende att en for hog
diversifiering av produktsortimentet skulle 6ka risken. Forfattarna asikter gar dock 1 linje
med Kvarnen och Pegroccos eftersom ingen av denna studies intervjuobjekt gav medhall
till Klassons resultat. Flertalet ovriga intervjuobjekt s& som PwC och Handelsbanken

namnde istéllet att en 1agt diversifierad produktmix ger hogre risk.

Produktdiversifieringens risk kopplades dven till en diskussion kring produkternas cykliska
risk 1 ett exempel fran PwC dér ett bolag meden 1agt diversifierad produktportfolj med all
sdkerhet 1 manga fall 6kar den cykliska risken 1 ett givet bolags kassaflode. Forfattarna
anser vidare att den cykliska risken drabbar mindre bolag hardare. Den cykliska effekten
blir mer pétaglig i dessa bolag dels for att de ofta har fa produkter, dels for att effekten blir

patagligare pé deras redan relativt mindre kassafloden.
Finansiell situation

Ett bolags finansiella situation dr den riskfaktor som forfattarna pa forhand antog vara
enskilt viktigast 1 en vidrderingssituation. Enligt intervjuresultaten tar samtliga
intervjuobjekt, fransett Handelsbanken, hdnsyn till ett bolags finansiella faktorer.
Forfattarna dr dock av uppfattningen att Handelsbanken troligtvis ocksa tar denna faktor i

beaktande men att Handelsbanken omedvetet uteldimnade den vid intervjutillfallet. Trots
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den finansiella situationens betydelse for riskskattningen av ett bolag menar bland andra
PwC och Grant Thornton dock att det inte gar att bedoma ett bolags finansiella situation
utifran pa forhand faststdllda nyckeltal. Den finansiella situationen blir darféor mycket
svarhanterad vid en vérdering. Orsaken till detta dr att varje bransch har olika krav pd vad
som éar viktigt att bedoma. Vad som é&r ett viktigt nyckeltal inom exempelvis
fastighetsbranschen &r inte nodvandigtvis ett viktigt nyckeltal for andra branscher. Flera av
de storre intervjuobjekten inom bank och revision forklarade att det &r upp till varje enskild
varderare att skaffa sig en uppfattning om den finansiella situationen for ett givet bolag och

den bransch som det varderade bolaget ar aktivt inom.

Ernst & Young forklarade vikten av den finansiella situationen med att riskerna ofta dr mer
patagliga 1 mindre onoterade bolag. Dessa bolag har ldgre transparens én noterade bolag pa
grund av de farre rapporteringskraven som stélls pa ett onoterat bolag. Pa sa sitt dr det

lattare att dolja finansiella bekymmer i1 onoterade bolag &n vad det ar i noterade bolag.

De finansiella faktorerna har upptagits i BRACE-modellen av forfattarna pa grund av dess
vikt. Ett bolag med dalig likviditet kan till exempel ndr som helst tvingas stélla in sina
betalningar. I det fall en sadan risk finns s& maste den enligt forfattarna tas hénsyn till.
Vilka faktorer som i slutdindan bor beaktas dr dock for situationsbaserat for att nagra

generella nyckeltal ska kunna definieras.
Prognosrisk

I och med att en kassaflodesvirdering grundas i de prognoser som tagits fram for bolaget
ar dessa enligt fOorfattarna av stor vikt for en vérderings verklighetsavspegling. Om
prognoserna dr rimliga i relation till marknadens utveckling och bolagets historik bor
prognosrisken vara forhallandevis lag. Grant Thornton menar att mindre bolags
kassafloden per definition dr mer osdkra én storre bolags varfor &ven prognoserna som gors
av mindre bolag dr mer riskfyllda. Eftersom mindre bolag i ménga fall &r beroende av
kunder eller leverantérer och har en svagt diversifierad produktportfolj riskerar
prognoserna att sld fel oftare dn for ett storre noterat bolag. Forfattarna anser darfor att
prognosrisken bor beaktas vid virderingstillfillet. Ar det en hog risk for att prognoserna
inte slar in 6kar avkastningskravet vilket minskar foretagsvardet. Pa sd sitt kompenseras

bolagets virde for en 6kad risk.

Ytterligare anledning till varfor prognoserna bor riskbedomas finner forfattarna i Ernst &

Youngs forklaring att prognoserna i manga fall framstélls av de mindre bolagen. Méanga
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ganger har mindre bolag inte tillgang till avancerade prognosverktyg vilket enligt Grant
Thornton frsvarar framstdllandet av trovardiga prognoser. PwC dr av samma uppfattning
och forklarar att det inte dr ovanligt att mindre onoterade bolags egna prognoser liknas vid
en hockeyklubba dir historiken visar pa en stadig omsédttningsnivd samtidigt som
prognoserna tyder pa en stark framtida utvecklingspotential. Utvecklingen i1 dessa
prognoser &r sdllan korrekt och revisionsbolagen menar att de mindre bolagen ofta
Overskattar sin framtida intjaningsforméga. Revisionsbolagen rimlighetsbedomer déarfor

alltid prognoserna vilket forfattarna anser vara rimligt.

Externa faktorer

Kund- & leverantorsberoende

Merparten av intervjuobjekten har talat om beroendet av kunder och leverantérer som
nagot 1 princip obligatoriskt att géra en bedémning av for mindre bolag. Detta stirks av
Reilly & Schweihs (2000) som menar att ett litet antal leverantorer ska medfora hogre risk.
I de fall ett mindre onoterat bolag har ett beroende av en kund s& menade Kvarnen och
PwC att risken 1 ett bolag okar. Forfattarna gér beddmningen att beroendet av en eller ett
fatal kunder innebédr en hogre risk for bolaget eftersom problem blir uppenbara i den
hiandelsen att en eller flera kunder drar sig ur affarssamarbetet. I den genomforda intervjun
med PwC framkom dven att den ménga ganger forsdmrade forhandlingssituation som
mindre bolag ofta befinner sig 1 &r riskfylld. Kunden alternativt leverantéren dr enligt flera
av intervjuobjekten 1 manga fall ett storre bolag eller det enda bolag som koper eller
tillhandahéller en viss tjanst eller produkt. Forfattarna menar darfor att
forhandlingssituationen &dr en aspekt som inte gar att bortse ifran vid en given

varderingssituation.

Intervjuobjekten forklarade att kundberoendet kan ta form av att lonsamheten for mindre
bolag ofta hiarstammar fran ett fatal viktiga kunder. Ju mindre ett bolag ar desto férre
kunder har det oftast. I och med detta skapas automatiskt ett kundberoende. Forekomsten
av kundavtal var en ytterligare faktor som diskuterades av framforallt PwC och Kvarnen.
PwC menade att de tar hdnsyn till ingdngna avtal vid bedomning av bolag. Vidare menar
PwC 1 denna aspekt att kund och leverantorsberoende kan minimeras genom befintliga
avtal eftersom ingangna avtal kan sédkerstélla leveranser och forsdljningar. Forfattarna delar
PwC:s uppfattning men menar ocksd att avtal som é&r alltfér optimistiska gillande

leveranstider eller antal levererade produkter kan 6ka risken for mindre bolag. For stor tillit
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kan da sittas till avtalen vilket till exempel gor att annars nédvéndig utveckling av nya

produkter eller kundbearbetning inte ldggs fokus pa.
Konkurrenssituation

Forfattarna har under intervjuerna skapat sig uppfattningen att de flesta intervjuobjekten
ser konkurrenssituationens risk som en sjdlvklar faktor att ta hidnsyn till 1 en
varderingssituation. Forfattarna antar att faktorn inte ndmns mer specifikt da den rdknas in
1 en oOvergripande genomgang av marknadsrisken. Forfattarnas asikt om att
konkurrenssituationen paverkar bolagets risk bekrédftades av Pegrocco och Latour som
forklarade att konkurrenssituationen just dr en del av deras riskbedomning for marknaden 1
en varderingssituation. Ernst & Young ger investmentbolagen medhall och menar att ett
bolags risk dven kan paverkas av marknadens intrddesbarridrer vilket i dessa fall undersoks
och beaktas 1 den marknadsgenomgéing som alltid genomfors vid Ernst & Youngs
viarderingar. Kvarnen menar dven att konkurrenssituationen till stora delar dr associerad
med bolagets produktportfél] och marknadsposition eftersom ett diversifierat

produktsortiment reducerar konkurrenternas enskilda betydelse for bolaget.

Forfattarna dr av uppfattningen att det finns ytterligare en anledning till att
konkurrenssituationen inte ndmndes av alla intervjuobjekt trots att det dr en pataglig risk
som en vdrderare bor ta hiansyn till. Normalt skattas marknadsrisken inom B-vérdet varfor
vissa intervjuobjekt likt Grant Thornton eller Handelsbanken potentiellt forbisett
konkurrenssituationen inom den foretagsspecifika risken. Eftersom BRACE-modellen

sétter B-vérdet till 1 maste den dock beaktas.

PwC och Pegrocco ndmnde &dven i sina intervjuer att de tar hdnsyn till bolagets
patentsituation som enligt dem &r viktig for att skatta ett bolags konkurrenssituation.
Forfattarna haller med men ar samtidigt av asikten att alla bolag inte berors av patentfragor
och bor séledes inte riskbedomas som en egen riskfaktor. Daremot anser forfattarna att
patentfragorna &r av sadan vikt for konkurrenssituationen for vissa bolag att

patentsituationen bor paverka risknivan i BRACE-modellen.
Marknadsposition & -tillvdxt

En av faktorerna som bland andra Kvarnen och PwC angivit som viktig &r vilken typ av
marknad som bolaget befinner sig pa. Om det ar en tillvixtmarknad eller en mer mogen
marknad avgor till viss del om produkten eller tjansten &r riskfylld. Forfattarna menar att

det dr foga kontroversiellt att pastd att en stabil marknadsandel pd en mogen marknad
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innebédr en l1ag risk. Det som diaremot kan vara problematiskt dr exempelvis hur risken ska

betraktas for bolag verksamma pa tillvixtmarknader.

Tillvaxtmarknader betraktas av forfattarna som en marknad som krdver kontinuerlig
utveckling av produkter dar marknaden kriaver lyhordhet frin utvecklarna for att hdnga
med i efterfrageutvecklingen. Detta betyder att en missad trend kan stjélpa forsiljningen.
Aven mycket stora noterade bolag #r allts3 utsatta for den hir typen av risk, och risken for
att det drabbar ett mindre onoterat bolag bor déarfor inte underskattas. Intervjuobjekten
menar att mindre onoterade bolag dr mer kénsliga for marknadens utveckling men
framhdver samtidigt att risken inte enbart kan hidnforas till marknadens utvecklingstakt.
Handelsbanken forklarar till exempel att risken beror pd bolagets position pa marknaden i
relation till utvecklingstakten. Ernst & Young foljer Handelsbankens linje och menar att en
aggressiv marknadstillvixt okar risken 1 och med att trycket pd att stindigt utveckla

konkurrenskraftiga produkter blir stort pa ett mindre bolag.

Omvirldsfaktorer

Konjunkturkdnslighet

Konjunkturkdnsligheten berérdes kort av ett antal intervjuobjekt i samband med
produktdiversifiering gillande den allménna risken som produkter utsitts for. En produkt,
alternativt marknaden som ett givet bolag ar aktiv pd, kan vara mer eller mindre
konjunkturkédnslig och flera intervjuobjekt papekade detta faktum 1 samband med
aterkoppling till BRACE-modellen. Det finns alltid en risk att marknaden gar in i en
lagkonjunktur men intervjuobjekten menar att paverkan pd olika bolag inte alltid ar
densamma. Bolag som exempelvis tillverkar billigare substitutprodukter kan fi en 6kad
forsdljning under simre ekonomiska perioder. Forfattarna menar att det gor att risken for
lagkonjunktur i modellen maste kunna justeras for och vilken paverkan det har pd varje
specifikt bolag varfor konjunkturkédnsligheten har tagits med som en faktor i BRACE-

modellen.
Konjunkturlige

Enligt de intervjuobjekt dir fragan har diskuterats dr konjunkturldget inte en isolerad risk
till just mindre onoterade bolag. De menade att den alltid beaktas vid en vérdering av ett
bolag. Forfattarna anser dock att konjunkturliget dr av extra betydelse for mindre
onoterade bolag d& det manga ginger paverkar mindre bolag 1 snabbare takt dn ett storre

eftersom dven sma fordandringar 1 kassaflodet kan ha stor paverkan pa verksamheten. En

81



kund som géar i konkurs pd grund av lagkonjunkturen paverkar dven det varderade bolaget
vilket medfor att forfattarna inte kan bortse frdn de effekter som konjunkturldaget har pa

risken for mindre onoterade bolag och ska siledes ingé som en faktor i BRACE-modellen.
Politiska risker

Tillsammans med konjunkturldget och konkurrenssituationen &r ett bolags politiska risker
den faktor som ndmns minst antal ganger av intervjuobjekten. Forfattarna har fatt
uppfattningen att politiska risker bedéms implicit 1 en vérderingssituation da
intervjuobjekten forklarar att de ser till bolagets allmidnna marknadsrisker. Framforallt de
intervjuade revisionsbyraerna menar att de skapar en 6vergripande bild av bolaget och dess
marknad vid en vérdering. Forfattarna menar dérfor att &ven om de politiska riskerna inte

alltid har diskuterats sa ar det tydligt att risken tas i beaktande.

Forfattarna &r av uppfattningen att politisk risk kan fungera som en forhédllandevis latent
riskfaktor for manga mindre onoterade bolag. Fordndringar inom lagstiftning ar troligtvis
en inte alltfor ofta d&terkommande hidndelse varfor den politiska risken for vissa bolag kan
komma att variera. Detta betyder dock inte att riskfaktorn ar betydelselds och det finns
exempel pé bolag som aktivt maste hantera den politiska risken. Pegrocco investerar till
exempel till stor del i sa kallade greentech”-bolag, vilket innebér att den politiska
riskfaktorn blir aktuell vid viarderingen av potentiella prospekt. Forklaringen ges av att det
manga ganger finns hért uppsatta riktlinjer for bolag for att de ska fa kalla sig for just
”greentech”-bolag och nya krav och lagar utvecklas stindigt. Som tillagg till lagstiftningar
anser forfattarna att Ovriga statliga interventioner sa som subventioner eller
skattefordndringar dven kan oka risken 1 ett bolag. De politiska riskerna kan ha mycket stor

paverkan pé vissa bolag varfor forfattarna anser att de bor tas 1 beaktande vid en virdering.
Ovriga faktorer

Utdver de ovan diskuterade och inkorporerade riskfaktorerna nimndes ett ytterligare antal
faktorer som intervjuobjekten ansett paverkar riskerna i ett mindre onoterat bolag. Dessa
faktorer ansags av forfattarna inte vara tillrackligt generella for mindre onoterade bolag for
att motivera att de riskbedoms som en enskild faktor i BRACE-modellen. Avtalens
paverkan pa risknivan diskuterades av PwC och Kvarnen, men di forfattarna ansag att
risken framst kopplas till kunder eller leverantorer fordes avtalsrisken samman med kund-

och leverantorsberoendet.
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En liknande diskussion forde forfattarna kring kulturens paverkan pa risken 1 ett bolag dir
forfattarna ansag, i likhet med Annika Hall, att kulturen d&r sammankopplad med &garen.
Det gor att dgarberoendet kan Oka ifall bolaget har en stark kultur kopplat till dgaren.
Forfattarna ansag slutligen att risken av att 16nsamhetens ursprung inte ar tillrdckligt
definierbar for att upptas i BRACE-modellen. ALMI var det enda intervjuobjekt som sag
till denna riskfaktor vid en virdering. Eftersom endast ett intervjuobjekt nimnde denna
faktor anser forfattarna att den inte beaktas i praktiken varfor Ionsamhetens ursprung inte

togs med i modellen.

For en praktisk genomgang av hur forfattarna avser att BRACE-modellen ska anvéndas vid
en virderingssituation hédnvisas ldsaren till bilaga B dér viss exemplifiering och vissa
fortydliganden av riskfaktorerna é&terfinns. Vidare har forfattarna applicerat BRACE-
modellen till ett verkligt anonymt bolag i bilaga C.
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KAPITEL 6. SLUTSATS OCH REKOMMENDATIONER

6.1 SLUTSATS

Betriaffande skattningen av ett mindre onoterat bolags avkastningskrav star en sak klar: det
ar ingen enkel uppgift. De teoretiska modeller som existerar idag dr antingen anpassade till
noterade foretag, alternativt dr de allt for komplexa for att anvandas 1 praktiken. Studiens
resultat visar att foretagsvarderare anser att dagens teoretiska modeller saknar kapaciteten
att berdkna ett mindre onoterat bolags faktiska avkastningskrav. Forfattarna av denna
studie har med detta i atanke utformat BRACE-modellen (Business Risk Adjusted Cost of

Equity) for att kompensera for de teoretiska modellernas brister.

BRACE-modellen utgar frdn antagandet att den foretagsspecifika risken som alla bolag i
viss utstrackning ar utsatta for inte gér att diversifiera bort. Mindre onoterade bolag dr i de
flesta fall an mer utsatta for foretagsspecifika risker d@n vad storre bolag dr. Da studien
fokuserar pa mindre onoterade bolag dmnar BRACE-modellen att pa ett praktiskt

anvéndbart sétt ta hdnsyn till och kvantifiera de foretagsspecifika riskerna.

For att gora BRACE-modellen sa praktiskt tillimpbar som mojligt tog forfattarna féaste vid
de virderingsforfaranden som tillimpas 1 praktiken idag. Studiens resultat tyder pa att det
ar en justerad CAPM som dr den dominerande varderingsmodellen vid berdkning av ett
mindre bolags avkastningskrav. Forfattarna beslutade siledes att basera BRACE-modellen
pa CAPM med vissa justeringar for att pa ett bittre sétt avspegla ett bolags
foretagsspecifika risker. Slutsatsen drogs att utformningen av en poidngbeddmningsskala
mojliggdr en kvantifiering av dessa risker. Podngbeddmningsskalan utvecklades utifran de
faktorer som studiens intervjuobjekt tillsammans ansdg utgdéra de storsta riskerna for

mindre onoterade bolag.
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Utifran detta har forfattarna valt att utforma BRACE-modellen enligt nedan f6ljande

formel:

Business Risk Adjusted Cost of Equity
=1+ (rm - rf) + (illikviditetspremie + storleksfaktor)

+ foretagsspecifik premie

dér;
T = riskfri rinta

(rm - rf) = marknadens riskpremie

Forfattarna anser att den riskfria rdntan ska faststillas enligt vardet pa den 10-ariga svenska
statsobligationsrantan. Det enligt CAPM traditionellt skattade B-vdirdet menar forfattarna
kraver for komplicerade utrdkningar som i sin tur genererar for oprecisa resultat for mindre
onoterade bolag. Den branschrisk som B-virdet &mnar dterge tar BRACE-modellen istéllet
hansyn till i den foretagsspecifika premien. Vidare faststills marknadens riskpremie enligt
PwC:s arligen publicerade riskpremiestudie. Efter att CAPM-premien berdknats bor
BRACE-modellen ta hédnsyn till den rorelsespecifika riskpremien. Storleken pa
illikviditetspremien som dr hénforbar till mindre onoterade bolag bor enligt forfattarna
bero pd det virderade bolagets storlek i1 enlighet med studiens resultat. Slutligen ska de
foretagsspecifika riskerna beddémas inom ramen for tre huvudkategorier: interna- och,

externa faktorer, samt omvarldsriskfaktorer.

De tidigare existerande modellerna for att skatta ett bolags avkastningskrav har kritiserats
for att vara komplexa. BRACE-modellen har dérfor utformats for att vara sa latthanterlig
som mojligt. Forfattarna har i BRACE-modellen forsokt minimera komplexiteten genom
att reducera antalet subjektiva bedomningar som krdvs av anviandaren. Da modellen vidare
amnar vara applicerbar pd alla mindre onoterade bolag krivs att den tillater viss grad av
situationsanpassning. Varderaren ges darfor mojlighet att situationsanpassa BRACE-

modellen genom viktningsmomentet av riskfaktorerna.

BRACE-modellen bor saledes vid tillimpning resultera i ett avkastningskrav med hdnsyn
tagen till de rorelsespecifika riskerna som é&r kopplade till mindre onoterade bolag.
Forfattarna anser ddremot att en sak &r viktig att ha 1 atanke vid anvindandet av BRACE-
modellen 1 praktiken: Vardering &r inte en exakt vetenskap, det & mer utav en konst.
Kvaliteten pa virderingen héarrér inte frdn vilken modell som anvinds utan istdllet fran

erfarenheten hos den enskilde virderaren. Skulle det vara mdjligt att ta fram en modell som
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exakt och precist kunde berdkna ett bolags avkastningskrav skulle det inte finnas nagra
jobb kvar for foretagsviarderare inom revision- och banksektorn. En modell som
automatiskt skattar ett mindre onoterat bolags avkastningskrav har @nnu inte framstallts.
Déremot anser forfattarna att anvdndaren av BRACE-modellen erbjuds ett verktyg som pa

ett logiskt sétt kan underbygga och forklara en virdering av ett mindre onoterat bolag.

6.2 REKOMMENDATION TILL VIDARE FORSKNING

Arbetet med att forsoka kvantifiera icke-finansiella riskfaktorer kommer att fortlopa under
en lang tid framdver. Forfattarna anser att definitionen av vilka faktorer som paverkar
risken 1 ett mindre onoterat bolag i och med denna studie inte dr definitivt faststdlld. Vidare
forskning rekommenderas dérfor att utféra mer omfattande undersokningar kring vad som
paverkar ett bolags risk och siledes bor rdknas in 1 dess avkastningskrav. Forfattarna anser
att trots att data kan vara svartillgianglig skulle en kvantitativ studie av mindre onoterade
bolags avkastning i relation till vissa specifika riskfaktorer vara mycket intressant. En
sadan studie skulle bidra till diskussionen kring vilka riskfaktorer som bor tas i beaktning i
en vérderingssituation. En storre unders6kning kring vilka faktorer som foretagsvarderare i

praktiken tar hdnsyn till skulle ocksa kunna medf6ra viktig kunskap 1 &mnet.
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BILAGA A - BRACE-MODELLEN

Nedan presenteras BRACE-modellen i sin helhet for att ge ldsaren en tydligare 6verblick
over dess uppbyggnad. Inledningsvis ska den riskfria rdntan och marknadens riskpremie

skattas och séttas in 1 tabell Al.

BRACE-modellen

CAPM

Riskfri ranta %
B-varde 1
Marknadens riskpremie %
Z %
Roérelsespecifik

Illikviditetspremie %
Foretagsspecifik premie %
Z %
BRACE-modellen %

Tabell A1. BRACE-modellen. Kdilla: Eget material.

Da B-virdet sitts till 1 1 modellen kan sedan CAPM-premien berdknas genom att summera
den riskfria réntan och marknadens riskpremie. Detta ska dérefter summeras med den

rorelsespecifika premien som bestar av illikviditetspremien och en foretagsspecifik premie.

Ilikviditetspremien dr 5 % 1 grunden men justeras beroende pd storleken péd bolaget enligt

tabell A2 och A3.

Illikviditetspremie
[likviditetsfaktor 5,00 %
Storleksfaktor %
p) %

Tabell A2. lllikviditetspremie. Kdlla: Eget material.



Storleksfaktor
Omséttning (miljoner kronor) Storleksfaktor

0-5 4,00 %
5-200 2,00 %
200 -500 0,00 %
500 + -2,00 %

Tabell A3. lllikviditetspremiens storleksfaktor. Kdilla: Eget material.

Beroende pé storleken viljs ddrmed storleksfaktorn ut och adderas till eller dras av fran

illikviditetsfaktorn.

Den rorelsespecifika premien bestdms av skattningen av risknivan for de olika
riskfaktorerna hanforliga till ett mindre onoterat bolag. Dessa risker viktas dven for att ge

varderaren mojlighet att gora modellen mer verklighetsanpassad som visas i tabell A4.

Foretagsspecifik premie

Lag risk Hog risk Vikt
1 2 3 4 0,5 1 1,5
Interna Faktorer
Agarberoende
Personberoende

Struktur och rutiner
Produktdiversifiering
Finansiell situation

Prognosrisk

Externa faktorer

Kund- & leverantorsberoende
Konkurrenssituation
Marknadsposition & -tillvaxt
Omvarldsfaktorer

Konjunkturkéanslighet

Konjunkturlage

Politiska risker

Tabell A4. Skattning av den foretagsspecifika riskpremien. Kdlla: Eget material.

Nar dessa faktorer skattats och viktats samt att dessa faktorer multiplicerats med varandra

tas den foretagsspecifika premien fram utifran liggaren i tabell AS.




Liggare
Antal riskpoang 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 AS5. Liggare for den foretagsspecifika riskpremien. Kdlla: Eget material.

Riskpremien tilldelas bolaget utifran den podng som berdknats 1 tabell 5.9. Darefter
summeras illikviditetspremien och den foretagsspecifika premien med CAPM-premien och

dgarnas avkastningskrav for det dgarledda bolaget har berdknats.

BRACE-modellens excelfil limnas pé begéran.



BILAGA B — FAKTORFORKLARING INOM DEN

FORETAGSSPECIFIKA RISKPREMIEN

I foljande bilaga d&mnar forfattarna diskutera och tydliggéra anvindandet av modellen.

Diskussionen delas upp i de faktorer som forfattarna anser bor forklaras ytterligare.

Marknadens riskpremie

Vid anvédndandet av PwC:s riskpremiestudie for skattandet av marknadens riskpremie bor
varderaren ta hinsyn till att PwC:s studie enbart publiceras en gang per ar. Beroende pa
utvecklingen pa marknaden minskar marknadsriskpremiens precision ju lidngre tiden gar
frdn senaste publiceringsdatum. Hade till exempel en vdrdering genomforts 1 mars ar 2012
hade riskpremien skattats till 4,5 % trots att marknaden enligt studien publicerad en manad
senare visat pa att marknaden egentligen anvént sig av en premie om 5,8 %. Exemplet
visar pa ett extremfall, men forfattarna anser dndd att vérderaren bor goéra en

rimlighetsbeddmning av

Viktning utav de foretagsspecifika riskfaktorerna

Efter att skattningen av risken for varje separat faktor genomforts ska dessa faktorer viktas.
Viktningen ska anvéndas 1 de fall som en risk antingen &r véldigt framtrddande 1 ett bolag
eller knappt forekommer alls och darfor ska ha sa liten paverkan som mojligt. Vikterna
skattas mellan 0,5 — 1,5 och multipliceras med riskskalan. Det innebér att varje riskfaktor
kan fa liagst 0,5 podng och hogst 6 podng. Vikterna bor dven anviandas da en faktor
paverkas av en annan. For att exemplifiera skulle déligt dokumenterade rutiner och
styrdokument innebéra ett hogt dgar- och personberoende eftersom deras arbetsrutiner inte
kan tas Over av ndgon annan ifall de &r borta. Det gor att vikten av dgar- och
personberoendet dr stort. I det fallet bor da dessa faktorers viktning séttas till 1,5 for att 6ka

risken.

Nar slutligen faktorerna riskbedémts och viktats multipliceras varje faktors riskskala med
dess vikt innan samtliga podng summeras ihop. Podngsumman avgor dérefter hur stor
foretagsspecifik premie som bolagets avkastningskrav far genom att jimfora den med

modellens liggare for den foretagsspecifika riskpremien.



Agar- och personberoende

Forfattarna anser att flera aspekter inom dessa riskfaktorer bor tas hdnsyn till. Bland annat
kan foljande lista ses Over vid anvdndandet av modellen. Dessa aspekter ar sjdlvklart

situationsbaserade och bor anpassas efter det varderade bolaget.
* Hur involverad ar 4garen i det operationella arbetet?

* Hur stor ar graden av delegering dir mer delegering ger en stérre ansvarsspridning

och pa sa sitt lagre risk eftersom beroendet av en person ddrmed minskar?
* Hur svart ar det att ersétta diverse nyckelpersoners spetskompetens 1 bolaget?
* Vilken alder har bolagets nyckelpersoner?
* Hur starkt dr foretagskulturen kopplad till en dgare?
Liknande listor foljer for 6vriga riskfaktorer inom den foretagsspecifika riskpremien.

Struktur och rutiner

Faktorerna struktur och rutiner och dgar- och personberoendet ar till viss mén beroende av
varandra. Forfattarna har funnit att personberoendet reduceras genom att faststélla att det
finns rutiner och styrdokument 1 organisationen vilket leder till en reducerad risk. Darmed
vill forfattarna betona att om bolaget har dokumenterade rutiner for inkdp, forséljning,
fakturering och Ovriga liknande operationella héndelser sd fOorsvinner mycket
personberoende eftersom det dr 1itt for en eftertrddare att ta 6ver och ldra sig rutinerna.
Detta leder till att vikten av beroenderisken for bolaget av dgare och nyckelpersoner

forstirks eller forsvagas beroende pa om rutiner for tidigare ndimnda problem existerar.
Forfattarna anser att foljande faktorer kan tas hiansyn till i BRACE-modellen:

* [ vilken omfattning dr bolagets rutiner och styrdokument dokumenterade?

* Hur vél ér de anstidllda medvetna om bolagets framtida strategiska inriktning?

Produktdiversifiering

Forfattarna vill understryka vikten av nedan faktorer:
*  Hur méanga produkter/tjanster har bolaget?
* [ vilken omfattning bidrar produkterna till cykliskt kassaflode?

* Ar produkterna dgda av bolaget eller #r de beroende av en producent?



Finansiell situation

Det faktum att forfattarna inte kan definiera specifika nyckeltal att analysera i en given
varderingssituation har sin grund 1 att den finansiella situationen &dr mycket
situationsbaserad. Detta medfor att det krdvs att varderaren identifierar de faktorer som ar

av vikt for ett specifikt bolag.

For anvindande i BRACE-modellen kan foljande fragestillningar beaktas:
* Vilken 6vergripande finansiell situation befinner sig det givna bolaget 1?
* Vilken transparens har bolaget i exempelvis bokforingen?

Prognosrisk

Prognosrisken dr en skattning av i vilken omfattning som prognoserna avviker fran
verkligheten. For mindre investmentbolag och exempelvis for ALMI blir prognosrisken 1
det ndrmaste en gissning eftersom dessa bolag investerar i mycket sma bolag, eller mycket
sma bolag 1 uppstartsfas. I dessa fall kan prognoserna avvika markant fran vad som ansetts
trovardigt inledningsvis. I mycket sma bolag kan dven forhédllandevis sma forandringar 1
kassafloden innebidra stora prognosavvikelser varfor denna typ av bolag ska hanteras

mycket forsiktigt vid skattningen av prognosrisken.
For riskskattningen av denna faktor kan foljande fragestillningar beaktas:
* Hur trovardig ér en given prognos?

* Stdds bolagets prognoser av den Overgripande finansiella situationen samt

marknadens forvintade utveckling?
* Arbolaget i uppstartsfas eller mycket litet?

Kund- och leverantorsberoende

Det finns flera aspekter som &ar kopplade till just kund- & leverantérsberoende dar
beaktande bor tas till 1 vilken omfattning som 16nsamheten ligger hos ett begrénsat antal
kunder. Forfattarna anser att en vérderare gor ett omfattande misstag om denna faktor inte

ingér 1 viarderingsforfarandet.

En annan aspekt som bor beaktas dr vilka avtal som ar upprittade med kunderna och
leverantérerna. Ett ldngre kundkontrakt eller avtal om leverans ger liagre risk d& detta
sdkrar kassafloden mot eventuella Overraskningar. Forfattarna menar vidare att manga

mindre onoterade bolag ofta har enbart svenska kunder vilket far anses hoja risken i
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bolaget eftersom de da dr exponerade mot det raddande konjunkturella tillstdindet pa den

svenska marknaden.

Forfattarna tar fasta pa foljande fragestdllningar och anser att dessa kan beaktas vid

anvindandet av BRACE-modellen:
* [ vilken omfattning &r bolaget beroende av en eller ett fatal kunder/leverantorer?
* Vilken forhandlingssituation befinner sig bolaget 1?
* Vart aterfinns 1onsamheten - i vilken omfattning ar 16nsamheten 1ast till en kund?

* Hur ser upprittade kontrakt och avtal ut?

Ar bolaget exponerat mot den svenska marknadens konjunkturlige?

Konkurrenssituation

Forfattarna menar att en god kdnnedom om produkten eller tjdnsten som ett bolag
tillhandahéller samt dess konkurrenter &r nddvindig for att en beddmning av
konkurrenssituationen ska bli tillfredstdllande. Till BRACE-modellen kan f6ljande

fragestillningar beaktas:

Vilka konkurrenter finns pd marknaden?

Hur starka &r konkurrenterna - har de battre finansiella mojligheter?

* Vilka intrddesbarridrer finns pd marknaden - dr det enkelt eller komplicerat for nya

konkurrenter att ta sig in pa marknaden?

* Vilken patentrittslig situation befinner sig bolaget i - kan ett utganget patent

fordndra konkurrenssituationen for hela marknaden?

Marknadsposition och -tillvaxt

Ett exempel pd en hog risk inom denna faktor &r elektronikbranschen vars produkter
manga ganger snabbt blir foraldrade. Det kridvs en stindig utveckling av nya produkter och
missar ett bolag en generations produkter dr det svart for bolaget att aterhdmta sig. Detta
kan dven kopplas till hur stor marknadsandel som det varderade bolaget innehar dir det

faller sig naturligt att anse att en storre marknadsandel ger storre sdkerhet én en mindre.



Forfattarna anser att virderaren kan beaktar f6ljande fragestillningar 1 en

varderingssituation:
* Befinner sig bolaget pa en tillvédxt- eller mogen marknad?
*  Hur stora krav finns pa produktutveckling inom marknaden?

Konjunkturkéinslighet

Nedan fragestillning kan beaktas i BRACE-modellen:
* Hur pédverkas ett givet bolags forséljning av fordndringar 1 konjunkturen?

Konjunkturliage

Forfattarna menar i denna aspekt att en virderare bor beakta konsekvenserna om
exempelvis ett antal kunder stiller in betalningar som en direkt orsak av ett forsdmrat
konjunkturldge. Konjunkturldgets risk bor viktas hogre eller lidgre beroende pd hur
konjunkturkinsligt bolaget #r. Ar bolaget mycket kiinsligt for konjunktursviingningar &r ett
daligt konjunkturldge av stor vikt och okar risken i1 bolaget. I en virderingssituation kan

saledes foljande fragestillningar beaktas:

* Vad ar rddande konjunkturlage?

* Vilken paverkan har det radande konjunkturlidget pa det givna bolaget?
Politisk risk

Under politiska risker dr avsikten att virderaren ska ta hdnsyn till risker fran politiskt hall
som kan potentiellt paverka ett givet bolag. Med politiskt héll avses exempelvis att hardare
lagstiftning for utsldpp av ett fororenande &mne eller att ny lagstiftning helt fordndrar
forutséttningarna for verksamheten. Det innefattar dven foretags- eller marknadsspecifika
beroenden av statliga interventioner sa som skatteldttnader, subventioner eller

importforbud.

Nedan fragestillningar kan beaktas i1 en viarderingssituation:
* Forvintas ny lagstiftning paverka verksamheten?
* Ar branschen beroende av statliga interventioner?

* Ar branschen ny och férhallandevis oreglerad?



BILAGA C - MODELLTEST PA EXEMPELBOLAG

For att exemplifiera hur modellen bor appliceras pa ett bolag vid en vérderingssituation

anvénder forfattarna modellen pa ett verkligt anonymt exempelbolag i féljande kapitel.

C1. BESKRIVNING AV EXEMPELBOLAGET

Exempelbolaget som hddanefter kommer kallas ”ABIS” (Anonymt Bolag i Studien) dr ett
svenskt onoterat bolag som varit verksamt 1 fyra ar. ABIS har for nirvarande tio anstéllda
som skoter allt fran forséljning, ekonomi och administration samt logistik och produktion.
Bolaget dr verksamt inom flera branscher dér tillverkning och forséljning av 1as och beslag
till den marina branschen stér for cirka 75 % av omséttningen. Bolaget omsatte cirka 14,7
miljoner kronor under ar 2012, en minskning med 4 % fran foregdende &r. Bolagets resultat

uppgick till cirka 1,5 miljoner kronor under ar 2012.

Agaren definierar inte bolaget som ett vinstmaximerande tillviixtbolag och séker med det
inte den hogsta mgjliga tillvaxten utan later bolaget utvecklas 1 sin takt. Dessa intentioner
forstirks i det att bolaget inte har nigra skulder utan #r helt sjilvfinansierat. Agaren
forklarar att bolaget kan belanas, men fokus ligger pa att bolaget ska kunna finansiera sin

utveckling sjélv.

I samband med applicering av modellen pa exempelbolaget kommer vidare beskrivning av
dess faktorer och risker beskrivas. Motivering till varfor riskerna skattas pa ett visst sétt

kommer ocksé framstéllas i samband med modellens applicering.

C2. APPLICERING AV MODELLEN PA EXEMPELBOLAGET

C2.1 CAPM-PREMIEN

Vid véarderingstillfillet stod den svenska 10-ariga statsobligationsrantan, och séledes ocksa
modellens riskfria rédnta, 1 1,80 %. B-vérdet sétts till 1 enligt studiens faststdllda forfarande
och marknadens riskpremie sétts utefter PwC:s nyligen publicerade riskpremiestudie for ar

2013 till 6 %. Berdkningen f6ljer nedan 1 tabell C1.



BRACE-modellen

CAPM

Riskfri ranta 1,80 %
B-varde 1
Marknadens riskpremie 6,00 %
Z 7,80 %
Roérelsespecifik

Illikviditetspremie %
Foretagsspecifik premie %
Z %
BRACE-modellen %

Tabell C1. CAPM-premien for ABIS. Kdlla: Eget material.

C2.2 DEN RORELSESPECIFIKA PREMIEN

For att skatta illikviditetspremien stills forst ABIS omséttning mot storleksfaktorn som
styr illikviditetspremien. Eftersom bolagets omséttning for ar 2012 var cirka 14,7 miljoner
kronor ska en storleksfaktor pd 2 % adderas till illikviditetspremien enligt tabell C2.
Berédkningen tydliggors i tabell C3.

Storleksfaktor
Omsattning (miljoner kronor) Storleksfaktor
0-5 4,00 %
5-200 2,00 %
200 -500 0,00 %
500 + - 2,00 %

Tabell C2. Illikviditetspremiens storleksfaktor for ABIS. Kdlla: Eget material.

Illikviditetspremie
[likviditetsfaktor 5,00 %
Storleksfaktor 2,00 %
X 7,00 %

Tabell C3. Illikviditetspremie. Kdlla: Eget material.

For att skatta den foretagsspecifika premien ska alla riskfaktorer skattas och viktas.
Inledningsvis skattas risken for att sedan kunna anpassa vikterna av de olika faktorerna

beroende pé hur riskfaktorerna beror pa varandra i1 det virderade bolaget.



Agarberoende

ABIS égare dr involverad 1 de flesta delarna av bolaget och tar sjilv fram bolagets strategi
och mal. De anstillda ar till storsta del inte delaktiga i de mer Overgripande besluten.
Agaren tar dven ansvar for vissa av de storsta och viktigaste kundrelationerna, men
delegerar 1 Ovrigt ansvaret for verksamhetens alla delar forhallandevis vil. Rutiner for hur
arbetet ska skotas inom bolaget dr uppdaterade till en viss del samtidigt som
styrdokumenten likt affiarsplan med flera ar uppdaterade efter dagens verksamhet. Skulle
dgaren ldmna bolaget finns det dock en risk for att bolagets strategiska riktning skulle
forloras eftersom dgaren inte delegerar eller delger den informationen mer dn nédvéndigt.
Slutligen tar dgaren del av varje operativ process 1 bolaget och styr de anstéllda rétt om
fokus har forlorats. Agaren dr dirfor av forhallandevis stor vikt for bolaget och risken

skattas till 3 podng pé skalan.

Personberoende

Eftersom bolaget skoter alla delar fran administration, forsdljning och ekonomi till logistik
och tillverkning internt och pa enbart tio anstillda far de anstillda samarbeta mycket och
hjdlpas at med uppgifter som inte alltid ingir 1 deras arbetsbeskrivning. Bolagets
forsdljnings- och IT-ansvarig far ibland hjélpa till med logistik och produktion och
logistikansvariga hjdlper i1 vissa fall till med forsédljning pa maéssor eller vid kundbesdk.
Detta innebar att de flesta anstdllda har nagorlunda bra forstdelse for varandras uppgifter
varfor bolaget inte har nagra helt kritiska positioner i verksamheten. Detta minskar risken

som befdsts i mdnga mindre bolag av att de blir for beroende av vissa personer.

Eftersom verksamheten skots av sé fa personer finns dock manga uppgifter och processer
som enbart kan skdtas av en person. Detta gor att det finns ett visst nyckelpersonsberoende
1 bolaget. Arbetsuppgifterna som utfors &r i de flesta fall inte unika vilket innebir att det
inte dr omdjligt att rekrytera ersittare till ndgon av de anstillda ifall det skulle behovas.
Personberoendet 1 ABIS sitts darfor av forfattarna till 2 podng di det finns ett visst
personberoende som énda inte &r allt for stort. De anstdllda har heller inte arbetat mer dn
fyra &r inom ABIS och ar fortfarande langt fran pensionsélder men bosatta i samma stad
som bolaget vilket ytterligare sédkerstéller att de anstéllda inte bedoms troliga att 1dmna

ABIS inom kort.



Struktur och rutin

ABIS var 1 uppstartsfasen duktigt pa att dokumentera rutiner for de flesta uppgifter som
genomfordes pd daglig basis. I och med att verksamheten utvecklats har dock
dokumentering och uppdatering av bolagets arbetsrutiner fallit 1 glomska vilket lett till att
de 1 dagsldget inte ar fullt uppdaterade. Dokumentation av affarsplan, budgets och andra
styrdokument dr dven de forhallandevis val utfort varfor ingen storre risk ligger 1 att allt
bara finns i dgarens huvud. Dédremot finns som tidigare nimnt ingen uttalad strategisk

riktning for bolagets langsiktiga utveckling vilket &nda skapar en viss risk i1 bolaget.

Eftersom dokumentation av vitala dokument och rutiner dndd finns tilldelas i slutdndan
denna faktor 2 podng men da struktur och rutiner har en sédan tydlig paverkan pa
nyckelpersonsberoendet  paverkar denna  faktor viktningen for risken  for

nyckelpersonsberoendet.

Produktdiversifiering

Majoriteten av ABIS omséttning hirrér som ovan ndmnt frdn den marina industrin. De
tillhandhéller och tillverkar flera olika produkter 1 olika modeller vilket gor att de inte
enbart dr beroende av en enda produkt. Daremot ar de flesta produkter liknande och har
darfor samma sorts efterfragan vilket gor bolaget utsatt for ett efterfragefall 1 1as och beslag

for den marina branschen.

Den marina branschen ér forhédllandevis cyklisk dé bédtsdsongen endast stricker sig dver
sommarhalvaret. Att ABIS inte framst séljer till slutkonsumenter utan till batbyggare gor
att den cykliska risken reduceras i och med att batbyggarna ar verksamma aret om. ABIS
har &ven viss annan verksamhet sd som produktutveckling samt forsdljning till
detaljhandeln vilket 6kar produktdiversifieringen inom bolaget. Men pa grund av ABIS

stora marina fokus sétts produktdiversifieringen till 3 podng 1 skalan.

Finansiell situation

ABIS har en forhéllandevis stark finansiell situation i och med att bolaget enbart dr
finansierat av eget kapital. Det gor att bolaget har mgjlighet att skuldséttas vid behov
oavsett skél. Det ger ABIS en bra buffert vilket kraftigt minskar risken for bolaget att ga i
konkurs. Bolaget har ddremot ett visst orosmoment 1 och med likviditeten 1 bolaget som
inte alltid dr péd topp. Detta beror framst pa att marknaden kréver tuffa betalningsvillkor
inom ABIS bransch, samt att kunder inte alltid betalar i tid. I och med dagens finansiella

situation pd marknaden har dven flertalet kunder till ABIS gatt i konkurs vilket gér bolaget
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mer utsatt for utestdende fakturor. De finansiella orosmolnen skingras dock av bolagets

soliditet som till slut gor att bolaget far 2 podng for denna faktor.

Prognosrisken

ABIS prognoser ér satta utifran att bolaget inte stravar efter en aggressiv tillvaxttakt varfor
tillvaxten frn ar 2013 och framdt &r satt till 3 % 1 de tre ndstkommande &ren och dérefter 5
% 1 tva ar ytterligare. Forfattarna anser att det dr en rimlig prognos 1 och med att
marknaden for den marina branschen idag dr forhallandevis instabil fastin viss uppgéng
borjar visa sig i1 orderingangen. Bolaget omsatte 1 sitt andra verksamhetsar drygt 18
miljoner men omsittningen har sedan dess sjunkit pa grund av nedgéng 1 efterfragan efter
den finansiella krisen. Da en uppgang 1 marknaden nu verkar vara forestaende anses
prognoserna mycket rimliga eftersom efterfrigan bor 6ka hos ABIS befintliga kunder. Det
anses till och med magjligt att prognoserna Overtrdaffas om &atervdxten i marknaden sker
inom kort. Daremot dr den marina branschen mycket kénslig for skiftningar 1 konjunkturen
och om den finansiella situationen inte skulle forbdttras inom de nédrmsta &ren nds

antagligen inte prognoserna. Detta gor att prognosrisken tilldelas 2 poéng.

Kund- & leverantdrsberoende

ABIS har en spridd kundbas med manga kunder varfor ett tydligt kundberoende inte finns 1
bolaget. De har dock ett par stora kunder som stir for en betydande del, cirka 35 %, av
omsittningen som dnda ar forhéllandevis viktiga for ABIS. De storre kunderna ar dock inte
bolagets mest Ionsamma vilket forklaras av den jdmforelsevis svagare
forhandlingspositionen ABIS har mot storre kunder. Bolagets mindre kunder dr dess mest
lonsamma samtidigt som dessa kunder dr mer osdkra da langre avtal ofta inte finns med

denna typ av kund.

Pé leverantorssidan dr ABIS mycket mer utsatt dd de i huvudsak enbart arbetar med tva
storre leverantorer. Ett stort beroende av dessa finns da ABIS omséttning till viss del
hiarstammar fran distribution av leverantérernas produkter pd den svenska marknaden.
Beroendet finns dock inte bara i att leverantdrerna ska fortsétta utveckla produkter som ar
konkurrenskraftiga, utan dven i att leveranserna sker 1 tid samt att ABIS betalningsvillkor
forsdmras. Relationen mellan leverantérerna och ABIS &dgare dr dock vildigt stark vilket
minskar leverantorsrisken i1 bolaget. Skulle dgaren ddremot avyttra sin dgarandel skulle

risken 6ka markant. Kund- och leverantorsberoendet far darfor 3 poédng i skalan.



Konkurrenssituation

De produkter ABIS siljer dr av mycket hog kvalitet och saledes dven forhallandevis dyra 1
jamforelse med andra liknande produkter pa marknaden. ABIS anses dérfor vara
verksamma inom ett premiumsegment pa marknaden. 1 deras segment finns fa
konkurrenter, men 1 de ligre prisklasserna finns nigra storre aktérer som konkurrerar med
ABIS. Det ir relativt svart for nya aktorer att ta sig in pa marknaden dd kunder och
leverantérer ofta har langtgdende kontrakt och ndr en bétbyggare vil etablerat en
tillfredstillande leverantorskanal dr den svér att bryta. Marknaden som ABIS ar verksam
inom har i dagsldget inga patentbehov varfor patentfragan inte tas hénsyn till i bolagets
vardering. Forfattarna anser dédrav att konkurrenssituationen dr hallbar, men inte obefintlig

vilket ger den 2 podng i skalan.

Marknadsposition & -tillvaxt

Det varumérke som ABIS séljer dr vilként inom branschen och bolaget har cirka 5 - 10 %
andel av marknaden. Batbyggarbranschen anses mogen 1 sin utvecklingsfas, samtidigt som
leverantérerna hela tiden tvingas utveckla nya, béttre 16sningar och modeller. ABIS
leverantér har pd grund av marinbranschens nedgéng under den senaste ldgkonjunkturen
tvingats minska utvecklingsdelen av sin verksamhet vilket skapar viss risk i att deras
produkter inom kort kan passeras av konkurrenterna. Da ABIS sjdlva har viss produktion
och egen produktutveckling minskas den risken en del. Eftersom ABIS &r en av de storre
aktorerna pa en relativt mogen marknad som kréver viss produktutveckling samtidigt som
viss risk finns 1 ABIS leverantors produktutvecklingsverksamhet sitts riskpodngen till 3

poang.

Konjunkturkénslighet

Den marina branschen, och sirskilt batar, klassas som lyxvaror for vilka efterfragan
sjunker vid en lagkonjunktur. Detta har visats stimma vél for ABIS d& en markant nedgang
1 order och omsittning realiserats under de senaste tva aren. Flertalet av ABIS kunder har
gatt 1 konkurs, varav flera stora aktorer pd marknaden och de flesta av de resterande
aktorerna har likviditetsproblem. Den del som hérror frén konsumenthandeln &r visserligen
inte lika starkt paverkad som marinbranschen, men fortfarande forhéllandevis
konjunkturkénslig varfor mer eller mindre hela ABIS omsittning beror pa konjunkturldget.

Detta gor att ABIS konjunkturkénslighet sétts till maximala 4 poing.



Konjunkturldage

Dagens konjunkturldge ar svarbedomt. De senaste dren har prédglats av en mycket djup
lagkonjunktur och det finns delade meningar kring huruvida marknaden &r pa vég att
aterhiimta sig eller inte. Aven om den virsta nedgangen verkar vara dver #r osdkerheten for
framtiden dock 6verhdngande vilket tillsammans med ABIS kénslighet for konjunkturen

gor att konjunkturldgets risk skattas till 3 poing.

Politiska risker

ABIS verksamhet har ingen specifik paverkan pd miljo eller omgivning vilket gor att de
inte utsétts for ndgra sédrskilda lagforandringar eller miljokrav frdn den svenska staten eller
EU. Aven om batbranschen i vissa fall s som motorproduktion berdrs av miljdlagar och
liknande &r det ingenting som paverkar ABIS verksamhet. ABIS é&r inte heller beroende av
nagra subventioner eller liknande statliga interventioner varfor inget beroende av staten
finns utéver vanligt lagstadgande géllande foretagande i Sverige. Av dessa skil sétts den

politiska risken till 1 podng.

Viktning av riskfaktorerna

Vid viktningen av riskfaktorerna &r det viktigt att virderaren ser dver beroendet mellan de
olika faktorerna specifikt for det virderade bolaget. En riskfaktor som beror pa en annan

riskfaktor bor darfor viktas hogre eller lagre beroende pa risken 1 den andra faktorn.

For ABIS ér det darfor viktigt att se till graden av struktur och rutiner i bolaget for att
bedoma risken 1 dgar- och personberoendet. Ju sdmre rutiner bolaget har, desto svarare blir
det att ersdtta en tidigare anstélld vilket Okar risken. Eftersom ABIS har relativt
vialdokumenterade rutiner samt forhéllandevis enkla arbetsuppgifter vilket underléttar
overforingen av kunskapen till nya anstéllda bor viktningen for personberoendet séttas till
1. Agarberoendet var dock nagot starkare och di varken #garens strategiska planer eller
arbetsuppgifter alla finns dokumenterade anser forfattarna att dgarberoendet bor ha extra
vikt. Darfor viktas det till 1,5. Vikten for struktur och rutiner sétts till 1 eftersom faktorn
enligt forfattarna varken anses bero av ndgon annan faktor eller &r betyda allt for stor risk

for bolaget.

Produktdiversifieringen &r inte heller 6vergripande riskfylld for bolaget trots att bolaget
framst sdljer marinprodukter. Det finns inte en tillrdckligt stor risk 1 ABIS produktportfolj

for att hoja vikten av faktorn varfor den sitts till 1.



Niar den finansiella situationen skattas senare anser fOrfattarna att den laga
skuldsittningsgraden inte ar tillrdcklig for att sidnka riskens vikt i och med de
aterkommande likviditetsbekymren. Den skattas dérfor till 1 i likhet med prognosrisken
som anses vara rimlig i och med att bolagets prognoser dr forhallandevis blygsamma i

jamforelse med marknadens framtidstro.

Kund- och leverantorsberoendets vikt skattas av forfattarna till 1,5 baserat framst pd ABIS
beroende av sina leverantorer. Trots att bolaget inte har ett stort kundberoende &ar
leverantéren av betydande vikt for bolaget att faktorn bor viktas upp. Daremot anser
forfattarna att konkurrenssituationen inte ar tillrackligt riskfylld for att viktas upp. Den
sitts ddarmed till 1 vilket dven géller marknadspositionen och -tillvixten eftersom
riskfaktorns vikt frimst beror pa marknadens framtida tillvixt och utveckling. Med en
relativt mogen marknad minskar ddrmed risken och forfattarna anser att den dirfér bor

skattas till 1.

Forfattarna anser att konjunkturliget &r av sadan stor vikt for ABIS att bade
konjunkturkédnsligheten och konjunkturldgets riskfaktor bor viktas upp med 1,5. Detta
grundas frimst i att marknaden inom vilken ABIS &r verksam &r extremt kénslig i och med
att produkterna klassas som lyxprodukter samt att manga storre kunder och konkurrenter

gatt 1 konkurs under den senaste tidens lagkonjunktur.

Gillande de politiska riskernas vikt anser forfattarna att den bor skattas till 1 trots att ABIS
inte utsitts for ndgra specifika politiska risker. Alla svenska bolag har viss risk i och med
lagdndringar fran den svenska staten som ror foretagandet vilket dnda gor att viss risk
finns, om &n minimal. Det tillsammans med den indirekta paverkan ABIS kan fa av
lagdndringar mot batbranschens utsldpp som ett exempel gor ocksé att vikten sitts till 1

istéllet for 0,5.

I tabell C4 har forfattarna samlat alla risker och vikter for ABIS.



Foretagsspecifik premie

Lag risk

Hog risk

Vikt

1 2 3 4 0,5 1 1,5 :
Interna Faktorer
Agarberoende 3 1,5 4,5
Personberoende 1 2
Struktur och rutiner 1 2
Produktdiversifiering 3 1 3
Finansiell situation 1 2
Prognosrisk 1 2
Externa faktorer
Kund- & leverantdrsberoende 3 1,5 4,5
Konkurrenssituation 2 2
Marknadsposition & -tillvaxt 3 3
Omvirldsfaktorer
Konjunkturkanslighet 4 1,5 6
Konjunkturlage 3 1,5 4,5
Politiska risker 1 1 1
Totalsummering av den foretagsspecifika premiens riskpoang 36,5
Tabell C4. Skattning av den foretagsspecifika riskpremien for ABIS. Kdlla: Eget material.
ABIS tilldelas dérfor 36,5 podng vilket enligt liggaren 1 tabell C5 ger 15 % 1

foretagsspecifik riskpremie.

Liggare
Antal riskpoing 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 for den foretagsspecifika riskpremien. Kdilla: Eget material.




For att sedan berdkna ABIS dgares avkastningskrav adderas de rorelsespecifika faktorerna

till CAPM-premien i BRACE-modellen enligt tabell C6 och berédknas till 29,80 %.

BRACE-modellen

CAPM

Riskfri ranta 1,80 %
B-varde 1
Marknadens riskpremie 6,00 %
Z 7,80 %
Roérelsespecifik

[llikviditetspremie 7,00 %
Foretagsspecifik premie 15,00 %
z 22,00 %
BRACE-modellen 29,80%

Tabell C6 CAPM-premien for ABIS. Kdlla: Eget material.

Efter att berdkningen av avkastningskravet dr genomford ar det viktigt for varderaren att se
over huruvida resultatet ar rimligt eller ej. Eftersom en teoretisk modell sdllan helt kan
anpassas till en praktisk situation innebér det att virderaren inte bor lita blint pa modellens
resultat. Forfattarna anser dock att ett avkastningskrav pa ndra 30 % for ABIS ar rimligt
eftersom bolaget dr onoterat och forhallandevis nystartat &ven om det ar ganska stabilt och
valkdnt pd sin marknad. Ett stort dgarberoende och en viktig leverantor, samt att dess
omsittning dr mycket konjunkturkénslig visar ytterligare att den rorelsespecifika premien

som laggs till ABIS avkastningskrav bor vara forhallandevis hog.



