Vilket varde har kopeskillingen
vid foretagsforvarv?

AR OMVARLDEN OCH EKONOMIN
N uppfattas som osiker avtar beni-

genheten att gora stora och risk-
fyllda investeringar sisom foretagsfor-
virv. I manga fall kvarstir dock behovet
av omstruktureringar och rationalise-
ringar 1 niringslivet. Foretagsforvirv
medfor betydande risker for en kopare;
flera undersokningar indikerar att fore-
tagskop forstor virde 1 mer 4n hilften av
fallen. Av dessa skil har det utvecklats
manga olika tekniker att reducera och
omfordela riskerna i foretagsforvirv. En
sadan teknik ir att pd olika sitt laborera
med strukturen for kopeskillingen si att
beloppet och tidpunkten tillits variera.
Det blir allt vanligare att senareligga en
del av betalningen vid foretagsforvirv.
Detta sker ibland genom detaljerade
betalningsvillkor, s.k. prismekanismer.
Sidana mekanismer stiller till praktiska
svarigheter for revisorer och jurister som
ar involverade 1 fOretagsforvirv, bade 1
radgivningen och 1 granskningen. Det
krivs att revisorer och jurister arbetar
tillsammans for att hitta en limplig struk-
tur. I artikeln beskrivs prismekanismer-
nas grundliggande karakteristika och
problem for att ge en praktisk vigledning
for utformandet och beddémningen av
dessa.

Prismekanismer hanterar risker
och incitament i transaktionen

Prismekanismen kan definieras som ett
avtalsvillkor vilket medfor att priset inte
ir angivet med ett fast belopp utan maste
beriknas, vanligtvis 1 relation till en
utomstiende omstindighet som intriffar
i framtiden. I figur 1 (ndsta sida) ges ett
exempel pd ett sidant avtalsvillkor.
Redan en snabb &verblick av olika sitt
att strukturera avtalet och betalningsvill-

BALANS 6-7/2004

Detaljerade betalningsvillkor, sd
kallade prismekanismer, blir allt
vanligare vid foretagsforvirv. Det
kan bland annat innebdra att
man senareldgger en del av
betalningen. Robert Sevenius
beskriver i denna artikel pris-
mekanismernas karakteristika
och problem for att ge en prak-
tisk vagledning.

koren 1 foretagstorvirv ger flera olika
varianter: en avrikning mot eget kapital,
en uppskjuten fast betalning, deposition
av en del av kopeskillingen, bonus- eller
optionsinstrument samt prestationspris.
En av de mer avancerade prismekanis-
merna ir prestationspriset. Den engelska
termen earnout anvinds ofta dven 1
Sverige for denna prismekanism. Ett pre-
stationspris ir ett betalningsvillkor dir en
del av kopeskillingen gjorts beroende av
utfallet av framtida prestationer frin mal-
foretaget, ofta 1 form av att priset ar
»resultatberoende«. Denna prismekanism
ir 1 fokus for den fortsatta framstallning.

Vilket syfte har di prismekanismer?
Ett viktigt syfte fOr prestationspriset ir,
som redan indikerats inledningsvis, risk-
hantering (1). Villkoret ar ett uttryck for
anpassning av transaktionen till parternas
riskbenidgenhet. Genom att skjuta upp
betalningen och knyta den till malfore-
tagets framtida prestationer kan risken

omfOrdelas si att den bittre avspeglar
riskpreferenser, forsikringsmajligheter
och kassafléden. Det finns flera andra
syften for att infoga ett prestationspris i
kopavtalet. Den senarelagda utbetalning-
en kan verka som ett incitament (2) tor att
fa siljaren att uppfylla de malsittningar
for forvirvet som forutsatts eller utlo-
vats. En person som salt sin andel men
kvarstannar 1 mélforetaget efter transak-
tionen kan genom ett prestationspris ges
starka ekonomiska incitament att levere-
ra de resultatnivder som legat till grund
for koparens virdering. Prestationspriset
kan ibland dven verka for att behalla
affirer och nyckelmedarbetare 1 malfore-
taget eftersom det blir ekonomiskt ofor-
delaktigt for sdljaren att konkurrera med
milforetaget efter transaktionen. Presta-
tionspriset fungerar alltsd dven som ett
icke-konkurrensvillkor (3). Ytterligare ett
viktigt syfte med prestationspriset ir att
fungera som en forhandlingskompromiss
(4) 1 prisdiskussionen. Prestationspriset
kan vara ett hjilpmedel genom att det
overbrygger parternas motstridande
uppfattningar om malféretagets virde.
Ett vil avvigt prestationspris kan faktiskt
pd en och samma gang tillgodose bada
parters prisforvintningar (se exemplet
nedan). Det troligen mest uppenbara
motivet for prismekanismer ar att kdpa-
ren erhiller en sdkerhetsritt (5) pa sa sitt
att denne under viss tid fir behilla en del
av kopeskillingen som sedan kan utnytt-
jas for reglering av brister i siljarens
garantier, skadestindsansprak eller
patryckning for att implementera olika
delar av avtalet.

Vilka ér de viktiga parametrarna
for prestationspriset?

Prestationspriset baseras pa flera parame-
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4.2 Rorlig kopeskilling

—

En tilliggskopeskilling utbetalas om rorelseresultatet 1 Bolaget

overstiger 150 miljoner svenska kronor de tre dren foljande

efter tilltr'é%et. Tilliggskopeskillingen uppgar vardera ar till

50 procent av det overstigande beloppet.

—

3. Troskeln

gur 1. Presentationsprisets parametrar

trar vilka alla dr viktiga nar prisvillkoret

formuleras. Parametrarnas utformning

av:

gOr 1 vad mdn prestationspriset formar

uppna sina syften. De fyra centrala para-

m

1.

etrarna ir foljande:

Tidsperioden

Den tid under vilken ytterligare utbe-
talningar till siljaren kan komma ifra-
ga. Det sigs att perioden vanligen lig-

4. Tilldggskopeskillingen

1. Tidsperioden

2. Prestationsmattet

ger inom intervallet tre till fem ar.
Tidsperioden forlinger alltsi den
avtalsperiod som annars skulle gilla.

. Prestationsmattet

Det matt som skall uppmitas for att
avgdra om ndgon utbetalning skall
ske. Prestationsmitt bestims ofta som
en resultatnivd eller ndgot annat
finansiellt matt 1 malforetaget. Mittet

kan dock vara vilken typ av verksam-
hetsrelaterade omstindigheter som
helst. Vanliga finansiella prestations-
matt som anvands ar intiakter, rorelse-
resultat, drets vinst m.fl. Exempel pd
icke-finansiella prestationsmatt ar per-
sonalomsittning (kanske 1 form av
namngivna personer), fordefinierade
milstolpar i forskningsprojekt, resul-
tatpaverkan av en planerad omorgani-
sation eller forsiljningsintikter vid
avyttring av forutbestimda tillgingar.
Det finns alltsd en mangfald matt och
de foranleder i regel diskussioner
under forhandlingarna. En ledande
princip for ett bra mitt 4r att det base-
ras pa virdedrivande faktorer 1 mal-
foretagets verksamhet eller att det
ansluter till kdparens viktigaste for-
vantningar pd malforetaget.

. Troskeln

Den storleksniva for prestationsmattet
som skall uppnis for att tilliggskope-
skillingen skall falla ut. Vanligt dr att
vinsten skall overstiga ett visst belopp
i kronor. Troskeln idr avgorande for
incitamentseffekten; en hog troskel
kan vara virdelos om det dr osanno-
likt att den overhuvudtaget kan upp-
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nis medan en lig troskel kanske inte
ger nigon ytterligare motivation.
4. Tillaggskopeskillingen

Det belopp som skall betalas ut
om troskeln uppnis. Tilliggskope-
skillingen 4r vanligtvis relaterad till
prestationsmittet och troskeln. Det
kan exempelvis vara det belopp som
overstiger troskeln eller en andel av
detta belopp. Tilliggskopeskillingen
kan ocksi vara helt fristiende frin
bide prestationsmatt och troskel, dvs.
den utgors av ett fast, fordefinierat
belopp som betalas ut vid prestation.

Redan dessa centrala parametrar ger
otaliga mojligheter att situationsanpassa
ett prestationspris. Det kan bli till en svar
balansging mellan olika syften, t.ex. sa
kan den uppnadda riskfordelningen ge
en olimplig incitamentsstruktur. Flera
andra faktorer kan justera effekterna av
prestationspriset. Foljande ir exempel pa
sadana kompletterande faktorer:

D Avvigning av den fasta kopeskilling
som betalas av koparen ut pd tilltri-
desdagen mot storleken pa tilliggsko-
peskillingen och Gvriga parametrar.

D Maximala (vtak«) eller minimala
(»golv«) virden for tilliggskopeskil-
lingen, vilka anges antingen 1 procent
eller absoluta tal.

D Fler eller firre datum for utbetalning-
ar (t.ex. huruvida tillaggskopeskilling-
en betalas ut drligen, kvartalsvis,
madnatligen eller som en klumpsumma
i slutet av perioden).

D Multipla prestationsmatt. Det bor i si
fall dven bestimmas om samtliga tros-
klar skall uppnis, prioriteringsord-
ningen eller om det ricker med en
enda.

P Beaktande av okontrollerbara och
ovintade hindelser.

D Bonusutbetalningar (t.ex. ytterligare
en utbetalning om troskeln visentli-
gen Overtriftas).

D »Trostpris« (t.ex. ett marginellt under-
skridande av troskeln kan premieras
med en mindre utbetalning).

P Kumulativ mitning (t.ex. utfallet i
forhillande till troskeln fir medriknas
vid nista drs mitning).

D Sirskilda krav for mitningen (t.ex.
endast forsiljning av vissa produkter
inkluderas 1 omsittningen).

D Synergieffekter (huruvida synergief-
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fekter mellan malféretaget och kopar-
foretaget skall tillitas paverka mit-
ningen).

D Skatteeffekter (huruvida skatteeffekter
pd teex. trosklar och utbetalningar
skall inkluderas eller exkluderas 1 mat-
ningen).

Det krivs 1 regel att revisorerna och
juristerna pd bida sidor av transaktionen
arbetar tillsammans for att skapa villkor
for prestationspriset som ir ekonomiskt
rimliga, forutsigbara och tillimpbara.
Det dr vasentligt att villkoret far en s
enkel och transparent utformning som
m&jligt. Vaga och komplexa prestations-
pris leder ofelbart till problem vid avtals-
tillimpningen (som dger rum ling efter
transaktionsivern lagt sig och ofta 1 ett
helt nytt marknadsliage). Om prestations-
priset ir inriktat mot endast de centrala
virdedrivarna i transaktionen och inte
innefattar alltfor minga undantag eller
specialfall har man en bra bas for att
avveckla och slutreglera transaktionen pa
ett forutsigbart sitt utan fordyrande
omgang via konsulter och tvistel6sning.

Nackdelarna med prestationspris

Det finns dock nackdelar med prismeka-
nismer. For det forsta ir det vanligtvis
svart att forutspa och uppni avsedda inci-
tamentseftekter. Trosklarna och presta-
tionsmitten riskerar att himma eller
snedvrida de framtida prestationerna, sar-
skilt pa ling sikt. En foretagsledare som
salt sitt foretag med ett tredrigt presta-
tionspris kan vara benigen att se till att
foretaget fortsitter leverera vinster under
just dessa tre ar men forsumma att siker-
stilla framtida avkastning, t.ex. genom
underlitna investeringar i material, med-
arbetare eller produktutveckling. I likhet
med andra typer av incitamentsstrukturer
ir det alltsd forenat med problem att leve-
rera exakt det efterstrivade beteendet.
En annan nackdel ir att den framtida
integrationen och utvecklingen av fore-
tagen kan begrinsas eller forsviras under
den tidsperiod prestationspriset 16per. I
manga fall 4r avsikten med transaktionen
att koparforetaget och malforetaget skall
integreras for att dstadkomma de syner-
gier som motiverat affiren. Integreringen
kan dock forsvira fristiende mitning av
prestationsmitten. Normalt skall mit-
ningen inte inkludera den merforsiljning
som skapats av fOretagen gemensamt.
Det kan dirfor vara frestande for par-
terna att infora villkor och riknesitt som

verkar begrinsande pi integration, avytt-
ring eller annan foretagsutveckling under
den tidsperiod prestationspriset giller.
Dirmed kan transaktionens Overgri-
pande madl riskera att gd forlorat.

Réttsliga konsekvenser

Redovisningsmissigt medfor prismeka-
nismerna en situation som ligger utanfor
den ordinarie modellen. Koncernredo-
visningen tar sin utgingspunkt i en for-
virvsanalys dir anskaftningspris jimfors
med Overtagna tillgingar och eventuellt
skillnadsbelopp utgor goodwill. En upp-
skjuten eller osiker betalning innebir att
anskaffningsvirdet inte slutligt kan fast-
stallas 1 samband med O6vertagandet. For
det fall kopeskillingen ir »villkorad«
(enligt terminologin i RR 1:00 pkt 39) kan
en justering av anskaffningsvirdet ske
vid en senare tidpunkt. Tilliggskdpe-
skillingen skall redovisas redan vid for-
varvstillfillet om en tillforlitlig uppskatt-
ning kan goras och om det ir sannolikt
att en justering av anskaffningsvirdet
kommer att behova goras. Principer for
hur bedémningen av tillférlitligheten 1
uppskattningen skall ske anges dock inte.
Justeringen av anskaftningsvirdet paver-
kar forvirvsanalysen. Det kan dven tillig-
gas att virdet av motposten, de tillgangar
som forvirvas, fir korrigeras senast dret
efter forvirvsiret (RR 00:1 pkt 74).
Ko&paren redovisar vanligtvis den till-
kommande ko&peskillingen som good-
will. For siljaren redovisas beloppet som
en justering av realisationsresultatet.
Den skattemissiga behandlingen av
prismekanismer Gverensstimmer 1 stort
med redovisningsmodellen; man skjuter
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D upp bedomning till dess storre klarhet

uppnis. Skatterittsligt behandlas den
fasta och den rorliga delen av kopeskil-
lingen separat. Den del av kopeskillingen
som ir kind under avyttringsiret beskat-
tas redan detta dr. Om kopeskillingen ar
beroende av en framtida hindelse si
beriknas det slutliga resultatet av affiren
forst det beskattningsdr avyttringen verk-
ligen slutforts. Det tillkommande belop-
pet beskattas vid taxeringen for det ar
eller de ir di tilliggskopeskillingen kan
beriknas, enligt 1L 44:28. Det kan noteras
att beskattning av tilliggskopeskillingen
inte forutsitter att den faktiskt erhallits
utan bara att den kan beriknas.
Beskattningen av tilliggskopeskilling
skall ske pd grundval av férhillandena vid
avyttringen och med tillimpning av de
beskattningsregler som gillde vid taxe-
ringen fOr avyttringsaret.

Aven aktiebolagsrittslig finns skil till
forsiktighet. Det s.k. frvirvslineforbu-
det 1 12 kap. 7 § 3 st. aktiebolagslagen
stadgar att ett bolag inte fir lamna pen-
ninglan 1 syfte att gildeniren skall forvir-
va aktier 1 bolaget eller annat bolag 1
samma koncern. I manga fall innebir en
prismekanism att koparen beviljas ett
betalningsanstind avseende en del av
kopeskillingen. I skatterittsliga avgoran-
den har uppskjutet erliggande av kope-
skillingen likstillts med penninglan. Trots
att det foreligger osikerhet om tilliggs-
kopeskillingen verkligen kommer utbe-
talas tycks det inte finnas nigra egentliga
beligg for att undanta prismekanismer
frin forvirvslineforbudet. Aven om det
finns skil till en fordjupad diskussion
kring denna bedémning torde stadgan-
det mana till viss forsiktighet rorande
prismekanismer.

En obligationsrittsligt relaterad proble-
matik ror avtalstidens forlingning.
Kopavtal, dven av den dignitet som ett
avtal om fOretagsforvarv utgor, ar 1 grun-
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MSEK Koparen Saéljaren
Malforetagsdata Intékter Resultat Intékter Resultat
Partens uppskattning  +5-15%/ar +5-15%/ar +10-30%/ar +15-20%/ar
Koparet 100 10 100 10
Ar 1 110 12 120 14
Ar 2 121 15 144 20
Ar3 133 18 173 28
Betalningsalternativ Varde Vérde
1: Fast pris 25 25 25
2: Fast pris 20 och resultat Fast del 20 20
overstigande 15 under 3 ar

Nuvarde rorlig del 2 15

Totalt pris 22 35

Férutséttningar
Kalkylrédnta 10 %

Statistisk normaldistribution
5000 iterationer

Figur 2. Prestationspriset varde i ett férenklat exempel.

den ett momentanavtal. Avtalet var alltsa
ursprungligen till for att ge stadga at det
omsesidiga prestationsutbytet for att sedan
snabbt avvecklas. Forlingningen som
uppkommer genom prismekanismen
innebdr avtalet dndrar karaktir och att
parterna maste gora andra dverviganden
in vid helt kortvariga avtal. Lingvariga
avtal kan ge upphov till en fordjupad loj-
alitetsplikt mellan parterna. Ofta behovs
uttryckliga styr- och kontrollmekanismer
1 det forlingda kopavtalet.

Kostnaden for prestationspris

Parter och radgivare 1 foretagsforvirv bor
vara medvetna om att med prismekanis-
mer foljer sirskilda kostnader och risker.
Det kan ofta upplevas som enkom {or-
delaktigt for en kopare att fora in villkor
om prestationspris eftersom denne hir-
igenom reallokerar en del av risken till
siljaren och idven styr malforetagsled-
ningen med vissa incitamentseffekter.
Initiativtagaren till prestationspriset ar
ofta koparen som vill innehalla en del av
kopeskillingen som framtida patryckning
pd siljaren och ir skeptisk till siljarens
optimistiska prognoser for malforetaget.
Koparen bor dock vara inforstddd med
att fordelarna kommer hand 1 hand med
kostnader. Pengarna for tilliggskopeskil-
lingen skall sannolikt idven betalas ut
nigon giang 1 framtiden. Prismekanismen

utgor en reell kostnad for foretagstorvir-
vet som bor beaktas redan vid forvirvs-
tillfillet. Kostnaden later sig dock inte
virderas pa samma sitt som den del av
priset som betalas pa tilltridesdagen vil-
ket medfor att manga kopare har svart att
viga in denna 1 transaktionsbeslutet.
Virderingen av prestationspriset ar
m.a.o. viktigt att ta 1 beaktande nir pris-
mekanismer infors. Hur skall avancerade
betalningsvillkor da virderas? Virdet
(dvs. kostnad for koparen och intikt for
saljaren) av prestationspriset r ett derivat
av de underliggande faktorerna som
ingdr 1 prestationsmattet. Villkoret liknar
pd manga sitt de derivata finansiella
kontrakt som finns pa virdepappers-
marknaden. Utfallet av prestationspriset
avgors av faktorer som ligger utanfor
parternas kontroll, itminstone vid tillfil-
let for formuleringen av prismekanis-
men. Det ir osikert huruvida betalning-
en kommer att ske och betalningens
storlek. Virderingen av prismekanismen
maste beakta denna osikerhet. Det ir
dock inte tillrickligt att estimera det
mest troliga utfallet och nuvirdeberikna
detta. Ett sadant raknesitt kommer troli-
gen att undervirdera virdet av presta-
tionspriset. Prestationsprisets virde ar
baserat pa ett optionsmoment. En enkel
metod att finga in ett virdet av en
option ir att anvinda sig av simulering
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dir olika scenarier for framtiden provas.
En sddan simuleringsmetod ir s.k. Monte
Carlo-analys som alstrar en mingd
slumptal med forutbestimda statistiska
egenskaper, exempelvis s.k. normalfor-
delning. Slumptalen anvinds sedan for att
skapa olika scenarier for utfallet. Med
hjalp av denna metod kan en mingd
olika mojliga utfall provas och samman-
fattas till ett sannolikt virde for prisme-
kanismen. Metoden kriver dock sirskilt
IT-stod, t.ex. @Risk eller Crystal Ball.

I det forenklade rikneexemplet i
figur 2 har parterna att vilja mellan en
fast kopeskilling om 25 miljoner kronor
eller en prismekanism som bestir av en
fast betalning om 20 miljoner samt ett
prestationspris som omfattar den del av
resultatet som Overstiger 1s miljoner
under tre dr efter tilltridet. Koparen och
saljaren har helt olika uppfattningar om
milforetagets utveckling under perio-
den. Siljaren forvintar sig en hog tillvixt
samt marginalforbattringar medan kopa-
ren har en mer forsiktig prognos bide
vad giller tillvaxt och marginaler. I valet
mellan det fasta priset och prismekanis-
men tror sig siljaren gora valet mellan att
erhilla 25 eller 35 miljoner for foretaget

medan koparen tror sig gora valet mellan
att betala 25 eller 22 miljoner. For bada
parter ar alltsd prismekanismen mer
attraktivt dn ett fast pris. Siljaren fir 10
miljoner mer in vid fast pris forutsatt att
dennes prognoser infrias; koparen betalar
3 miljoner mindre fOrutsatt att dennes
prognoser infrias. Prismekanismen har
fungerat som en kompromiss dir par-
terna har olika framtidsuppfattningar.

Slutord

Prismekanismer, sarskilt i form av presta-
tionspriset, har kommit att bli en vanlig
del av foretagsforvirv. Inget tyder pa att
intresset for sidana villkor skulle avta
iven om det dterigen skulle bli en siljar-
nas marknad. Rutinerade foretagskopare
har insett att dven prisets och betalning-
ens struktur ir viktiga faktorer att labo-
rera med for att hitta en optimal transak-
tion och for att forlika parternas stind-
punkter om malforetagets virde. Pris-
mekanismerna bor dock av flera anled-
ningar hanteras med forsiktighet frin
parternas och ridgivarnas sida. De ir tek-
niskt avancerade avtalsvillkor som kriver
bide specialiserad juridisk och foretags-
ekonomisk kunskap.Villkoren har effek-

ter pa riskfordelningen och incitamenten
i transaktionen som miste beaktas och
planeras. Prestationspriset ir baserat pa
ett optionsmoment, inte olikt finansiella
derivatinstrument. Prestationsprisets kan
didrfor vara svir att virdera. Det finns
dock metoder och verktyg for att simu-
lera optionsutfall vilket bor kunna
komma till praktiskt anvindning for att
ritt formulera och virdera prismekanis-
merna. Kopeskillingens virde ir olika for
olika parter vilket ar den viktigaste hem-
ligheten bakom prismekanismerna. @@
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