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| var digitaliserade informationsekonomi blir det allt svarare att gora korrekta bolagsvarderingar. Foretagens
immateriella varden blir allt viktigare, men de tas inte alltid upp som tillgangar i balansrakningarna.
Det racker inte langre med en revisor och en bankkontakt for att landa ratt. Samtidigt ser vi exempel pa
hur den nya generationens IT-foretag varderas till narmast osannolika belopp. Hur synliggors det dolda
kapitalet — vad kravs for att ett foretag ska fa en rattvis vardering?

P3 den internationella marknaden frodas informations-
och kunskapskrigare, internetbaserade startupbolag och
IT-giganter som Alphabet, Apple, Microsoft och Facebook
— var tids industrialister och ekonomiska makthavare.
Bara 1 Europa finns det ett fyrtiotal startups som virderas till
minst en miljard US-dollar. Sex av dessa — Skype, Spotify,
Klarna, King, Avito och Mojang — ir grundade av svenskar
och fler bolag dr pa god vig in 1 miljardklubben.
Framgangarna for internetalderns frontbolag baseras
inte 1 forsta hand pd materiella tillgingar som fastigheter,
inventarier och varulager, utan pa virden 1 form av know-
how, varumirken, patent, programvaror, upphovsritter,
kunddatabaser och liknande. Immateriella tillgingar som
kan vara mer eller mindre dolda 1 redovisningen och svira att
satta en prislapp pa. Det hindrar dock inte marknaden frin
att virdera dessa bolag till hisnande belopp. Nagra exempel:

e [ februari 2016 blev Googles moderbolag, Alphabet,
virldens hogst virderade foretag med ett sammanlagt

borsvirde pa over 550 miljarder dollar. Virderingen

baserade sig emellertid inte pd verksamhetens resultat.
Den nirmaste konkurrenten 1 virderingsligan, Apple,
hade niamligen mer in tre ganger sd hog vinst.

e [ april 2015 virderades den svenska musiktjinsten Spotify
till drygt 74 miljarder kronor. Det ir ungefir lika mycket
som den globala digitala musikmarknaden omsatte under
2014, det vill siga 1 nivd med storbolag som Electrolux och
Alfa Laval. Detta trots att Spotify fortfarande gir med
forlust och inte ens har erovrat hilften av den digitala
musikmarknaden.

e Hosten 2014 sildes det svenska spelutvecklingsbolaget
Mojang till Microsoft for 18 miljarder kronor. Bolaget
hade da inte funnits i mer 4n fyra dr och var till storsta
delen baserat pa hobbyprojektet Minecraft — ett populirt
internetspel skapat av programmeraren Markus “Notch”
Persson fran Edsbyn 1 samverkan med spelarna pa Internet.
P nagra fa ar torvandlades Markus frin en okind program-
merare till en virldsberomd méangmiljardar.
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Dagsform, forvantningar och flockbeteende

Den nya generationens ['T-foretag fir numera topplacering-
ar 1 de arliga listorna 6ver virldens hogst virderade bolag.
Under 2015 hade Apple och Google hogre marknads-
virden 4n sdvil Bank of China som Exxon Mobil och
liknande tungviktare. Konkreta, litt mitbara tillgingar och
historisk lonsamhet har férlorat 1 betydelse pa bekostnad
av immateriella virden och forvintningar om framtida
avkastning. Framtiden har visserligen blivit ytterst svar att
forutse till £6ljd av snabb teknikutveckling, hoga utveck-
lingskostnader och en allt hirdare global konkurrens,
men marknaden fortsitter att agera som om morgon-
dagen redan var hir.

[ borsvirlden ir detta vardagsmat. Kapitalflodena ror
sig helt oforutsigbart mellan datid, nutid och framtid
och skiljelinjen mellan reella och fiktiva virden blir allt
otydligare. Virderingarna bygger mer pa investerarnas
dagsform och forvintningar in pa bolagens balans- och
resultatrikningar. Som till exempel nir Ericssons B-aktie
foll med nistan sex procent i januari, trots att kvartals-
rapporten visade 6kad vinst, bittre marginaler och hojd
utdelning. Dagen fore hade det nimligen gatt ett rykte
om att rapporten skulle vara betydligt starkare.

Dolda varden med stor potential
Att virdera foretag med en stor andel immateriella
tillgangar dr mycket svart. Det ricker med att friga sig
vilken prislapp som ska sittas pd faktorer som know-
how, innovationsformaga och marknadstortroende for
inse detta. Inte heller finns det nagra lagstadgade regler eller
rekommendationer for hur en sidan virdering ska goras.
Virderarens erfarenhet och kunskap ir dirmed avgtrande
for hur tillforlitlig virderingen blir. Alltsa dr det riskfyllt
att lata foretagets revisor eller bankkontakt ensamt ansvara
for virderingen. For att fa en sd objektiv virdering som
mojligt krivs bade specifik branschkunskap och specialis-
ter pa virdering av immateriella rittigheter. Exklusivt har
dirfor bett advokat Jonas Gulliksson, som har ling erfaren-
het inom omridet, att dela med sig av sina kunskaper:
— Det finns mingder av olika metoder for att virdera
ett foretag. Vilken metod som viljs beror pa om bestal-
laren efterstrivar ett hogt eller lagt pris. For mindre och
medelstora foretag brukar man anvinda metoder som
utgir fran verksamhetens egna kapital och kassaflode samt
historiskt eller forvintat resultat. Substansvirdemetoden
utgir frin det bokforda virdet pa bolagets egna kapital
plus skillnaden mellan tillgingarnas bokfdrda virde och
deras marknadsvirde. En kopare viljer girna denna
virderingsmetod for bolag med stora dolda tillgingar,
alltsa ddr skillnaden mellan det bokforda virdet

och marknadsvirdet ar stort. Detta for att tillgingar som
funnits linge 1 bolaget inte har varit foremal f6r handel
och dirfor inte har nigot sikert marknadspris.

— Om tillgdngarna ir dolda eller virderas ligt kan
koparen silja dem efter bolagstorvirvet och kanske 3
tillbaka hela kopeskillingen. Ett belysande exempel pa
hur detta kan g3 till 4r investmentbolaget Skrinets kop
av konfektyrbolaget Kanold pa 1980-talet. Kanold dgde
ett antal biografer och fastigheter som virderades ligt
och kopet betalades med aktier 1 Skrinet. Efter kopet
sdlde Skrinet fastigheterna for nistan fyra ganger kope-
skillingen till sdljarens stora fortret. Ett liknande fall var
Skrinets kép av bolaget Masonite som hade stora skogs-
tillgingar och ett modernt sigverk. Aven hir betalade
man med aktier 1 Skrinet, varefter Masonites tillgangar
saldes med god fortjinst. Efter en hel serie av liknande
affarer uppstod slutligen en borsbubbla, varefter Skrinets
aktier foll kraftigt och siljarna forlorade nistan hela képe-
skillingen. Detta hade kunnat undvikas om siljarna
hade identifierat samtliga tillgingar, viarderat dem ritt
och krivt betalning i pengar i stillet for 1 osikra aktier.
Jakten pa framtiden
For verksamheter som inte har stora materiella tillgingar
men genererar vinst, passar det bittre att anvinda kassa-
flodes-/diskonteringsmetoden eftersom den hjalper till att
rakna ut framtida vinster. Man anvinder sig av sa kallade
multiplar av ett bolags resultat fore investeringar, skatt,
avskrivningar och amorteringar (EBITDA, Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) for
att bestimma hur ménga irs vinster som ska bestimma
priset.Virderingen baseras oftast pa ett genomsnitt av vin-
sten under ett visst antal ar bakat och/eller framit 1 tiden.

—Vid denna typ av virdering brukar svenska smi och
medelstora bolag virderas till cirka 5-6 ganger EBITDA,
vilket dr ganska ligt jimfort med andra linder. Som
exempel kan nimnas att man 1 Danmark inte sillan betalar
7-9 ginger och 1 USA ofta sa mycket som 8-12 ginger
EBITDA. Det dr en av anledningarna till att minga fram-
gangsrika svenska foretag siljs till utlandet, vilket spas pa
av den svaga kronkursen som ger de utlindska koparna en
extra rabatt.

Nir det giller startupbolag dr en korrekt virdering
dnnu svarare, eftersom de har firre mitbara tillgangar och
sikerheter och inte kan visa upp nigon lingre historik. De
kanske har utvecklat en ny teknik eller ett nytt likemedel
men har dnnu inte kommit iging med nagon forsiljning —
nagot som medfor en stor osikerhet for eventuella kopare.

— For att i en korrekt bild av ett nystartat bolags poten-
tial maste man kunna identifiera och synliggora deras
immateriella tillgingar. I sidana fall anvinds ofta en metod
dir man forsoker berikna det kapitaliserade nuvirdet av en
torvintad framtida intiktsstrom. Antingen riknar man ut
framtida intikter av en egen forsiljning eller si tar man reda
pa vanliga royaltynivaer inom den aktuella branschen och
gor en berikning av forvintade intikter baserat pa en viss
uppskattad marknadsutveckling under ett antal ar framat.
Utover detta krivs naturligtvis kunskap om den innovativa
nivin 1 forhillande till existerande teknik for att fi en ritt-
visande bild av bolaget.



Inget foretag kan sdtta hdnglas pa det vardefulla
humankapitalet. Nar det svenska spelbolaget
Mojang saldes till Microsoft, fick varje medarbetare
som inte sa upp sig inom sex manader tva miljoner
kronor efter skatt — anda valde en del att ga.

Nir immateriella rittigheter som patent, licenser, varu-
mirken, upphovsritter, designskydd och liknande utgor 1
stort sett det enda virdet 1 ett bolag, dr det sirskilt viktigt
att anlita team bestiende av patentexperter och jurister
med specialistkompetens som kan gora en professionell
foretagsbesiktning, en sa kallad IP Due Diligence. Det
racker inte med tekniska analyser, utan man maste ocksa
beakta domstolspraxis di det giller skyddsomfing och
intrangsersattningar.

—Tyvirr dr det inte sd vanligt att svenska bolag anlitar
ritt typ av experter vid bolagskop. I stillet granskas
bolagens IP-portfoljer av revisorer, bankmin och affars-
jurister som inte har tillrickliga kunskaper inom det
immaterialrittsliga omradet. Detta resulterar ofta 1 att
bolag betalar for en uppsittning patent som ar helt
obsoleta eller att de inte anvinder ett beviljat patent i
en viss produkt som utvecklas sd att den ligger utanfor
skyddet och plotsligt kan plagieras av en konkurrent,
sager Jonas Gulliksson.

Manskliga varden och virtuella guldgruvor

I takt med digitaliseringen och tillvixten av internet-
baserade foretag har svirigheterna med foretagsvirderingar
blivit allt mer patagliga. Det giller inte bara virderingar
av dolda immateriella tillgingar, utan dven av de mjuka
virden som ir knutna till foretagens organisation, ledning
och kultur samt till de anstilldas formigor och person-
liga nitverk — det virdefulla humankapitalet. Eftersom
ett foretag inte kan dga detta kapital — trots att det kanske
utgor verksamhetens kirna — riskerar det att bli under-
virderat, eller sd sjunker marknadsvirdet kraftigt om
en nyckelperson limnar foretaget. Sirskilt kinsligt dr
detta for foretag som kretsar kring en eller ett fital kreativa

Miljosmart flytt till nybyggda Glasvasen
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[ borjan av januari 2016 flyttade Advokatbyrin Gulliksson
och Strom & Gulliksson till helt nya lokaler i Malmo.
Foretagen fyller tillsammans ett helt viningsplan i ny-
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pionjirer, vilket dr kinnetecknande for manga av dagens
startupbolag. Detta var ocksa fallet med Mojang — spel-
bolaget bakom det experimentella internetspelet Minecraft
som utvecklades 1 samarbete med miljontals spelare som
ett uppstudsigt alternativ till de etablerade spelforetagens
forutsigbara produktioner. En viktig del av foretagets image
var att inte fokusera pa pengar utan att ha kul och testa
nya idéer som de stora spelbolagen inte vagade satsa pa.
Men efter ett par dr lade Microsoft ett bud som Markus
”Notch” Persson och 6vriga deligare 1 Mojang inte kunde
motstd. Affaren innebar en chock for biade anstillda och
spelare som hyllade foretagets oberoende och dppenhet
mot omvirlden. Svdrast var det nog dnda for huvudut-
vecklaren Jens Bergensten, som uppmanades att limna
killkoden till Microsoft for granskning och inte siga ett
knyst forrian affiren var avslutad. Det fanns en uppebar
risk att alla anstillda skulle lamna foretaget samma dag som
forsiljningen gick igenom. Slutligen vidtog ledningen en
extra forsiktighetsitgird 1 form av en utbetalning av tva
miljoner kronor efter skatt till alla som inte sa upp sig under
de forsta sex minaderna. Andi valde en del att inte stanna kvar.

Glidjande nog fortsitter det svenska spelundret att
generera arbetstillfillen och intikter, inklusive forvirv,
till ett samlat virde av cirka 26 miljarder kronor per ar.
Ett fenomen som pd mindre in ett drtionde gitt frin en
marginaliserad industri till Sveriges storsta kulturexport
genom tiderna: Sveriges nya entreprendrer, som inte bara
stimulerar utveckling och framsteg, utan dven genererar
enorma virden genom snillrik navigering i den virtuella
virlden — vir tids verkliga guldgruvor.

Killor: "Minecraft, Block, pixlar och att gora sig en hacka”, Daniel Goldberg
och Linus Larsson, svd.se/naringsliv, macworld.idg.se, breakit.se, forbes.com,
di.se, dataspelsbranschen.se.

byggda Glasvasen intill Centralstationen 1 Malmo — ett
miljosmart hus med lig energiforbrukning, hallbara
material och manga tekniska innovationer.

—Vira kunder bestér till stor del av kunskapsintensiva
och kreativa foretag varfor Glasvasens unika arkitektur
och innovativa profil kiinns mitt 1 prick, siger Jens Olsson,
Managing Partner pa Advokatbyran Gulliksson.

— Byggnaden moter vira krav pa en attraktiv och
inspirerande arbetsplats for var personal, samtidigt som det
utmirkta liget 1 nirheten av Centralstationen gor oss mer
littillgangliga for vara kunder, siger Bjorn Andersson,
Senior Partner pa patentbyrin Strom & Gulliksson.

Ny besoksadress for foretagens huvudkontor dr Carls-
gatan 3,211 20, Malmo. Postadressen 4r oforandrad.

Lis garna mer pd www.glasvasen.se.



Dragkampen om skatteinkomsterna
- eller svenska folkets urgamla ratt att sig beskatta

Arets Panamaskandal visar hur Litt det ir att undvika skatt genom olika
bolagskonstruktioner. Detta ir inget nytt och ofta inte heller olagligt. Alla
med ndgon form av insikt 1 ekonomi och internationella férhallanden vet
att de flesta linder gor allt f6r att locka till sig kapital och foretag, sarskilt de
som saknar inhemsk industri. Manga foretag ar ocksa beredda att utnyttja
skillnaderna i lindernas beskattningssystem for att minimera sina kostnader.

P3 1980-talet flydde minga svenska foretag fran Sverige eftersom beskatt-
ningen nadde orimliga nivier. Med 86 procents marginalskatt, som tillsam-
mans med bolagsskatten for sméaforetag kunde komma upp till 90 procent,
lockades foretagen att anvinda sig av olika bolagskonstruktioner och att
flytta sina verksamheter utomlands. Politikerna var naturligtvis inte ovetande
om detta och stiftade lagar som hindrade utflyttning av egendom eller kapi-
tal 1 syfte att undvika beskattning.

Dagens skattelagstiftning 4dr mycket omfattande nir det giller att forhindra
oonskad skatteplanering. Sverige har ocksd en ling rad maktmedel mot
olika former av ekonomisk brottslighet. Om exempelvis ett svenskt foretag
siljer tillgAngar till ett utlindskt moder- eller dotterbolag till underpris,
riskerar foretaget att beskattas for det verkliga marknadsvirdet plus 40 procent
i skattetilligg. Dessutom kan Skattemyndigheten bortse frin handlingar som
medfor en visentlig skatteforman och som strider mot lagarnas syfte. Vidare
finns penningtvittslagen som tvingar exempelvis banker och advokater att
rapportera all misstinkt penningtvitt till Finanspolisen.

Att det forekommer oegentligheter bland de lickta Panamadokumenten
rader det knappast nigra tvivel om. Det kan vara foretag som flyttat pengar
via luftfakturor frin bluftoretag eller personer som skenutvandrat men bor
i Sverige och egentligen ska beskattas hir. Alla dylika brott maste naturligtvis
beivras. Samtidigt har Panamaskandalen blivit en bricka 1 det internationella
politiska spelet. De starka krafter som verkar for en Gverstatlig beskattnings-
ritt for att forhindra skatteflykt inom FN, G20 och EU har fitt vatten pa
sin kvarn. Forst pd senare tid har nationalstaterna, med USA i spetsen, insett
vikten av att forhindra kapitalflyke.

An 53 linge finns det inget som hindrar svenska foretag och personer att
flytta till linder med Ligre skatt. Ager de egendom i flera linder behaver de
bara se till att det finns avtal mellan linderna si att de inte blir dubbel-
beskattade. Politiker som vill tvinga foretag att stanna kvar 1 Sverige och
skatta hir, blundar for att foretag faktiskt dgs av fysiska personer. Minniskors
ritt att flytta ut sin egendom ar intimt forknippad med deras ritt att fly fran
krig och fortryck eller att emigrera till platser med bittre framtidsutsikter.
Men det giller forstds endast om det ror sig om verklig utflyttning och inte
ndgon form av skenmandgver.

Linder med vilskott ekonomi, utbildningsmajligheter och goda fram-
tidsutsikter kommer alltid att locka till sig minniskor, foretag och kapital.
Politikerna bor darfor ligga mindre energi pa fabrikation av nya regler och
1 stallet satsa pa en politik som gynnar de egna medborgarna och attraherar
foretag och investeringar frin andra linder. Jag glommer aldrig en amerikans
uttalande i en turistbuss i Ostberlin pA DDR-tiden: " This is a strange
country. They love their people so much that they won’t let them out.”

LI

Jonas Gulliksson




