Var ar multipeln?

CLAES ZETTERMARCK*

1. Bakgrund

Privata foretagsoverlatelser dr av stor ekonomisk betydelse. Enligt upp-
gift! uppgick virdet av sddana transaktioner och publika transaktioner
med svenska malbolag under 2016 till mer an 26 miljarder euro. I publika
transaktioner, det vill siga avseende bolag dir aktierna ir noterade pa nigon
fondbors, forekommer en daglig prissittning av aktierna. Ndgon sddan pris-
sittningsmekanism finns inte rorande aktier som foérvirvas genom privata
foretagsoverlatelser. I sddana situationer blir det i stillet friga om att virdera
maélbolaget enligt ndgon eller ndgra traditionella foretagsvirderingsmodel-
ler. Dessa modeller bygger ofta pd antaganden om framtida resultat och
koparens avkastningskrav.

Rorelseresultatet kan fingas pa olika nivder i resultatrakningen. Friga
kan ocksa vara om att gora antaganden om ett normaliserat rorelseresultat,
det vill sidga ett resultat som ir rensat fran kostnader av engéngskaraktir.
Oavsett om antagandena baseras pa historiska resultat eller prognoser om
framtiden eller en kombination dirav, ar det dock alltid friga om férvint-
ningar rorande den framtida intjiningsformégan.

Det kan ocksi vara andra parametrar som ligger till grund for virde-
ringen, till exempel omsittningen eller antalet kunder. Detta forandrar
inte diskussionen i denna artikel, varfér framstillningen hir koncentreras
till resultatrikningen i mélbolaget.

Ko6parens forvantan rorande maélbolagets resultat kommer inte sillan
till uttryck i en multipel. Multipeln bestims av koparens avkastningskrav.
Det kan ocksd intriffa att realismen i antagandena stims av mot andra
kinda transaktioner i samma bransch. Oavsett hur hirmed forhaller sig,
har koparen i regel vid bestimmandet av transaktionsvirdet utgatt ifran att
varje resultatkrona har ett hogre virde in en krona. Med transaktionsvirdet
som utgingspunkt bestims sedan priset for aktierna. Priset pa aktierna kan
till exempel vara hogre in transaktionsvirdet, om bolaget har en nettokassa
eller ligre, om bolaget har en nettoskuld.

Advokat och f.d. ordférande i Sveriges advokatsamfund.
Uppgifterna kommer frin Mergermarket och inkluderar publika bud, men exkluderar
transaktioner med ligre virde dn 5 miljoner euro.
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2. Fragestillning

Antag nu att det efter kopet visar sig att méilbolaget inte genererar det
resultat som kdparen forvintat sig. Fraga ir alltsd om en avvikelse, en negativ
sddan, i resultatrakningen i férhallande till koparens forviantan. Kan kopa-
ren i en sidan situation med fog kriva kompensation fran siljaren med
stdd av ett multipelresonemang? Annorlunda uttryckt: kan képaren med
framging hivda att varje forlorad krona i resultatrikningen ska ersittas
med till exempel fem (5) kronor eftersom koparen vid bestimmande av
aktiernas pris utgétt fran att varje resultatkrona var vird fem (5) kronor?
Fortsittningsvis kallas detta Multipelfrigan.?

3. Forutsattningar

Avtalsfrihet rader. Parter kan dirfér inom ramen for ett aktiedverlételse-
avtal vilja att reglera sina mellanhavanden sisom de onskar. Intet hindrar
till exempel att de uttryckligen anger att varje brist pd en (1) krona i
maélbolagets resultatrikning ska ersittas med fem (5) kronor. Alternativt
kan de ange att nigon multipelberikning inte ska ske vid bestimmandet av
ersittningen till koparen vid fel eller brist i malbolagets resultatrikning. Att
fragan regleras pa ndgot av dessa vis torde dock forekomma endast undan-
tagsvis.> Anledningen till detta gér bara att spekulera om. En siljare kan till
exempel invinda att méalbolagets framtida intjaningsformaga ar koparens
moijlighet och risk. Om resultatet blir bittre an forvintat, pdpekar siljaren,
utgér inte ndgon tillaggskopeskilling. En kopare kan 4 andra sidan havda att
om prissittningen av aktierna baseras pé viss multipel, méste motsvarande
multipel anvindas d& képaren ska kompenseras for brist i resultatrikningen.
Eljest gor siljaren en "vinst” pa koparens bekostnad hivdar koparen. Oavsett
stdindpunkt ir risken med att foresld viss 16sning att motparten i kraft av
sin forhandlingsstyrka siger blankt nej. D4 ir frigan 16st. Av detta foljer
mahinda att part kan tycka att det ir en bittre 16sning att inte uttryckligen
reglera Multipelfragan. D4 kvarstér i vart fall mojligheten att i efterhand
argumentera for sin stdndpunkt.

Forutsittningarna for denna artikel ar sledes att en klar avtalsbestim-
melse rorande Multipelfrdgan saknas i aktiedverlatelseavtalet. Vidare for-
utsitts att, i den mén annat ej avtalats, 1990 &rs koplag, ar tillamplig. Det
ar alltsd inte en transaktion dir CISG ir tillamplig.

2 Se Stefan Lindskog, Ndgot om koprittsligt fel i rorelsedrivande aktiebolag, i Festskrift till
Gotthard Calissendorff, 1990, s. 129 ff.
3 Se Magnus Forssman, Foretagsoverltelser, 2 uppl. 2011, s. 125 f.
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4. Diskussion

Enligt koplagens regelsystem ar felpéfoljderna, sd vitt nu ar av intresse,
prisavdrag, hivning, skadestidnd och avhjilpande. Prisavdraget ir avsett att
aterstilla balansen mellan parterna p& grund av att siljaren levererat en
felaktig vara.* Det ar virderelationen vid tidpunkten for avlimnandet som
ir relevant enligt 38 § koplagen. Fel foreligger bland annat om varan avviker
fran vad koparen med fog kunnat forutsitta enligt 17 § koplagen. Enligt
18 § koplagen foreligger fel om varan inte dverensstimmer med sidana
uppgifter om dess egenskaper eller anvindning som siljaren limnat fore
képet och som kan antas ha inverkat pa kopet. Ritt till prisavdrag fore-
ligger vid fel i varan. Ritt till skadestind foreligger bland annat om felet
eller forlusten beror pé forsummelse pa siljarens sida eller om varan vid
kopet avvek fran vad siljaren sirskilt utfist (40 § tredje stycket koplagen).
Redan hir kan alltsd konstateras att det vid bedémningen av képarens
ersittningsansprak kan komma att f3 betydelse om det ror prisavdrag eller
skadestdnd.

I modern tid har Hogsta domstolen, sd vitt jag kinner till, inte haft att
ta stillning till Multipelfrigan.

Ett aldre fall av intresse ar NJA 1949 s. 91. Det gillde i och for sig kép
av fastighet. Omstindigheterna var i korthet foljande:

En fastighet koptes for 83 000 kronor. Enligt uppgift var den arliga
hyresinkomsten av fastigheten 3 150 kronor. Efter kopets avslutande visade
det sig emellertid att den arliga hyresinkomsten var 575 kronor ligre in
vad som uppgivits.

Hogsta domstolen konstaterade forst att parterna fore kopet gemen-
samt gétt igenom en beskrivning av fastigheten. I beskrivningen aterfanns
uppgiften om den arliga hyresinkomsten. P4 fraga fran koparen bekriftade
siljaren att uppgifterna i beskrivningen var riktiga. Med hinsyn hartill fann
Hogsta domstolen att det maste tagas for visst att parterna utgétt fran
den gemensamma forutsittningen att fastigheten séldes pa de villkor som
innefattades i beskrivningen.

Uppgifterna om hyresavkastningen skulle enligt Hogsta domstolen
betraktas som bindande oaktat ndgon utfistelse angdende hyresavkast-
ningen inte fanns i kdpekontraktet. Siljaren forpliktigades darfor att gott-
gora koparna for den skada som dsamkats dem genom hyresuppgifternas
oriktighet. Skadan uppskattades till 6 000 kronor.

Hogsta domstolen talar forvisso inte om prisavdrag, utan om skada.
Icke desto mindre kan konstateras att den arliga bristande hyresinkomsten

4 Se Johnny Herre, Relationen mellan prisavdrag, avhjilpandekostnadsersittning och

skadestind — ndgra systematiska reflexioner mot bakgrund av NJA 1998 s. 792, i Ritts-
vetenskapliga studier tillignade minnet av Knut Rodhe, 1999, s. 147 ff.
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uppgéende till 575 kronor gav képarna kompensation med 6 000 kronor.
Utgédngen ger dirfor stod for att ett multipelresonemang eller ett krav grun-
dat pa férvintad avkastning skulle kunna accepteras av Hogsta domstolen.

Transaktionsjurister torde ofta striva efter att aktiedverlatelseavtalet ska
vara heltickande. Eventuella tvister ska avgoras inom avtalets fyra horn. I
ndgot sammanhang har sagts att strivan ir att gora avtalet "judge-proof”,
det vill siga en domare eller skiljeman ska inte ges utrymme att rubba den
balans mellan parterna som framgér av avtalet. Oavsett existensen av tolk-
ningsutrymmet fér domaren kan andock konstateras att marknaden bedémt
en fullstandig reglering av parternas mellanhavanden enligt koplagen som
mindre limplig. Exempel pa bortskrivning av koplagens regelsystem ar
att koparen inte dger ritt att hava kopet eller att siljarens ansvar for mal-
bolagets skatteskulder varar under langre tid dn den i 32 § andra stycket
koplagen angivna tvaarsfristen. Andra exempel utgor viss beloppsniva for
att brist eller fel ska foranleda ndgon rittsfoljd och att siljarens ansvar ar
begrinsat till visst hogsta belopp.

I vad mén fyrahérnprincipen eller képlagens principer fir genomslag
nir aktiedverlitelseavtalet ir tyst rorande Multipelfrigan ir betydelsefullt.
Ytterst handlar det om en tolkning av aktiedverlatelseavtalet och inte minst
diri intagna bortskrivningar av koplagens tillimpning pé avtalet.

Hir ska inte i detalj diskuteras hur en effektiv bortskrivning av hela
koplagen ska formuleras. Avgorandet NJA 2016 s. 237 finns dock goda skil
att studera for den som dgnar sig at att skriva aktiedverlatelseavtal.

Tvisten i nyss namnt fall gillde 6verltelse av bostadsritt (kontorslokal)
for 28 miljoner kronor. I en objektbeskrivning upprittad av miaklaren angavs
"Boarea cirka 1 297 m?. Areauppgifter enligt bostadsrittsféreningen”.

Nagon uppgift om arean togs inte in i kdpekontraktet. [ kontraktet angavs
foljande om bostadsrittslokalens skick:

”Séljaren har uppfyllt sin upplysningsplikt. Képaren har fore kopet beretts tillfille att
undersdka bostadsrittslokalen och avstdr med bindande verkan frin alla ansprik mot
siljaren pa grund av faktiska fel, rddighetsfel, rittsliga fel eller andra fel och brister, inklu-
sive s& kallade dolda fel, i bostadsrittslokalen av vad slag de vara m3. Siljaren svarar inte
heller i nagot hinseende fér bostadsrittslokalen[s] utvecklingsméjligheter. Ovanstaende
friskrivning paverkar dock inte siljarens ansvar for de i detta avtal limnade garantier.”

I kontraktet noterades under rubriken "Ovriga handlingar” att képaren
tagit emot objektbeskrivningen. Areauppgiften fanns inte bland siljarens
limnade garantier.

Efter kopet visade det sig att arean, enligt domstolarna, var 1 195 m?
och inte 1 297 m?.

Hogsta domstolen konstaterar inledningsvis att de slutligt formulerade
avtalsvillkoren ska ses i ljuset av — inte isolerade frn — parternas tidigare
kontakter i saken. Vidare uttalar Hogsta domstolen att det typiskt sett maste
stillas krav p4 tydlighet om en part ska kunna frigora sig fran i vart fall mer
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preciserade uppgifter om varan som har limnats under férhandlingar och
andra kontakter som rort kopet. Sedan det konstaterats att uppgifterna om
lokalens area var en avtalad egenskap uppkom friga om friskrivningens
betydelse.

Forst noterar Hogsta domstolen att friskrivningen kan avse sivil felpa-
foljder som varans egenskaper. For att uppgifter frin siljaren ska neutra-
liseras krivs att friskrivningen p4 ett tillrickligt tydligt vis befriar siljaren
fran ansvar for den preciserade uppgiften. Slutsatsen i det konkreta fallet
blev att den allmint hallna friskrivningen inte gavs nigon verkan mot den
preciserade areauppgiften.

I princip hade koparen saledes ritt, men siljaren undslapp ansvar pa
grund av for sen reklamation frén koparen.

Av avgorandet foljer att en generell friskrivning inte ger siljaren ett
effektivt skydd i férhéllande till limnade preciserade uppgifter.

Inom ramen for en privat foretagsoverlatelse forekommer i regel ett
massivt informationsfléde fran siljaren till koparen. Detta informations-
flode kan omfatta sivil faktiska uppgifter om kostnader och intikter som
prognoser rorande framtiden. Uppgifterna kan vara preciserade. Faktiska
uppgifter av betydelse kan komma att garanteras av siljaren. Till exempel
kan garanteras att gillande avtal for IT-drift och service kostar visst belopp
per ménad. P4 intiktssidan kan till exempel garanteras att hyresintikten
for visst kvartal uppgér till visst belopp. I regel avser sddana garanterade
uppgifter forhallandena vid képet — inte tiden efter kopet. Prognoser om
malbolagets framtida utveckling torde sillan garanteras.

En forsta fraga blir d& om det for siljarens ansvar ir av betydelse att
limnad uppgift avser ett faktiskt férhéllande (hyresintikten for fastigheten
foregdende ar var 2 miljoner kronor) eller en prognos (vi bedémer att hyres-
intikten for fastigheten kommer att uppga till 2 miljoner kronor nista &r).

I friga om budget och prognoser finns en publicerad skiljedom frin
1986.° Domen torde ha fitt stort genomslag i det praktiska rittslivet bland
annat mot bakgrund av bristen pa avgoéranden frin Hogsta domstolen si
vitt nu ir i fraga.®

[ skiljedomen uttalades féljande om prognoser och budgets:

"Budgets och prognoser ir givetvis alltid behiftade med osikerhet. Graden av osikerhet
beror p4 flera olika faktorer, sisom kvalitén pa det faktaunderlag varpa de grundas samt
insikterna och omdémet hos den eller de personer som upprittar sidana handlingar.
Uppenbart ir att en siljare som tillhandahéller prognoser och budgets i samband med
en foretagsoverlatelse, inte utan vidare kan svara for i dessa handlingar antagen 16nsam-
het eller beriknat rorelseresultat. For att ett sidant ansvar skall uppkomma fordras i
princip antingen en uttrycklig garanti eller liknande forsikran eller att de sakuppgifter
som redovisas i handlingarna inte ir korrekta eller att de redovisas pé ett vilseledande sitt.

5 Se Arsskrift fran Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut 1986.
6 Se Anders Johansson, Undersokningsplikt vid aktiebolagsforvirv, SvJT 1990 s. 81 ff.
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Vidare kan en siljare givetvis bli ansvarig om han avsiktligen forleder képaren genom att
mot bittre vetande presentera felaktiga prognoser eller felaktiga budgets.”

Hur férhaller det sig, om av siljaren lamnade faktiska uppgifter for forfluten
tid visar sig vara felaktiga?

Enligt skiljenimnden var svaret pa den fragan f6ljande: "Ett daligt resultat
urgroper den forvirvade substansen. Trots att resultatet per avtalsdagen inte
garanterats eller eljest angetts i avtalet finner namnden darfor att uppgif-
terna i rapporterna om resultatet under respektive period har betydelse som
upplysningar angdende rorelsens standard. D4 [séljaren] under den aktuella
tiden haft ansvaret for driften och rapporteringen bor enligt nimndens
mening en visentlig negativ avvikelse frin rapporterat resultat principiellt
kunna leda till prisnedsittning enligt koplagens felregler.”

Hir kan férst noteras att skiljenimnden ansig att ansvar kunde fére-
komma trots att resultatet inte garanterats eller eljest angetts i avtalet. En
faktisk uppgift rorande forfluten tid skulle allts3, enligt skiljenimnden,
kunna medféra prisnedsittning om den negativa avvikelsen var visent-
lig. Prisnedsittning skulle d& kunna ske enligt koplagens felregler. I detta
uttalande ligger, enligt min uppfattning, att den ursprungliga balansen
mellan parterna ska aterstillas. Det torde innebira att priset skulle kunna
reduceras med hogre belopp 4n den faktiska bristen i resultatrikningen.
Det ir onekligen en slutsats som stimmer vil 6verens med utgidngen i ovan
angivna NJA 1949 5. 91.

Siljarens ansvar for prognoser och budgetar, om garanti ej limnats, torde
vara svagt. A andra sidan torde siljaren svara for limnade uppgifter om
faktiska forhallanden i forfluten tid, oavsett om garanti limnats. Inom ramen
for Multipelfragan skulle, ndgot tillspetsat, kunna sigas att képarens bedom-
ning av framtiden med utgéngspunkt i siljarens prognoser inte ir relevant.
Sadana slutsatser ar inte ndgot som kdparen med fog kunnat utgé fran vid
bestimmandet av kopeskillingen. Képarens bedémning av framtiden med
utgdngspunkt i av siljaren limnade faktiska uppgifter rorande forfluten
tid skulle diremot vara relevant. Sddana slutsatser skulle vara nigot som
koparen med fog kunnat utgé fran vid bestimmandet av kopeskillingen.

Svaret pd Multipelfrdgan blir att soka i det enskilda aktiedverlatelseav-
talet. Vilket genomslag ska fyrahérnsprincipen fa i forhallande till ett pris-
avdrag beriknat enligt koplagens principer? Ytterst torde svaret pa fragan
bero pa hur pregnant och precist avtalsforfattarna lyckats eller misslyckats
med att avligsna sig fran koplagen.

Multipelfragan har varit foremal for bedémning i tvd opublicerade skil-
jedomar som jag kinner till. Flera domar kan sikert finnas. Av intresse att
notera ir att Multipelfrigan i bAda domarna besvarades nekande. Képaren
gavs alltsd inte ritt att rikna upp konstaterad garantiavvikelse med nigon
multiplikator.
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I den forsta skiljedomen konstateras att koparen vid garantibrott skulle
kompenseras krona for krona for uppkommen forlust (Loss). Definitionen
av Loss uteslot indirekt skada “such as losses of synergies or losses of other
similar profits or revenues or advantages that the Buyer or its affiliated
parties expected to make or obtain”. Det var utrett att multiplar hade
diskuterats under férhandlingarna. Det var dock inte utrett att siljaren hade
accepterat att en multipelberikning var avgorande for transaktionsvirdet.
Hirtill kom att avtalet saknade bestimmelser om en multipelberikning vid
garantiavvikelse. Om parterna varit ense om detta, kunde de enkelt ha infort
en sddan klausul i avtalet. Skiljenimnden konstaterade att avtalstexten
inte aterspeglade ndgon gemensam partsavsikt av innebord att en forlust
skulle multipelberiknas. Tvirtom anségs uttrycket krona for krona tala
for siljarens tolkning, det vill sidga att en multipelberikning ej var avsedd.

I den andra skiljedomen hade siljaren garanterat hyresintikter for ett
visst kvartal till visst belopp. Den garanterade uppgiften var felaktig. Vid
tilltradet upprittades en avrikning mellan parterna. Denna avrikning
beaktade bland annat malbolagets kassa. Eftersom ligre belopp flutit in i
kassan pa grund av garantiavvikelsen blev képeskillingen for aktierna ligre.
Képaren hivdade att vetskap om den ligre hyresintikten hade medfort ett
ligre transaktionsvirde och dirmed en ligre kopeskilling. Darfor skulle
garantibristen uppriknas med viss multipel. Det motsatte sig siljaren.

Skiljenimnden, majoriteten, konstaterade bland annat att garantin avség
ett kvartal, att transaktionsvirdet ej hade bestamts genom en 6verenskom-
men formel samt att definitionen av Loss i avtalet inte kunde utstrackas
till framtida kassafléde. En sddan tolkning skulle enligt majoriteten strida
mot avtalets struktur. Genom att koparen erhillit kompensation for
garantibristen under aktuellt kvartal hade képaren erhéllit full kompensa-
tion for garantibristen. Minoriteten ansig att garantin avsig egendomens
avkastningsférméga. Dirfor skulle koparen kompenseras for att avkast-
ningsférmagan var ligre 4n garanterad. [ princip godtogs ett resonemang i
overensstimmelse med NJA 1949 s.91.7

5. Slutsatser

Ett aktiedverltelseavtal, som inte uttryckligen behandlar Multipelfrigan, ar
forenat med risk. En kopare kan forlora ritten till prisavdrag bestimt enligt
koplagens felregler. En siljare kan lidggas att betala till koparen baserat pa
koparens berittigade antaganden om framtiden med utgdngspunkt i av
siljaren limnade faktiska uppgifter rorande forfluten tid. Ytterst handlar

7 Se Stefan Lindskog, En avhandling om aktiedverlatelser, SvJT 1993 s. 124 ff., not 83.
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svaret pad Multipelfrigan om omstindigheterna i det enskilda fallet. Av
intresse ir inte uteslutande avtalets ordalydelse eftersom avtalet antas
sakna ett klart svar pa frigan. Dirfor dr dven vad som férekommit under
avtalsférhandlingarna av betydelse. Antag till exempel att prisférhandling-
arna mellan parterna uteslutande kretsat kring vilken multipel som ska
appliceras pa ett visst resultat for bestimmande av kopeskillingen. Aven
om denna multipeldiskussion ej aterspeglas i avtalstexten torde koparen i
en sddan situation ha gott stod for ett prisavdrag som dr multipelberiknat.
Var multipeln dr inom ramen for ett aktiedverlatelseavtal dr svart att ge ett
allmingiltigt svar pd. Omstandigheterna skiftar. Sljaren kan ha friskrivit sig
fran felansvar enligt 17 och 18 §§ i koplagen genom att avtalet anger att
felansvar endast kan forekomma vid brott mot garantikatalogen. Friga ir
dock om en sddan begrinsning av felansvaret ocksé har fangat rittsfoljden
prisavdrag och dess berikning? Ibland, men inte alltid, kan svaret ges genom
en avtalad definition av vad som utgor ersittningsgill "skada”.

Ett torde dock vara sikert: Multipelfrigan ir inte bortglomd. Den kom-
mer att dyka upp igen.





