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Forord

Vi har under hosten 2009 arbetat med var kandidatuppsats om foretagsvardering. Det har varit
mycket intressant framforallt for att vi har anvant var kunskap i ett omrade som var helt nytt
for oss. Denna studie har hjalpt oss att se teorin ur ett verklighetsperspektiv och vara

kunskaper har genom denna studie utvecklats till en hdgre niva.

Vi vill tacka var handledare Hossein Pashang for att han alltid har funnits till hands och for att

han &r en ovérderlig végvisare.

Ett stort tack ocksa till vara respondenter som delat med sig av sina kunskaper och
erfarenheter. Detta har varit av stor betydelse for fa kunna genomféra var studie. Vi blev
forvanade och glatt éverraskade 6ver hur manga hjalpsamma och engagerade manniskor det

finns.

Slutligen — ett hjartligt tack till er alla.

Christine Johansson Ulrika Caldana



Sammanfattning

Denna studie kan ses som en introduktion till amnet foretagsvardering da vi presenterar en
forenklad sammanfattning av hur en vardering gar till. Syftet med denna studie ar att
presentera teori och praktik inom foretagsvardering. Vi vill undersoka om den teoretiska laran
inom amnet foljer praktiken. For att kunna genomféra denna undersékning har vi intervjuat
personer som i sin yrkesroll sysslar med vardering av féretag och gjort en studie av

Swedbanks arsredovisningar.

Ett av problemen ar att i teorin ar det enkelt att satta ett varde pa foretag medan i praktiken
finns det inget standardforetag utan verkligheten bestar av manga unika foretag och darmed

manga unika vérderingsfall.

| litteraturen presenteras teorier som ger stod till studiens problematik men i var kvalitativa

undersokning sa ges inte alltid en mojlighet att koppla teori med empiri.

Insamlade data bestar av primardata som ar insamlade vid intervjuer med foretagsvérderare

och sekundardata som erhallits genom faktalitteratur.

Var empiri bygger pa intervjuer av olika foretagsvarderare. De intervjufragor vi har stallt ar
utformade for att fa fram hur en vérdering gar till i praktiken, genom fragorna far vi ut en
enkel beskrivning av varderarens arbetsgang, samt deras synpunkter om
varderingsmodellerna. En del av var empiri bygger pa en analys av Swedbank baserad pa

arsredovisningar.

Undersdkningens analys och slutsats kommer att visa skillnaden mellan praktik och teori. |
praktiken ar det vanligt att varderingen utférs genom en trestegsmodell som inleds med en
analys som ger en djupare kunskap om foretaget och branschen den verkar i, féljd av en
prognos som forsoker forutspa den ekonomiska framtiden och som till sist ger en vardering

genom en vald modell som grundas pa nuvérdesberakning.



Abstract

The purpose of this research is to examine and demonstrate how business valuation work both
in theory and practice.

With this initial position we needed to examine if the practical side followed the theory side
of business valuation. We examine the subject through interviews with professional business
valuators. The thesis is only an introduction to the subject and could be used as a

simplification and a summary.

In theory it is easy to put a value on a business but in practice there is no such thing as a
standard business. The real world contains many different companies and each and everyone
is different from each other. This applies to business valuation as well.

The literature contains theories that give support to the purpose of the thesis but our

qualitative research does not always correlate practice to theory.

The facts collected consist of both primary data such as interviews with professional valuators

and secondary data collected from literature in this subject.

Our empiric is based on interviews with professional valuators. The purpose of the questions
asked is to understand how to put a value on a business in practice, how the work proceed and
to get an idea about the valuators opinion about the different valuation models. Another part

of our empiric is an analyse of Swedbank based on their annual reports.

The analyse and the conclusion will demonstrate the difference between theory and practice.
In practice the valuation can be done with a three step model. The model initial with a analyse
that gives a deeper knowledge of the company and the field where it operate followed by a
prognoses that will forecast the economic future of the company. Finally this leads on to a
valuation through one of the models picked by a calculation made into present value.
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1. Bakgrund

| detta kapitel beskriver vi studiens bakgrund, uppbyggnad, problem och syfte. Vi tar &ven
upp avgransningar.

1.1 Problembakgrund

”Det ar inte allt som kan raknas som raknas och inte allt som raknas som kan raknas.
Albert Einstein 1879-1955"

Vérde &r ett subjektivt begrepp. Beroende pa utgangspunkt och malsattning varierar vardet for
var och en av oss. Nar det géller foretagsvarde forvéntas att ’objektiviteten” betonas och att
vardet presenteras kalkylmassigt. Det finns ett antal kalkyleringsmodeller och

tillvagagangssatt att anvanda for att foretagsvarderingen ska betraktas objektivt.

Foretagsvardering innebar att omvandla antaganden och prognoser till ett varde. Vardet kan
framstallas i relation med en viss tidpunkt eller i samband med ett prognostiserat utfall.
Vardet kan ocksa framstéllas genom jamforande av till exempel nyckeltal mellan olika
foretag. Faktorer som ingar i en varderingsmodell har stor betydelse for hur vardet framstéllas
och hur intressenter tolkar foretagsvérde. Hur varderar man ett foretag? Vilka teorier, faktorer
och metoder anvands i praktiken, och varfor anses vissa modeller framstalla vardet mer

rattvisande?

1.2 Problemdiskussion

Anledningen till att foretag varderas ar att det uppstar situationer som kraver en opartisk
vardering av utomstaende. Det kan till exempel handla om samgaende, kapitalplacering,
dvertagande, borsintroduktioner, arv eller gava, och kreditgivningar. Det kan ocksa handla om

att utvardera och analysera foretagets strategi. (Sevenius, 2003)



For att gora en foretagsvardering kravs en lang arbetsprocess, denna process tar upp flera
olika aspekter som vi under var studiegang tagit del av. Denna uppsamling av matt och
modeller som ingar i en foretagsvardering vill vi visa med denna studie.

For att fa svar pa vara fragor har vi valt att intervjua foretagsvarderare som ar verksamma
inom olika foretag i Sverige. Genom denna studie tar vi del av hur varderare gar till vaga for

att komma fram till det ratta vardet av objektet.

Litteraturen beskriver olika tekniker och modeller som ar l&mpliga att anvénda vid olika
situationer av foretagsvarderingar. Dessa bygger pa teoretiska grunder och fragan ar hur dessa
modeller relateras till verkliga situationer eller i praktiken. Foljer varderarna dessa teoretiska
grunder eller arbetar de efter egen modell? Teorierna utgar fran samma grunder men har olika
kritiska synpunkter pa teknikerna. Delar varderare i praktiken samma synpunkter om dessa

teorier? Vad ar kriterierna for vilken metod som ska anvandas?

Vad finns det for svarigheter med att gora en objektiv bedomning? Varderingen har ett syfte

och satter man fel véarde sa far det konsekvenser. Det finns risker med en foretagsvardering.

Tre exempel pa problem som kan forsvara foretagsvardering:

e Resultatrdkningen som anvands i foretagsvarderingen ger ingen helhetsbild av vardet.
Har ett foretag gjort stora investeringar nyligen sa visar det lagre vinst och ingen
komplett bild av foretagets aktivitet under aret.

e Immateriella tillgangar kan variera och reflekteras inte i resultatrakningen.

e Varderingen forsvaras av subjektivitet. Vardering av tillgangar enligt 1AS 16 eller IAS
36 leder till olika nyckeltal. Det &r viktigt att analysera vilken paragraf foretaget

redovisar enligt eftersom resultatet varierar beroende pa modell.

| foretagsvardering ska man skilja pa marknadsvarde och bokfort varde. Marknadsvarde &r i
detta sammanhang nagot som har analyserats och raknats fram, det bokférda vardet/priset ar
alltsa bara en del av den 6verrenskommelse som finns mellan séljare och kopare. Ett foretags



marknadsvarde (har tolkat som verkligt véarde) bestar av manga olika delar. Nagra exempel pa

detta &r till exempel:

Synergieffekter som kan finnas mellan kdparforetag och saljarforetag och ger fordelar
genom samordning av kompletterande foretag.

Kontrolleffekter som medfdljer genom forvarv av aktieposter.

Transaktionseffekter sa som redovisning och skatteeffekter.

Residualeffekter som inte alltid &r kvantifierbara utan finns i de taktiska och

psykologiska férdelar som transaktionen innebar.

(Sevenius, 2003)

Dessa effekter utgor skillnaden pa bokfort véarde och verkligt varde (som grund for

anskaffningsvarde). Det forekommer svarigheter med att identifiera faktorer som paverkar

varde skillnader mellan bokfdrda vérde och verkliga varde.

Hur komplicerad varderingsprocessen dn ar och hur manga aspekter det an finns att ta hansyn

till sa maste varderaren komma fram till ett slutligt varde. Varje féretagsvarde ar unikt och

kan inte jamfdras med andra.

1.3 Uppstallning av fragor

Som namndes i problemdiskussionen &r det val av modell och faktorer som skall inga i modell

som paverkar framstéllning av foretagsvarde. Vi adresserar foljande fragor.

Hur gar en foretagsvardering till?

Vilka varderingsmodeller finns det att tillga?

Vilka varderingsmodeller anvénds i praktiken?

Vad &r nackdelar/fordelar av olika varderingsmodeller?

Var i ligger svarigheterna med en foretagsvardering?

1.4 Syfte

Huvudsyfte med denna studie ar att forsta hur en foretagsvardering gar till bade teoretiskt och

praktiskt. Ett delsyfte ar att belysa faktorer som ingar i modeller och som i sin tur paverkar val



av modell i framstéllning av foretagsvérde. Ett annat delsyfte ar att bedéma, beskriva och

problematisera kvalitet av de modeller som tillampas praktiskt.

1.5 Avgransningar

| var studie har vi fokuserat pa modeller som &r baserat pa redovisningsdata (fundamental
analys) och som &r anvandbara i praktiken. Vara avgransningar bestar av att vi inte tar upp

skatteeffekter samt vi inte tar upp modeller som baserat pa aktiepris rorelse.



1.6 Disposition

/ 1. Inledning

| kapitel ett ingar
problembakgrund med
diskussion och formulering.
Aven studiens syfte och
avgransningar.

- /

f 3. Teori

| kapitel 3 beskriver vi teoretisk
om hur en foretagsvérdering
gar till.

- /

/ 5. Analys

| kapital 5 analyserar vi och
sammanfattar teorin med
empirin.

- /

Kalla: Egen bearbetning Backman, 1998

-

mz. Metod \

| kapitel tva beskriver vi vilka
metoder vi anvand 0ss utav och
aven vilka kriterier det finns pa

vara kallor

®4. Empiri \

\_

| kapitel 4 redovisar vi vara
intervjuer och respondenter.
Sedan redovisas en studie av
Swebanks arsredovisningar.

/

-

@ 6. Slutsats \

| kapitel 6 gor vi en slutsats
utav studiens grundldggande
fragor.

/




2. Metod

| detta kapitel beskriver vi vilka metoder vi anvant oss av nar vi arbetat med var studie.

2.1 Undersokningens avsikt
Fundamental analys anvands till for att faststalla vardet pa ett foretag eller en aktie med hjalp

av redovisningsdata och information om féretagets miljo och foretagets strategi. Information
om kvalitet av redovisning ar speciell viktig vid fundamental analys, da man ser till féretagets

nuvarande och forvéantad vinst. (Sevenius, 2003)

| denna studie &r avsikten bade av deskriptiv och av explorativ karaktar. Vi anvander oss av
den deskriptiva karaktaren da vi hamtat fakta fran litteratur till var teoridel. Avsikten &r att
vara beskrivande och pa ett forenklat satt forklara hur de olika delarna i den fundamentala
analysen ar kopplade till varandra. Den del i studien som ar utav explorativ karaktér ar den
del som redogor for fakta och foretagsvardering i praktiken genom de intervjuer som vi har
gjort med professionella foretagsvarderar och genom studien av Swedbanks arsredovisningar.
Avsikten ar att vara utforskande, da vi inte har den grundlaggande kunskapen om hur

vardering gar till i teori och i praktik. (Svenska Akademins ordlista, 2006)

2.2 Unders6kningens utformning

Vi har utformat var studie genom att forst leta information om det aktuella amnet. Aktuella
informationen om amnet samlades genom studie av litteratur och presenterades i teoridelen.
Vi aven kontrollerat om utsagor om praktiken 6verststammer med de modeller som vi
presenterade teoretiskt.

Modellernas praktiska validitet belystes ett steg vidare genom intervjuer med experter som

genomfor foretagsvéardering.

Vi komplimenterade var undersokning genom att studera Swedbanks arsredovisningar. Malet

med detta var att beskriva om ett borsnoterat foretags arsredovisning presterar information om



varderingssyfte och forvéarv. Som vi diskuterade i foregaende avsnitt ar foretagsvarderingens

huvudsyfte forvarv.

2.3 Undersokningens ansats

Var studie bygger pa en kombination av kvantitativ och kvalitativ metod da den innehaller
siffror, modeller och skriftliga formuleringar. Vi har intervjuat varderare for att fa svar pa
studiens fragestéllningar. De fragor som vi har stallt och svaren som vi fatt under intervjuerna

har analyserats ar kvalitativa delen av var empiri.

2.4 Datainsamlingsmetod

Egenskaper som ar relaterat till det empiriska materialet har betydelse for framstallning av
resultat. Metodbdcker skiljer mellan priméardata och sekundardata just for att betona hur
resultat kan paverkas av datasamlingsmetoden (Backman ). Priméardata bestar av material fran
exempelvis intervjuer, observationer enkatundersokningar. Primérdata som intervju ar lamplig
for att beskriva praktikens betydelse. Varfor vissa varderingsmodeller tillampas oftare och

varfor nagra modeller inte tillampas alls! Sadana fragor kan besvaras med hjalp av intervjuer.

Sekundardata ar all information som &r tillganglig och sokbar for allménheten.
For att fa 0kad trovardighen av studie har vi valt att anvanda bade primardata och
sekundardata. Priméardata har vi fatt genom intervjuer fran vara respondenter. Respondenterna

ar individer som har erfarenhet om féretagsvérdering.

2.5 Kallkritik

Begreppet objektivitet i samband med foretagsvardering kan kritiseras. Det finns for manga
olika modeller for hur foretag skall vérderas och det finns for manga olika synpunkter om hur
vardet ar framstallt rattvist. Vi har studerat bade svensk och internationell litteratur men det
visade sig att modellerna har samma struktur i bade den svenska och internationella
litteraturen. Den internationella litteraturen har manga exempelforetag och manga utgar fran
den multinationella aspekten. Vi har inte tagit hansyn till forskarnas synpunkter nar det géller
anvéndbarheten av modeller utan redovisat faktorer och egenskaper av varje modell som
formar den teoretiska delen av studien. Nar det galler anvandbarhet lagger vi istéllet fokus pa

respondenternas synpunkter.



3. Teori

| var teoridel kommer vi att beskriva de olika faserna i den fundamentala analysen. Den
bestar av i korthet tva stora delar; analys och vardering. Vi presenterar de olika analyserna
och de vanligaste varderingsmodellerna. Ibland anpassas varderingen av foretag till speciella
omstandigheter men vi presenterar endast grunderna i den fundamentala analysen. Vi
beskriver darefter kort Due diligence som av praktikerna benamns som kvittot pa att analysen

& varderingen var korrekt.

3.1 Varderingsprocessen

Fundamental analys kombinerat med en viss varderingsmodell &r en process som leder till ett
numerisk resultat. Resultatet bedoms vara en utgangspunkt for foretagets varde. Enligt
Nilsson (2002) ar det resultatet av varderingsprocessen som baseras pa fundamental analys

som leder till det slutliga priset for foretaget.

Magnus Hult (2003) beskriver att vid vardering av foretag gar varderingenprocessen igenom
flera faser. Analysfas, prognosfas och berékningsmodell och detta &r i korthet den
fundamentala analysen. | analysfasen ingar strategisk analys, redovisningsanalys och
finansiell analys. | dessa analyser vill man fa fram foretagets historiska utveckling som
hamtats fran bolagets resultat och balansrakningar. I analysen vill man dven fa med en
jamfoérelseundersokning mot foretag i samma bransch och en bild branschens och samhallets

utveckling.

Informationen som framstalls genom analyserna anvénds till prognosfasen. Det sista steget i
processen ar berdkningsmodellen eller varderingsmodellen dar foretagets vérde berdknas av
olika framtidsvisioner och dar dven foretagets framtida utveckling forutspas.

(Magnus Hult, 2003)



3.2 Begreppet fundamental analys

Enligt Nilsson m.fl. (2002) &r fundamental analys ett samlingsbegrepp som syftar till att
bestamma det fundamentala vardet pa en aktie med hjélp av allman tillganglig information.
Med fundamental analys &r det mojligt att vardera bade privata och borsnoterade bolag

eftersom den baseras pa bland annat arsredovisningar och delarsrapporter.

Den fundamentala analysen kan delas in i féljande huvudmoment:

Strategisk analys
Redovisningsanalys

Finansiell analys

Darefter utformas prognoser som intraffar om vissa givna forutsattningar galler och darpa
leder information fram till en vérdering. Vid vardering véljer man en eller flera

varderingsmodeller som med hjélp av informationen om foretaget ska leda fram till ett varde.

Analysen av den strategiska delen anvands for att hitta de faktorer som paverkar foretagets
vinst och framgangsfaktorer. Den anvéands ocksa till att hitta de risker som verksamheten har.
| analysen undersoks ocksa vilka strategier som finns eller som kommer att finnas i framtiden.

Analysen innefattar dven andra konkurrenters situationer.

Analysen av redovisningen anvénds till att kontrollera om foretaget har métt och rapporterat
de ekonomiska foljderna som foretagets verksamhet ger under en viss period. Syftet med
redovisningsanalysen &r att kontrollera hur vl foretagets redovisning ar gjord.

Analysen av den finansiella delen anvands for att formedla foretagets historiska utveckling
och koppla den till eventuell framtid. Den ska vara systematisk och effektiv. Med detta menas
att vélja ratt nyckeltal och att de inte &r for manga.

Prognoserna skall sammanfatta de tre analyserna till sa kallade proformas. Det ar
prognostiserade resultat och balansrakningar. Varje foretag ar unikt och man far utifran de

forutsattningar som finns skapa unika modeller for vart och ett foretag som ska varderas.



Vérdering av foretaget ar det sista steget. Ett varde beraknas utifran en eller flera modeller,

och ger en framtidsbedémning av foretaget.

Det finns flera olika vérderingsmodeller och dessa kan delas upp i olika grupper. De modeller
som anpassar sig for berékning av olika framtidssyner brukar bendmnas forvéantansteorier och
grundar sig i investeringsteorin. | denna grupp tillhdr bland annat kassaflédesmetoden och
nuvardesberakningar. De modeller som inte grundar sig i investeringsteorin &r bland annat
substansvardering. (Hult, 2003)

3.2.1 Strategisk analys

Strategisk analys betraktas som den viktigaste delen i den fundamentala analysen eftersom

den inte far bygga pa orealistiska antaganden utan skall bygga pa realistiska varderingar.

Vinstdrivare och riskfaktorer hjélper bedémaren att forsta om foretaget har mojlighet att
behalla sin nuvarande Iénsamhet och eventuellt ha en framtida tillvaxt. Om man 6verstiger

kostnader for det kapital man forfogar ver sa har man uppnatt I6nsamhet.

Det géller att hitta de faktorer som &r fOretagets vinstdrivare och motsatsvis de faktorer som &r
forenade med risker for foretaget. For att gora detta sa anvander man i huvudsak
branschanalys och konkurrensanalys. (Nilsson m.fl. 2002)

Vinstdrivare och riskfaktorer &r i regel nér det galler strategisk analys en subjektiv skattning.
(Persson m.fl. 2001)

Oavsett hur stort foretaget ar sa ar foljande fragestallningar huvudpunkter for att fa fram en

strategisk analys av foretaget:

- Foretagets historik och nuvarande verksamhet.
- Organisation och ledning.
- Personalpolitik.
- Faktiska och potentiella produkter. Produktionsprocesser.
- FoU.
- Investeringsbehov.
- Faktiska och potentiella marknader.
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- Bransch- och konkurrensanalys.
- Legala aspekter och avtal.
- Samhéllsekonomisk utveckling och politisk miljo.

En strategisk analys &r kvalitativ och beskrivande men den slutgiltiga analysen skall vara
kvantitativ. (Nilsson m.fl. 2002)

3.2.1.1 Branschanalys

For att kunna bedoma foretagets framtid sa maste man se till den bransch som foretaget verkar
I. Branschanalysen syftar till att hitta vinstdrivare och riskfaktorer inom branschen. For att
kunna gora detta sa kravs branschkunskap och det ar vanligt att de som utfor dessa har en
mera djupgaende kunskap om de specifika branscherna. Lonsamheten inom olika branscher

forefaller skilja sig pa ett systematiskt satt sinsemellan.

Nilsson m.fl. (2002) framhaver Porter. (1980 Free press Competitive Strategy). Enligt Porter

sa paverkas branschen av fem faktorer:

1. Graden av konkurrens mellan de foretag som finns inom branschen.
2. Hot fran nya aktorer i branschen

3. Hot fran ersattningsprodukter

4. Kundernas forhandlingsstyrka

5. Saljarnas forhandlingsstyrka

Teoretiskt forklarar Porter att vinsten &r en funktion av det hégsta pris som kunderna ar villiga
att betala och priset bestams av om det férekommer konkurrens i branschen mellan foretagen.

Hogre grad av konkurrens innebér lagre vinst och darmed lagre Iénsamhet.

Konkurrens inom vissa branscher &r ibland hard och sa kallad prisdumpning forekommer men
det finns ocksa branscher dar man lagger sina priser pa en niva som 6verensstammer med
konkurrenterna. Exempel sa dessa ar bensinbolag.

Vissa branscher har som helhet en hog tillvéxttakt och det innebér att man inte behdver ta

marknadsandelar fran konkurrenter. For andra branscher &r situationen den omvanda.
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Branschen krymper och da ar enda maéjligheten till tillvaxt att ta marknadsandelar fran
konkurrenter. (Porter 1980).

En del branscher karaktériseras av nagra fa stora aktorer som i stort sett samverkar. Ett
exempel pa detta ar teleoperatorer. Om situationen ar omvand med manga sma sa ar det
troligare att man ser mer individuell prissattning. Lyckas man med att géra sina produkter
annorlunda pa en for ovrigt likriktad marknad sa ar det troligare att man tar vinstandelar pa
marknaden. En bransch dras inte med 6verlénsamhet nagon langre period for det innebér att
nya foretag etablerar sig och det i sin tur innebar hogre konkurrens och lagre I6nsamhet. Viss
forskning stoder teorin om att det finns ett samband mellan dessa faktorer.

Om det &r en bransch som kannetecknas av hdg I6nsamhet samtidigt som hindren for att ta sig

in pd marknaden &r fa sa &r det troligt att manga forsoker.

Tre faktorer avgor hur stor kostnaden &r for att nyetablera sig i en bransch.
- stordriftsfordelar
- fordelen med tidig etablering

- juridiska hinder

Om det innebér stordriftsfordelar i en bransch tvingar det till stérre investeringar och hogre
kostnader. En tidigare etablering ger fordelar i forhandlingen med leverantdrer och i
positioneringen med konkurrenter. Manga storre kedjor foredrar hellre etablerade marken &n
okéanda. Rattigheter och patent ger ocksa upphov till hogre kostnader. Det ar till for att skydda

produkterna men i vissa branscher kan det kravas licenser vilket forsvarar.

Med ersattningsprodukter menas inte bara produkter som ersatter varandra utan ocksa de som
kompletterar varandra. Det kan begransa den eventuella vinsten genom att den stoppar

originalprodukten fran att ha ett hogre pris an ersattningsprodukten.

Kunden paverkar branschen pa tva satt, genom sin priskanslighet och genom sin
forhandlingsstyrka. Kunden &r mera priskénslig om det handlar om standardiserade produkter
och mindre om man ar beroende av att fa fram en slutprodukt av kvalitet. Kundens
forhandlingsstyrka ar hog om priset for att byta en leverantor ar lag. Kunden har hog
forhandlingsstyrka om marknaden bestar av manga sma likartade leverantorer och fa stora

leverantorer. Leverantdrens forhandlingsstyrka ar precis samma sak som kundernas

12



forhandlingsstyrka. Maktiga leverantorer kan hoja priset. Ar dessutom komponenten viktig

for kunden sa okar makten ytterligare for leverantoren. (Porter 1980).

3.2.1.2 Konkurrensanalys

Enligt Porter (1980) ser man i branschanalysen vilken strategi som foretaget har anvént for att

bli 16nsam i branschen.( Nilsson m.fl. 2002)

Det finns tre strategier for att skapa konkurrensfordelar gentemot andra foretag i branschen.

- kostnadsoverlagsenhet
- differentiering

- fokusering

Kostnadsoverlédgsenhet innebér att man har gjort stora insatser for att foretaget skall vara
kostnadseffektivt. Pa sa satt skall man ha majlighet att erbjuda ett lagre pris &n

konkurrenterna.

Differentiering innebér att foretaget erbjuder en produkt som &r efterfragad pa marknaden
men som 6vriga konkurrenter inte har. Differentiering kraver ofta stora satsningar pa FoU,
humankapital och marknadsforing. Inom foretaget maste kreativitet och innovationer framjas.
For att foretaget skall lyckas kréavs att den tjanst eller produkt identifieras som marknaden
saknar och ar villig att betala for. Foretaget maste vara berett att mota kundens efterfraga pa
ett unikt satt. Kostnaden for differentieringen maste vara lagre an konkurrenternas men priset

skall anpassas till vad kunden &r beredd att betala.

Fokusering innebar att till skillnad fran de andra konkurrensstrategierna rikta in sig pa en
sarskild malgrupp som exempelvis en kundgrupp eller ett geografiskt omrade till skillnad fran
en hel bransch. Fokusering innebar att man inom denna sarskilda malgrupp vill antingen

uppna kostnadsoverlagsenhet eller differentiering.( Nilsson m.fl. 2002)
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3.2.1.3 STEP-analys

Bransch- och konkurrensanalys ser till foretagets relation till mikromiljon. Det vill sdga
narmiljon. Vill man sa kan man se till ett storre perspektiv och analysera var foretaget
befinner sig i den sa kallade makromiljon.

Ett hjalpmedel for att gora detta &r att anvanda sig av den sa kallade STEP-analysen.
STEP-analysen bryter ner omvarlden i fyra mindre delar, sociokulturella, teknologiska,
ekonomiska och politiska. Olika institut runt om i varlden gor dessa och ett exempel ar CIA.

(www.cia.gov/cia/publications/factbook/)( Nilsson m.fl. 2002)

3.2.2 Redovisningsanalys

| en redovisningsanalys forsoker man att se om fOretagets externa rapportering verkligen
motsvarar den faktiska prestationen. Den interna rapporteringen anvands i ett senare skede,
efter den fundamentala analysen, i den sa kallade due diligence.

Man kan i externredovisning vélja mellan olika redovisningsprinciper och skattningar och
darfor ar det viktigt att identifiera bokforingsmassiga varden fran verkliga varden.
Redovisningsanalysen granskar resultatrakning, balansrakning och kassaflédesanalys.(
Nilsson m.fl. 2002)

Periodiserad redovisning

Det redovisade resultatet, skillnaden mellan foretagets intékter och kostnader, under en viss
tidsperiod ar det viktigaste mattet pa prestationen. Det visar inte bara de faktiska in och

utbetalningarna utan ocksa de forvantade.

Nagra av de viktigaste begreppen som ingar i den periodiserade redovisningen ar:

Tillgangar

Tre kriterier ska uppfyllas for att en tillgang tas upp i balansrakningen. Den ska vara en
ekonomisk resurs som &gs eller kontrolleras av foretaget. Resursen forvéntas vara till nytta for
foretaget. Resursen ska uppkomma genom en transaktion eller handelse. En kritisk faktor for
fundamental analys &r att undersdka hur foérbrukning (avskrivningar) and avyttringar av

tillgangar redovisas.
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Skulder

Tre kriterier ska uppfyllas for att en skuld registreras i balansrdkningen. Den innebéra en
skyldighet for foretaget att lamna ifran sig eller upplata en resurs till en eller flera
utomstaende parter. Foretaget kan inte undvika forpliktelsen. Skulden har uppkommit som
foljd av en transaktion eller hédndelse.

Man skiljer pa langfristiga och kortfristiga skulder. Genom att bara studera arsredovisningar
kan det vara svart att skilja dem at. I n fundamental analys har bland annat granskning av

posten reserver stor betydelse for utfallet av foretagsvérdering.

Intakter

Intdktsredovisningen styrs av relationsprincipen.

Tva kriterier ska uppfyllas for att en intakt tas med i resultatrakningen. Foretaget ska ha
levererat kunden hela eller storre delen av en produkt eller en tjanst. Kunden har betalat eller
ska inom en snar framtid betala for produkten eller tjansten. Osékerheten kring
kundfordringar &r problematisk for foretagsvérdering. Volymen av kreditforsaljning dkar
risken for intakter och en sadan risk bor paverka kalkylmodellerna som tillampas for

foretagsvardering.

Kostnader

Kostnadsredovisningen styrs av tva principer. Matchnings- och forsiktighetsprincipen.
Matchningsprincipen innebdr att ett foretags prestationer endast kan matas genom “matchade”
intakter och kostnader som tas upp under samma period. Forsiktighetsprincipen innebar att ett
foretags tillgangar eller intakter varderas till det lagsta av maéjliga varden och att skulder eller
kostnader varderas till det hogsta av mojliga varden. Forsiktighetsprincipen innebar ocksa att
intakter registreras sa sent som majligt och kostnader sa tidigt som majligt.

Tre kriterier ska uppfyllas for att en kostnad tas med i resultatrakningen. Kostnaden, utgiften
uppstar vid en forbrukning av resurs. Utgiften ar kopplad till periodens intakter genom
matchningsprincipen. Férandringen ar genom forsiktighetsprincipen en férandring av

tillgangars varde.( Nilsson m.fl. 2002)
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3.2.2.1 Fel i redovisning

Inom foretaget &r det ledningen som har den stérsta kunskapen om foretaget men
lagstiftningen sétter regler for hur dessa kunskaper ska redovisas. Flera av
varderingsmodellerna utgar fran foretagets vinst nar det galler att satta ett varde. Detta &r en

anledning till granskning av foretagets redovisning av vérderarna.

Omarbetade redovisningsdata gor att externa anvandare maste granska redovisningen
noggrant for att hitta var den handlingsfriheten finns som lagstiftningen tillater.

Ett sadant exempel ar valet av avskrivningsmetod. Om tva likvardiga foretag véljer olika
metod s har de betydelse for vinsten. Resultatet blir olika beroende pa om en tillgang skrivs
av linjart, progressivt eller degressivt. Ett annat exempel ar vardering av varulager dar
svenska och utldndska bolag kan ha olika varderingsprinciper som FIFO och LIFO. Ett
exempel pa detta &r om ett svenskt koncernbolag har dotterbolag utomlands kan de anvanda
sig av bada metoderna i sin koncernredovisning. (Nilsson m.fl. 2002)

Tre faktorer som kan paverka kvalitén i redovisningen &r stela redovisningsregler, felaktiga
prognoser och ledningens val av redovisningsprinciper. Med fel menas att foretagets

arsredovisning inte dverensstammer med den ekonomiska verkliga stallningen.

Stela redovisningsregler tvingar ibland foretag att gora varderingar som inte overensstimmer
med verkligheten som till exempel FIFO-metoden. Ett annat exempel pa varderingsskillnader
ar att i Sverige kan foretaget sjalva bestamma om kostnader for forskning och utveckling ska
kostnadsforas eller kapitaliseras medan IFRS i andra lander tvingar foretag att kostnadsféra
direkt. Ett annat fel som kan uppsta ér ’prognosfel”. I ett redovisningssystem som dr baserat
pa periodiseringsregler sa tvingas foretagen uppskatta framtida prognoser. Det kan ibland vara
svart att prognostisera om en kund inte kommer att kunna betala en faktura for varor som ar
salda pa kredit. Fel kan dven uppsta nar ledningen tvingas gora justeringar i foretagets
redovisning sa att den skall uppfylla utomstaendes behov. Dér finns en intressekonflikt mellan
att lata finansanalytiker och konkurrenter ta del av samma information, banker som kraver en
viss grad av soliditet vid utlaning av pengar till foretag, bonussystem som bygger pa vinster i

foretaget och planerade boérsintroduktioner.
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Redovisningsanalysen ar uppdelad i olika steg:

Identifiering av redovisningsprinciper

Anvands for att identifiera och utvardera de principer som i olika varderingssituationer
redovisar for faktorer som paverkar vinsten. Ett exempel pa detta ar hur man kostnadsfor
FoU.

Uppskattning av flexibilitet i redovisningen

Grundprincipen ar att foretag har begransad mojlighet att vélja mellan olika
redovisningsprinciper och skattningar men i verkligheten finns det utrymme for att gora
justeringar. Ett exempel ar avskrivningsmetoder dar man har mojlighet att valja. Sarskilt

goodwill kan handskas med stor handlingsfrihet.

Utvardering av foretagets redovisningsstrateqi

Eftersom det finns stor handlingsfrihet for redovisningen sa kan foretag valja mellan att dolja
eller presentera den ekonomiska stallningen. For att ta reda pa vilken situationen ar sa
undersdks om foretaget anvander sig av samma redovisningsprinciper som andra foretag
verksamma i branschen och om sa inte &r fallet undersoks varfor. Det finns anledning att
analysera agarsituationen och bonussystemen for att kontrollera om de &r kopplade till det

redovisade resultatet.

Utvardering av kompletterande information

Det finns anledning att titta &ven pa den kompletterande informationen som arsredovisningen
ger eftersom lagen och normgivningsorganen endast faststaller den lagsta nivan pa
information som publiceras i arsredovisningen. Den ska ge tillracklig information om strategi,
redovisningsprinciper, redovisat resultat, olika verksamhetssegment om sadana finns och sist

men inte minst information om daliga nyheter.

Identifiering av varningssignaler

Dessa varningssignaler ar viktiga att upptécka:
- Forandringar i foretagets redovisning som inte forklaras kan bero pa att foretaget

forsoker dolja ett annu sdmre resultat.
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- Enstaka transaktioner som okar vinsten betydligt och som inte finns férklarade i
arsredovisningen.

- Enonormal 6kning av kundfodringar som kan bero pa att foretaget forsoker oka sin
vinst kortsiktigt genom att andra betalningsvillkoren for kunderna.

- Enonormal 6kning av foretagets varulager i forhallande till 6kad omséattning av
fardiga produkter som kan bero pa att foretaget har planer pa att i framtiden sanka sina
priser och skriva ner vérdet pa lagret.

- Stora nedskrivningar av vardet pa foretagets tillgangar som kan bero pa att foretagets
kvalitet pa redovisningen har varit dalig och man har inte kunnat prognostisera

forandringar pa foretagets tillgangar.

JamforelsestOrande poster

Vissa poster ar faktiskt sddana att de inte speglar en rattvis bild av den ekonomiska
situationen i foretaget. Det ar vanligt att justering kréavs for dessa poster. Nagra exempel ar
kostnader for avveckling av del i rorelse, resultat fran avvecklad rorelse, engangseffekter av
andrade redovisningsprinciper, skadestand eller andra ersattningar pa grund av slutforda
processer avsedda for tidigare ar, andringar i uppskattningar, bedomningar och reserveringar,
rattelser av fel gjorda i tidigare arsredovisningar och stora realisationsvinster och
realisationsforluster.( Nilsson m.fl. 2002)

3.2.2.2 Redovisningsanalys med nyckeltal

Nyckeltal & matt pa tal som det finns intresse for. De ska numeriskt beskriva ett forenklat
forhallande. For att fa information genom ett nyckeltal sa &r de uppbyggda pa fa foljande sétt:
Nyckeltal = intresse/jamforelsebas.

Det anvands tva typer av nyckeltal i redovisningsanalysen. Nyckeltal baserade pa foretagets
forsaljning och nyckeltal baserade pa foretagets kostnader.

Nyckeltalen ska studeras under l&angre tid och jamforas med foretag i samma bransch for att
pa sa satt upptacka eventuella skillnader foretag emellan och fa en réttvisande bild.

(Catasus m.fl. 2008)
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Nyckeltal baserade pa forséljning

Nettoomsattningsnyckeltal harleds fran foljande relation:
Nettoomsattning = likvida medel fran forsaljning + forandringen i kundfodringar -

forandringen i forutbetalda intakter - forandring i eventuell garantireserv.

nettoomsattning/likvida medel fran forsaljning

nettoomsattning/kundfodringar

nettoomsattning/forutbetalda intakter

nettoomsattning/garantireserv
De nyckeltal som réknas utifran foretagets forsaljning ar svara att manipulera men
kundfodringar och garantiavsattningar ar istallet lattare. Detta &r poster som har med

periodiseringar att gora.

Nyckeltal baserade pa kostnader

De nyckeltal som raknas utifran foretagets kostnader kan manipuleras genom att de skjuts pa
framtiden. Ett annat exempel &r att kostnader som inte forvantas generera ndgon inkomst
balanseras. Nedskrivningar av tillgangarna kan vara mindre an vad de verkligen ar och vissa
vardelosa tillgangar skrivs inte ner till noll. Immateriella tillgangar och goodwill kan latt

manipuleras.( Nilsson m.fl. 2002)
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Dupont-modellen:

Metod for att analysera réntabilitet, vinstmarginal och Iénsamhet
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o —
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Kélla: www.hogia.se

Laga kostnader och for 6vrigt samma siffror innebéar en 6kning av vinstmarginal. Det innebér
ocksa att tillgangarnas omsattningshastighet minskar eftersom tillgangarna finns kvar i
foretaget langre. Foretag ska analyseras extra noga nar vinstmarginalen ékar men

tillgdngarnas omsattningshastighet minskar.

3.2.3 Finansiell analys

For att kunna vardera ett foretag sa maste en bedémning goras av vad foretaget kommer att
prestera i framtiden. Den nuvarande I6nsamheten, tillvaxten, effektiviteten och finansiella

stallning ar ocksa viktig nar en bedomning av den fortsatta investeringen och tillvaxten gors.
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| manga fall jamfors de uppsatta och nadda malen och strategierna.
Ett av verktygen &ven for detta ar nyckeltal. Nyckeltal sager inte allt men fungerar nar man
ska hitta problemomraden och underliggande orsaker. Det finns nagra viktiga saker att tanka
pa nar man anvander nyckeltal:

e Att inte anvanda for manga nyckeltal.

e Att nyckeltalen skall vara enkla att forsta

e Att det ska vara enkelt att forsta hur de ska forbattras.

e Attt de ska vara svara att manipulera.

e Att det ska vara enkelt att ta fram data.

e Att de ska vara relevanta for verksamheten.

e Att det ska ga och jamfora tid och rum.

e Att de ska vara lattolkade vid forbattring/férsamring.

e Att de ska ha en &gare/ansvarig

e Att de ska ha métprecision.

e ( Catasus m.fl. 2008).

Nyckeltalen som anvands vid den finansiella analysen ar just sa kallade finansiella nyckeltal

och ar indelade i fyra omraden:

Nyckeltal som visar foretagets Iénsamhet:

Rantabilitet pa eget kapital = resultat efter finansiella intakter och kostnad/summa
genomsnittligt eget kapital. Detta ar det mest Gvergripande mattet pa lonsamhet.
Jamforelsestdrande poster skall justeras.

Detta matt kan brytas ner med den sa kallade Dupont-modellen som ger en detaljerad analys

Nyckeltal som méter foretagets tillvaxt:

Man anvénder ofta tillvéxt som en positiv term for ett foretag men vad ar det egentligen och
hur kan det matas? Oftast sa utgar man fran ett dgarperspektiv och tillvaxten pa eget kapital
och vinsten ar det som avses da. Man kan dock ha olika utgangspunkter for véardering och det
ar viktigt att man ser till olika perspektiv. Man kan maéta tillvéaxt genom att se pa omsattning,

antal anstallda och foretagets tillgangar.
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Nyckeltal som méter foretagets finansiella balans:

Kassalikviditet = summa omsattningstillgangar - Varulager/Kortfristiga skulder.
Balanslikviditet = summa omséttningstillgangar/summa kortfristiga skulder.

Likviditeten &r foretagets formaga att betala kortfristiga skulder till den takt som de forfaller

till betalning.

Soliditet = summa eget kapital/summa skulder och eget kapital.

Soliditet ar foretagets formaga att éverleva pa lang sikt. Hogre soliditet innebér att man har
stOrre kapacitet att 6verleva konjunktursvackor med en buffert av eget kapital.

Nyckeltal som mater foretagets uthalliga vinsttillvéxt:

Den uthalliga vinsttillvaxten ar ett matt pa hur foretagets tillvaxtplaner varderas. Foretagets
vinst tillnor agarna men man har mojligheten att aterinvestera vinsten istallet for att dela ut
den. Man kan ocksa vilja att gora en mix av de bada alternativen. Formeln som beskriver

detta scenario &r:

Uthallig vinsttillvax t= Avkastning pa eget kapital efter skatt *(1-utdelningsandel). 1-
utdelningsandel anger andelen kvarhallna vinstmedel.

Utdelningsandelen = utdelning/resultat efter finansiella kostnader och intékter, justerat for
schablonskatt.( Nilsson m.fl. 2002)

Ett foretags varde bestar av ldnsamhet och tillvaxt. Investeringsstrategin och

finansieringsstrategin ska tillsammans svara pa hur lénsamheten och tillvaxten kommer att se
ut. De beslut som tillhor investeringsstrategin ror exempelvis fragor om en viss produkt skall
tillverkas, val av marknadsforing och beslut om anstéllning av personal. De beslut som beror
finansieringsstrategin behéver inte beréras av investeringsteorin men den berér i hdgsta grad

hur foretagets l16nsamhet och tillvéaxt kommer att se ut i framtiden. ( Persson m.fl. 2001).
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Det finns tre olika metoder for att studera nyckeltal.

Longitudinell metod:

Nyckeltal studeras 6ver flera ar, minst mellan tre till fem ar. Pa sa vis fangas
konjunkturcykeln och trender for foretagets verksamhet och prestationen blir uppenbar. Ett
problem med att studera nyckeltalen éver en sadan har lang tid &r att man ser férandringar
som hor till foretagets verksamhet som produktionseffektivitet, investeringsstrategi och
finansiell strategi. En forsamrad bruttomarginal kan bero pa hojda materialpriser, 6kad

konkurrens och produktionsproblem.

Tvarsnittsmetod:

Nyckeltal jamfors med motsvarande nyckeltal hos andra foretag sa kallade jamférelseforetag i
samma bransch. For att det ska fungera sa maste liknande foretag jamforas som matchar i
produkter, kunder, marknad och teknologi. En avvikande faktor i detta fall behdver inte vara

negativt utan kan bero pa att foretaget ar unikt.

Tumregelmetod:

Nyckeltal jamférs med faststallda riktmatt. Nagra exakt faststallda matt anvands sallan utan
intervaller anvands. Analytikerna tittar framfor allt pa den finansiella strategin och hur man i
arsredovisningen lovat bonus och liknande beloningar om vissa nyckeltal uppfylls. Exempel

pa dessa nyckeltal ar soliditet och rantabilitet.

Den som vill anvanda nyckeltal for att gora en analys bor samla pa sig nyckeltal fran flera

hall. Nyckeltal som anvands ér:

e Egna nyckeltal som redovisas i foretagets arsredovisning eller i andra dokument som
delarsrapporter. Det som framforallt undersoks ar 16nsamhet, tillvéaxt och den

finansiella balansen.
o Nyckeltal fran konkurrerande foretag som ger en intressant analys for att mata om

foretaget ar battre eller samre &n sina konkurrenter. Det ar dock viktigt att titta pa hur

nyckeltalen har beraknats for att fa en rattvisande jamforelse.
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e Branschnyckeltal som ger ett visst matt pa hur foretaget ligger till i jamforelse med

andra foretag.

Data till de olika nyckeltalen finns i féretagens arsredovisningar i de flesta fall. Ibland kan det
behdvas kompletterande upplysningar. Tillgangar kan till exempel vara bokforda enligt

bokfort varde och inte enligt marknadsmaéssigt vérde.

De nyckeltal som berdknas med varden fran bade resultat och balansrakningen skall beréknas
med genomsnittsmetoden eftersom balansrakningens vérde ar sa kallade 6gonblicksvarden.
Genomesnittsvarden berdknas som ett genomsnittsvérde av den ingaende balansrakningen och

arets utgaende balansrakning. (Nilsson m.fl. 2002)

3.2.4 Prognoser (proformas)

Baserat pa den information och kunskap som vid denna punkt finns av foretaget sa kommer
nésta steg i den fundamentala analysen — Prognos eller som det i vissa bocker kallas

Proformas.

Modellen for att gora en prognos ar uppbyggd kring omséttning och modellen forutsatter att
resultat och balansrakningen ar en funktion av foretagets forsaljning. Foretagets produktiva
tillgangar okar till foljd av okad forsaljning. De operativa delarna i resultat och
balansréakningen antas kopplade till férsaljningen medan den finansiella sidan av
verksamheten brukar utgéra buffertposter eller sa kallade plugg i modellen. Det &r alltsa den

operativa verksamheten som skapar varde och inte den finansiella verksamheten.

Alla modeller har en plugg som anvands for att balansera balansrékningen. Det innebér att
summan av tillgangar alltid blir lika stor som summan av eget kapital och skulder. Pluggen ar
oftast en post i balansrékningen som till exempel kassan. Rent formelmassigt okar eller
minskar pluggen i relation till dvriga poster i balansrékningen.

Det har ar i principen for hur proformamodellen ar uppbyggd i teorin men rent praktiskt sa
kravs ett kalkylprogram for anvandning av proformamodell i féretagsvardering. Modellen &r
avancerad och man behover stdd av kalkylprogram for att kunna simulera flera olika scenarier

och kénslighetsanalyser.
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Nésta steg &r i den fundamentala analysen ar véardering. (Nilsson m.fl. 2002)

3.3 Virdering

De flesta varderingsmodeller grundas pa att foretaget kommer att bedriva sin verksamhet
under en obegransad tid, detta antagande kallas “going koncern”. Anledningen till denna
grund ar att varderingen oftast till stor del baseras pa foretagets forvantade framtid.

Avkastningsmetoden och jamforande vérdering anses vara huvudmetoderna vid en
foretagsvardering enligt Ohrlings PriceWaterhouseCoopers. De anvénds parallellt med
varandra och leder till samma vérde. Metoderna tillampas pa samma grund, det framtida

kassaflode, finansiella stallning och risksituation.

Varderingsmetoder:

Analys av de

senaste resultat- —
rakningarna

Avkastnings

m . 'y
vardering

Nutdelvardet \

Foretagsvardering i form
av foretagets framtida
utdelningar under
bibehallen kapacitet.

Analys av de

senaste balans- -

rakningarna

Substans
vardemetoden

)

Analys av Relativ
jamforbara ) vérdering

foretag

Kélla: Egenbearbetning efter Hult Figur 1:5 (2003)
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3.3.1 Avkastningsvardering

Metoden tillampas for att kunna prognostisera den framtida avkastningen genom berékningar
fran kassaflode, finansiella stallning och risker. Den framtida avkastningen diskonteras till ett
nuvarde genom en kalkylrénta som baseras pa kapitalkostnaden.

(Ohrlings, 2008)

Avkastningsmetoden kan anvéndas utifran olika tekniker. Skillnaden mellan teknikerna ar
definitionen av avkastningen och avkastningskravet. De olika teknikerna passar vid olika
situationer och det &r darfor viktigt att vélja ratt teknik som lampar sig bast for det specifika
foretaget. Avkastningsvérdering brukar delas upp i kassaflédesbaserade och
utdelningsbaserade diskonteringsmodeller. Dessa avkastningsmatt anvands for att se

overforingen eller den potentiella 6verforingen som sker fran foretaget till aktieagarna.

3.3.1.1 Avkastningsvardering baserad pa rorelsens kassaflode
(DCF-teknik)

Den mest anvédnda metoden inom avkastningsvardering ar kassaflédesvardering, DCF-teknik
("Discounted Cash flow”). Kassaflodet diskonteras till varderingstidpunkten och darmed
namnet Discounted Cash Flow. Enligt Hult (2003) bor detta synsétt foredras framfér andra

schabloniserade avkastningsmodeller.

Det finns en mangd olika metoder for att omvandla foretagets redovisningsdata till

kassaflédesdata
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Olika metoder:

Equity Entity Method APV Economic
Method Profit Method

| |
WACC / FCF TCF

Kélla: Fig. 2.2 Behm Georg

Hur man utfor ett kassaflode kan delas in i tre steg:

1. Utga fran foretagets nuvarande vinst. Om det dr aktievardet som skall beréknas sa utga
i berakningen av kassaflodet fran rérelseresultatet efter skatt. Bortse fran finansiering
av foretaget nar foretagsvardet skall bestammas med en kassaflédesmodell.

2. Analysera hur mycket foretaget har investerat for en framtida tillvaxt. Skilj mellan
investeringar som kostnadsfors direkt och investeringar som tas upp som
anlaggningstillgangar med avskrivningar som foljd. Viktigt att understryka att dven
investeringar i rorelsekapital &r viktigt for att skapa framtida tillvéxt.

3. Berakna fritt kassaflode till foretag eller aktiedgare beroende pa om det &r aktievardet
eller foretagsvérdet som skall berdknas. Vid aktievérdesberakning skall &ven
kassaflodet beraknas fran foretagets nettoupplaning.

(Nilsson m.fl. 2002)
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Fritt kassaflode till foretag (FKFF)
Denna modell kallas &ven for Free Cash Flow to Firm (FCFF) och baseras pa det fria

kassaflodet. Kassaflodet grundas pa rorelseresultatet och dess skattepaverkning. Vid
kassaflodesrakning ar det tre poster som ar vésentliga; foretagets avskrivningar, foretagets

investeringar i anlaggningstillgangar och rorelsekapitalbehovet.

Fritt kassaflode

- Nettoresultat (arets resultat)

-+ Avskrivningar

- - Okning kundfordringar

- - Okning varulager

- - Okning av ovriga rorelsekapitalpdverkande kortfristiga skulder

+ Okning i leverantorsskulder och andra icke rantebarande kortfristiga skulder
+ Okning i uppskjuten skatt

+ Réntekostnad efter skatt

- Investeringar i materiella anlaggningstillgangar

- Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar

- Nettookning évriga anlaggningstillgangar (T.ex. finansiella anlaggningstillgangar)
= Fritt kassaflode till foretaget (FKFF)

Kalla: Egen bearbetning av tabell 10.1 Nilsson m.fl. (2002)

Ett foretag med hog tillvaxt har ofta ett negativt kassaflode, sa ett negativt kassaflode behéver
inte vara negativt for foretaget sa lange investeringarna tillampas till ett tillvaxt- och
likviditetsperspektiv. For att berakna ett FKFF kravs manga rorelsejusteringar dessutom kravs
finansiella justeringar, dvs. nettovinsten justeras for finansiella poster. Detta far som foljd att

rantekostnaden efter skatt aterfors till nettovinsten.

Diskonterat kassaflode - WACC

Genom att vardera utifran ett diskonterad fritt kassaflode beaktar man istéllet foretagets

finansieringskostnader av en diskonteringsranta. Den végda kalkylréntan eller
’diskonteringsrintan” brukar bendmnas WACC ("Weighted Average Cost of Capital”) och
bestar av en bedomd lamplig skuldsattning, avkastningskrav pa eget kapital och kostnad for
lanat kapital (efter skatt). Avkastningskravet ar beroende av féljande faktorer (Sevenius,
2003)

- Riskfri ranta, den forréntning som den investerade summan hade inneburit vid en

riskfri investering. Brukar ofta motsvara avkastningen pa langfristiga statsobligationer.
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- Marknadsriskpremie, den riskpremie som finansiarer pa aktiemarknaden kan tillgoda
rakna sig.

- Branschrisken, den avkastningen som utdver marknadsriskpremien finansiérer kréver i
den aktuella branschen.

- Foretagsspecifik riskpremie, det avkastningskrav som kan kravas beroende pa

foretagsspecifika faktorer.
WACC =S/ (S+E) X Rs X (1- skattesats) + E / (S+E) X R
S = réntebarande skulder
E = eget kapital
Rs = Skuldréanta
Re = Avkastningskrav pa eget kapital
Ibland vérderar man ett foretags olika verksamhetsomraden separat pa grund av att
riskprofilerna kan variera och darfor bor det sattas olika avkastningskrav. (Ohrlings, 2008)

Nuvérdet:

Nuvérdesberakning — formel

FCFF; PV (present value) = Nuvérde
PV = t = Period
FCFF = Fritt kassaflode
(1+ WACC)" WACC = Diskonteringsfaktor

Kélla;: Damodaran 1994:148

Denna formel anvands vid vardering av foretag med stabil tillvéaxt

Nuvérdet som fas fram genom det framtida fria kassaflodet motsvarar avkastningsvardet pa
rorelsens operativa kapital ("Enterprice Value”). Det fria kassaflodet far inte vara paverkat av
betalningsstrommarna som hor till de rorelseframmande tillgangarna. Tillgangar och skulder

som inte tagits upp frdn grunden till "Enterprice Value” maste faststéllas. Dessa poster ar
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finansiella tillgangar och skulder som har en direkt koppling till rérelseverksamheten. Detta
varde som man far fram ar det slutliga avkastningsvardet av aktierna.
(Ohrlings, 2008)

3.3.1.1.2 Kalkylranta

For att kunna genomfora en nuvardesberakning av framtida kassaflode maste man fa fram en
kalkylrénta. En kalkylrdnta bestar av “realrdnta” och "nominell rdnta” Real rdntan bestar av
en tillvaxtranta och en riskpremie. Den nominella bestar av bade real rantan och framtida
forvantningar pa inflationen.

(Hult, 2003)

En kalkylrénta brukar &dven kallas for diskonteringsréanta eller avkastningskrav. Kalkylrantan
bestams efter vilken varderingssituation som uppstar. Kalkylranta som anvénds vid vérdering
utav aktier ar CAPM (Capaturity Asset Pricing Method). Enligt Hult (2003) anvands CAPM

till noterade foretag for att deras marknad &r aktiv och det kan séttas adekvata priser.

Vid onoterade foretag bestams kalkylrantan utifran foljande:

- Avkastning pa alternativa placeringar
Kalkylrantan baseras pa den mojliga avkastningen, da en investerare har mgjlighet att
investera i ett eller flera foretag.

- Den faktiska kapitalkostnaden
Kalkylrantan baseras pa rantan och avkastningen utifran foretagets redovisning, dvs.
historiska vérden.

- WACC

Kalkylrantan avspeglar marknaden och langivarens aktuella krav vid varderingstillfallet.
(Hult, 2003)
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Vid noterade foretag anvénds foljande:

- CAPM
CAPM aér en formel for att rakna ut avkastningskravet pa eget kapital i forhallande till den

beddmda risken. Risken beréknas genom beta-varde.

- Betavarde

Beta-vardet ar ett begrepp som visar hur mycket aktien eller portfoljen dkar eller minskar i
forhallande till marknaden. Vérdet visar hur stor risken ar att aktien paverkas av uppgangar
och nedgangar i marknaden. Beta-vérdet kan antingen vara positivt eller negativt, vid ett
negativt varde ror sig aktiekursen i motsats riktning i jamforelse med marknaden och tvartom
vid ett positivt varde. Om betavérdet ar 1 betyder det att aktien ror sig med marknaden, om
vardet &r 6ver 1 ror sig aktien mer an marknaden och tvartom.

(www.finanstidningen.se)

3.3.1.2 Avkastningsvirdering baserad pa utdelningsbara medel (Equity Method)

Denna metod baseras ocksa pa det fria kassaflodet efter bolagsskatt. Kassaflodet bestar av
forvantningar pa framtida rorelseresultat, rérelsekapital och investeringar som kommer att
leda till utdelning. (Ohrlings, 2008)

Modellen koncentrerar sig pa de pa de tillgdngar som ar snabba att gora om till likvida medel.
Foretagets kassaflode &r det belopp som foretaget kan dverfora till sina aktiedgare utan att for
den skull avsta fran framtida tillvaxt. Utdelning ar det som aktiedgare far av foretaget. Den
faktiska utdelningen ar inte alltid det maximala beloppet som foretaget kan dela ut utan ar den
summa som bestams av foretagets ledning. Det kan finnas manga anledningar till att
foretagets ledning valjer att gora sa.

(Nilsson m.fl. 2002)

Nackdel med denna metod &r att vardeberakningar paverkas av de bokférda vardena pa

tillgangar och skulder. Det betyder att resultatet kan bli olika beroende pa vilken
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redovisningsprincip man anvander. Denna metod anvands ofta dar finansieringen &r en del av
rorelseverksamheten, exempel vardering av banker och forsékringsbolag.
(Ohrlings, 2008)

3.3.1.3 Avkastningsvardering baserad pa bedomd uthallig vinst
(Economic profit Method)

Denna metod &r en enklare form av avkastningsvardering. Den baseras pa bedomd uthallig

vinst. Man utgar fran att gora en bedomning tre variabler:

- FoOrvantat genomsnittligt resultat efter skatt
- Tillvaxttakt i vinstnivan

- Avkastningskrav pa eget kapital

For att fa fram avkastningsvardet diskonteras det forvantade resultatet med en evig
betalningsstrom. En nackdel med denna metod &r att manga faktorer som paverkar foretagets
varde inte inrédknas i denna metod. Man anvéander denna metod nar det saknas information om

foretaget och en vardering ska goras pa kort tid. (Ohrlings, 2008)

3.3.1.4 Enhanced DCF (eDCF)
Vardering av framtida investeringsmojligheter

DCF modellerna baseras pa att foretagsledningen omgaende bestammer om att investera eller
inte. Tidpunkten dar beslutet sker for att investera kan manga ganger fa forskjutas framat i
tiden och forutsattningarna for investeringen kan forandras under tiden. Foretagsledningen
kan i framtiden avsta fran investeringen pa grund av situationer som uppstar fran omvarlden.
Denna mojlighet brukar liknas med en option dérfor kallas detta for “’real option”.

For att kunna vardera foretagsledningens mojligheter i dessa situationer anvénder man sig av
en varderingsteknik som baseras pa optionsteori. Vérderingstekniken kallas real
optionsvérdering och anvands for forskningsintensiva foretag exempelvis lakemedelsféretag
och bolag verksamma med gas- och oljeprospektering. | allmanhet anvands tekniken till
foretag som har ett osakert investeringsutfall och osékerhetsfaktorer som &r kopplade till

framtidens beslutssituationer. Varfor denna teknik anvands till vardering av tillvéxtforetag ar
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att deras tillgangar inte genererar kassaflodet i nulaget men forvantas att gora i framtiden och
genom vardering med reala optioner fangar man vardet genom att anvanda flexibilitet.
(Ohrlings, 2008)

Reala optioner ger ett mer rattvisande varde for investeringsbeslut pa grund av att
forutsattningarna kan forandras fram till beslutstidpunkten och man har mojlighet att avvakta
med information. Detta ger en flexibilitet och darfor ses denna vérdering som overldgsen mot
den traditionella DCF-tekniken.

Tekniken reala optioner kan anvandas som komplement till DCF-tekniken och da kallas for
eDCF (Enhanced DCF). Fokus med denna teknik ligger pa att beakta vérdet av framtida
tillvéxt- eller investeringsmojligheter samt att fa fram en mer tydlig riskanalys.

(Ohrlings, 2008)

3.3.2 Substansvirdering

Substansvérde = JEK + OR x (1-skattesats)

JEK = Justerat eget kapital
OR = Obeskattade reserver

(Sevenius, 2003)

Genom Substansvardemetoden berdaknar man vardet pa det kapital som finns i foretaget.
Kapitalet fas fram genom att man tar bort skulderna fran det totala vardet av tillgangarna.
Detta blir foretagets substansvarde, denna vardering brukar anvéndas i samband med en
avkastningsvardering for att fa en mindre osaker vardering.

(Hult, 2003)

Substansvardet grundar sig pa foretagets balansréakning och motsvarar bolagets egna kapital
eller &garkapital.

(Hult, 2003)

Nackdel med substansmetoden &r att den utelamnar mervérde som foretag kan skapa med de
tillgangar de dger. Den behandlar varje tillgang enskilt och beaktar inte synergieffekterna.

33



Svart att fa tillgang till den information som kravs for att justera tillgangarna och skulderna

till verkliga varden.

Nér det galler tjansteforetag &r inte substansvarderingen en lamplig metod for att avgdra
foretagets varde. Personalens kompetens ar det som skapar varde at dessa foretag. Normalt
sett har dessa foretag alltsa mycket immateriella tillgangar och vardet pa foretaget utgérs av
forvantningar om framtida vinster, varfor de vérderas langt 6ver de varden som finns

bokfdrda i balansrakningen. Nilsson m.fl. (2002)

3.3.3 Residualvinstvardering

Fran 1990-talets borjan kritiserades varderingar som var redovisningsbaserade. Dessa siffror
speglade inte det faktiska inflédet och utflédet av pengar, dessutom tog de inte upp
investeringar som gjorts for den framtida tillvaxten. Ar 1995 publicerade Professor James
Ohlson en forskningsartikel dar han visade residualvinstmodellen och dess likheter med
utdelningsmodellerna. Efter denna artikel blev residualvinstmodellen accepterad och
anvandes i finansiell forskning och redovisningsforkning. Residualvinstmodellen anvands i
praktiken idag bade vid vardering och ekonomistyrning, anledningen till modellens
genomslag bland foretagen anses bero pa den amerikanska konsultfirman Stern Stewart.

Residualvinst ar det som kvarstar efter man tillampat aktieagarnas avkastningskrav och de
kapital de har investerat i foretaget. Skillnaden mellan en kassaflodesbaserad modell och
residualvinst ar att residualvinsten baseras pa foretagets redovisade resultat och bokfort vérde
eget kapital, vilket bidrar till att vinsten inte maste justeras som i kassaflodesmodellerna.

En annan skillnad ar utgangspunkten vid varderingen, residualvinstmodellens utgangspunkt
uppstar genom residulvinster inom foretaget medan andra utgar fran foretagets faktiska
utdelningar eller potentiella utdelningar.
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For att berakna vérdet pa foretaget med residualvinstmodellen anvénds en indirekt vardering.

Vi = BVo+S, + RVFL + RVF, + RVF;

(1+rwace) (1+rwace)® (1+rwace)’

Vs = Foretagsvarde

rwacc = genomsnittlig kapitalkostnad

BV, = Bokfort varde eget kapital vid tidpunkten for véardering

So = Marknadsvérde rantebaserade skulder

RVF = Forvantade framtida residualvinster till foretaget vid respektive period.
(Nilsson m.fl. 2002)

Foretagsvardet ar summan av investerat avkastningskravande kapital och nuvardet av

framtida residualvinster till foretaget.

3.3.4 Relativvardering - Multipelvardering

Relativvardering brukar dven kallas for jamfdrande vérdering. Avkastningsmetoden och
jamforande vérdering anses vara huvudmetoderna vid en foretagsvérdering. De anvands
parallellt med varandra och leder till samma vérde. Metoderna tillampas pa samma grund, det
framtida kassaflode, finansiella stallning och risksituation.

(Ohrlings, 2008)

Vid Jamforande vardering baseras vardet pa marknadens bedémning av ett eller flera
jamforbara foretag. Marknadsnoterade bolag jamfors prissattningen pa aktierna medan i icke

noterade bolag jamfors transaktionspriser vid Gverlatelser av aktier.

Vérderingsmultiplar appliceras vid relativvarderingen, multiplar véarderas pa omséttning,
resultat eller bokfort eget kapital. For att fa en rattvis bild av véarderingen bor man anvéanda
fler varderingsmultiplar som ska indikeras av prisséttningen i de jamférande bolagen. Fordel
med att anvanda sig av varderingsmultiplar ar att de avspeglar hur marknaden vérderar foretag
som har liknande eller samma typ av egenskap. Nackdel med vérderingen ar att den inte
beaktar att det kan forekomma skillnader i risk och skuldséttningsgrad mellan olika foretag.
(Ohrlings, 2008)
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Vérderingsmultiplar:

P/E - varde pa eget kapital i férhallande till resultat efter skatt.

EV/EBITDA — vérde pa operativt kapital i forhallande till rorelseresultat fore avskrivningar.
EV/EBIT — vérde pa operativt kapital i forhallande till rorelseresultat efter avskrivningar.
EV/S — varde pa operativ kapital i forhallande till omsattning.

P/BV-tal — varde pa eget kapital i férhallande till redovisat eget kapital.

(Ohrlings. 2008)

Nar skillnader mellan foretagens multiplar framstar finns det skillnader i bolagens forvéantade
tillvéxt, risker och andra fundamentala faktorer. Detta pa grund av att multiplarna har en

koppling till det forvantade framtida kassaflodet.

Multipeln baserad pa bokfort varde fungerade bast pa stora foretag samt pa foretag med laga
vinster. For foretag med hoga vinster genererade multipeln baserad pa bokfort varde en nagot
for 1ag vardering, medan multipeln baserad pa forsaljning visade en nagot for hog vardering. |

manga fall kan det vara lampligt att anvanda en kombination av multiplar i vissa fall.

Det ar svart att hitta relevanta foretag att jamféra med och att kunna justera multipelvarden for
att se skillnader mellan varderingsobjekt och jamfdrelsebolag. Darfoér forsoker man arbeta
med bade avkastningsmetoden och jamforande metoden samtidigt for att fa fram en rattvis
vardering. (Ohrlings, 2008)

3.4 Due diligence

Betyder ordagrant "tillborlig aktsamhet” men Gversitts ofta med “vederborlig omsorg”.
Termen kan jamforas med den undersokningsplikt av godset som finns enlig svensk koplag.
Koplagen géller dven vid foretagsférvarv. Due diligence betyder sadant som en eventuell
kopare bor kanna till om foretaget innan kopet verkstélls.

Due diligence & mer omfattande &n den fundamentala analysen och den utfors for det mesta
av externa experter som advokater, revisorer och skattejurister forutom av det kbpandes
foretags personal. Due diligence ligger senare forvarvsprocessen och genomfors inte utan att
den kdpande parten har gett en avsiktsforklaringar och lovat sekretess om den information

som man kommer att ta del av. Due diligence ses som ett kvitto pa kdpet
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Undersokningens omfattning beror pa vilka omraden eller fragor som vackt intresse och vad
for typ av verksamhet som kopeobjektet driver. Varje due diligence kan ses som individuell
och unik. Undersokningen utgar fran dokumentgranskning. Den eventuelle képaren tar fram
en lista pa vad man onskar granska. Granskningen avslutas med eventuella intervjuer av

personer i olika positioner.(Sevenius, 2003)

En uppdelning av sju olika huvudtyper kravs for att man skall tdcka in en komplett due

diligence.

Juridisk due diligence — avtal och eventuella tvister granskas. Dessutom granskas eventuella

patent, upphovsrétter, varumarken och licens avtal. Garantier som séljaren lamnar granskas

ocksa liksom koparens reklamationstid.

Finansiell due diligence — analys av foretaget vad det géller den finansiella stallningen,

I6nsamhet och vardering.

Affarsmassig due diligence — risken for foretaget vad det galler resultat analyseras. Aven

marknaden, produkterna och konkurrenterna analyseras. Konkret &r detta en strategisk analys
som ofta gléms bort.

Skattemassig due diligence — skattemassigt finns det risker med att kopa foretag. Manga och

diffusa skatteregler gor att det ar svart och misstag begas latt. Bolaget kan drabbas av dryga
restskatter och straffavgifter.

Arbetsrattslig due diligence — kartlaggning av formaner och arbetsavtal som VD, ledande

befattningshavare och évrig personal har. Aven &tagande for pension och bonus ingdr i detta.
Inom omradet faller dven bestammelser om tystnadsplikt och bibehallen kompetens inom

foretaget.

Teknisk due diligence — ror fragor som patent och tekniska I6sningar. Med andra ord allt som

har med produkter och tjanster ur teknisk synvinkel.

Kulturell due diligence — detta galler de flesta foretag idag nér vérlden har krympt.

Framforallt géller det nar man koper foretag i annan kulturell miljé &n den som koparen
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befinner sig i. De delar som man framforallt tittar pa ar skillnader i ledarstil, organisationen,
vérderingar, beteendeskillnader och kommunikationsskillnader. Mycket av detta gors for att
missforstand skall undvikas. ( Nilsson m.fl. 2002)

38



4. Empiri

| detta kapitel presenterar vi empiristiskt material som vi har analyserat. Vi har intervjuat
foretagsvarderare som ar verksamma pa foretag i Sverige. Vi har ocksa anvant Swedbanks
arsredovisning for att pa sa satt empiristisk undersoka om vi kan applicera modellerna.

4.1 Inledning

Det empiristiska material som struktureras har baseras pa forskningsfragorna som stallts

tidigare i undersokningen.

- Hur gar en féretagsvardering till?

- Vilka varderingsmodeller finns det att tillga?

- Vilka varderingsmodeller anvénds i praktiken?

- Vad &r nackdelar/fordelar av olika varderingsmodeller?

- Var ligger svarigheterna med en foretagsvardering?

De tva forsta fragorna redogor vi ingdende for i var teoridel och de tre féljande fragorna
presenterar vi med empiristiskt material i tre delar i denna del.

- Analys av modeller .
- Demonstration av de tva av de mest anvandbara modellerna och hur de tillampas

- Modellerna beddéms i analysdelen av de som anvander dem
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4.2 Analys av modeller

Olika varderingsmodeller &r olika anvandbara beroende pa vad for foretag som analyseras.

Foljande tabell visar modellerna rangordnade efter anvandbarhet.

Varderingsmetod

Fordelar

Nackdelar

Avkastningsvardering

Ger en uppfattning om
vinster och eventuella
framtida vinster. Kan
anvéandas som prognos.
Anvands vid vardering av
foretag som har en liten
balansréakning som till
exempel forsakringsbolag
och banker.

Om foretaget har gjort stora
investeringar sa ar
kassaflodet negativt &ven om
det finns goda vinstchanser i
framtiden. Investeringar kan
ha olika avkastningskrav pa
grund av risk. Om foretag har
ett negativt resultat sa ar
metoden inte anvéndbar.

Substansvérdering

Ar redovisningsbaserat och
de uppgifter som anvands
aterfinns i foretagets
balansrakning.

Ar ej lampligt nar
exempelvis tjansteforetag
varderas da ingen hansyn tas
till “usevalue” det vill sdga
varden som synergieffekter,
duktig personal, stor
kundkrets. VVardeberakningen
paverkas av om verkligt
varde eller bokfort varde
anvands.

Relativvardering

Passar vid vardering av
foretag pa samma marknader.

Finns det inget jamforbart
foretag sa ar metoden inte
anvandbar.
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4.3 Swedbank

Som exempelfdretag har vi valt Swedbank. Detta foretag ar ett laneinstitut men har dven
annan verksamhet utéver bankverksamheten.

4.3.1 Nyckeltalsanalys

Swedbank 2008 2007 2006 2005 2004
K/I-tal 0,50 0,51 0,52 0,48 0,55
Kreditforlustniva 0,28 0,07 -0,02 0,04 0,07
Placeringsmarginal 1,28 1,25 1,23 1,38 1,44
Kapitaltackningsgrad 15,20 12,70 9,80 9,70 11,60
Re 17,10 18,90 19,30 24,60 21,80
Skuldsattningsgrad 19,95 22,54 21,45 21,23 20,59
Soliditet 4,77 4,25 4,44 4,50 4,63
Resultat per aktie 21,95 21,78 19,75 21,56 16,70

Kalla: Egen bearbetning av Swedbanks arsredovisningar

4.3.2 Avkastningsvardering

Vi undersoker vad avkastningnsvarderingen baserad pa uthallig vinst ger for prognos for
Swedbank.

| Swedbanks arsredovisning hittar vi att bankens rantekrav for eget kapital 2008 var 17 %.
Foretagets kostnad for det egna kapitalet ar daven investerarnas avkastningskrav.

Avkastningsvardering baserad pa uthallig vinst:

Vinstniva
Kalkylranta — bedomd tillvaxttakt

Ackumulerad vinst ar 2004-2008 = 56 305 mkr
Vinst i medeltal ar 2004-2008 = 11 261 mkr
Beddmd tillvaxttakt = 0 kr

Vérdet baserat pa uthallig vinst = 11 261 mkr/ 17 % = 66 241 mkr
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Om vi daremot varderar Swedbank genom utdelningstillvaxtmodellen sa ser vi att aktien har
noll vérde.

P0O=0/0,17=0

Skillnaden bestar i att vi i det forsta fallet tar hansyn till fem historiska ar da bankens resultat
var béttre an det har varit det senaste aret.

4.3.3 Substansvirdering

Har undersoker vi Swedbanks balansrakning. For att kunna gdra en uppskattning sa anvander

vi fem ar.
| Swedbanks arsredovisning kan vi anvanda substansvarde per aktie eftersom det finns

redovisat.

2004 92,90 kr
2005 105,28 kr
2006 117,17 kr
2007 129,66 kr
2008 115,58 kr
4.3.4 Relativ virdering

Den relativa vérderingen anvands for att gora en jamforelse med andra banker i Sverige.

2007 Swedbank SEB Handelsbanken
K/I-tal 0,51 0,57 0,46
Kreditfdrlustniva 0,07 0,09 0,002 |
Placeringsmarginal 1,25 0,75 0,86
Kapitaltackningsgrad 12,70 11 16,90 |
Re 18,9 18,95 22,04
Skuldsattningsgrad 22,54 29,56 23,96
Soliditet 4,25 3,27 4,01
Resultat per aktie 21,78 20,0 24,87

2008 Swedbank SEB Handelsbanken
K/I-tal 0,50 0.62 0,44
Kreditforlustniva 0,28 0,25 0,09 |
Placeringsmarginal 1,28 0,77 0,96
Kapitaltackningsgrad 15,20 10,60 16 |
Re 17,10 12,53 16,23
Skuldsattningsgrad 19,95 27,05 27,80
Soliditet 4,77 3,57 3,47
Resultat per aktie 21,95 14,68 19,46
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Redovisningsanalys med nyckeltal som &r intressanta for banksektorn.

K/I - tal

Detta nyckeltal baseras pa bankens kostnader och intakter och faller under lonsamhetsmatt i
bankens arsredovisning.

50% ar positivt eftersom intakterna ar dubbelt sa stora som kostnaderna

200% ar negativt eftersom kostnaderna ar dubbelt sa stora som intékterna

Kreditforlustniva
Detta nyckeltal baseras pa bankens kreditforluster och visar hur mycket av de utlanade
pengarna som banken raknar med att fa tillbaka.

Resultat per aktie

Resultat per aktie &r ett nyckeltal som man anvander for att mata lonsamheten. Detta nyckeltal
anvands for att jamfora nyckeltalen ar for ar. Arets resultat paverkas av kreditforluster och gér
att resultatet per aktie sjunker.

Finansiell analys med hjalp av nyckeltal

Placeringsmarginal
Placeringsmarginal &r ett nyckeltal som visar rantenetto andel av totala tillgangar. De totala
tillgangarna bestar av genomsnittet mellan ingaende- och utgaende balansomslutning

Kapitaltdckningsgrad

Kapitaltackningsgrad &r ett nyckeltal som anvénds for att se vad banken har for finansiella
forutsattningar i framtiden. Detta nyckeltal faller under kapitaltdckning i bankens
arsredovisning.

Rantabilitet pa eget kapital

Rantabilitet pa eget kapital ar ett nyckeltal som visar om banken har en marknadsmaéssig
avkastning pa eget kapital. Réantabiliteten ska tacka kostnaden for att satsa pengar och kostnad
for eventuell risk med den satsningen. Nyckeltalet visar forhallandet med bankens arliga
resultat och dess egna kapital.

Skuldséttningsgrad
Skuldsattningsgrad ar ett nyckeltal som visar bankens finansiella struktur. Det baseras pa
skulder och eget kapital.

Soliditet
Soliditet ar ett nyckeltal som visar banken betalningsformaga pa lang sikt. Det visar ocksa den
finansiella styrkan.
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4.4 Intervjudel

4.4.1 Presentation av vara respondenter samt foretag
Nedan presenterar vi de foretag vi valt att anvanda till var empiri och de respondenter som

svarat pa vara intervjufragor. Svaren har vi fatt in genom e-mail, telefon och personligt mote.

4.4.2 Swedbank Corporate Finance
- Markus Hultberg

Swedbank Corporate Finance ingar i Swedbank Markets som &r en av Sveriges, Norges och
Baltikums storsta investmentbanker. De har cirka 700 anstallda och de arbetar med radgivning
till &gare, styrelser och foretagsledning inom; bérsintroduktioner, foretagsférvarv och

avyttring, kapitalanskaffning och évriga agarrelaterade fragor.

Kalla: http://www.swedbank.se/sst/inf/out/infOutWww1/0,3105,141050,00.html

4.4.3 Censor AB
- Erik Engnér

Censor AB ér ett partnerégt bolag och arbetar med forvérv, fusion och forséljning av mindre
och medelstora bolag. De arbetar framst med &garledda entreprenérsdrivna bolag.

Censor arbetar 1 sa kallade ”transaktionsteam” som bestar av minst tva, ofta tre medarbetare
fran Censor. En av medarbetarna har rollen som projektledare och de 6vriga som resurs. Vid
behov finns tillgang till legal och skatteméssig expertis.

Kalla: http://www.censor.se/sv/omcensor/hurviarbetar.htm

4.4.4 Avantus
- Peter Waukan

Avantus ar en oberoende svensk corporate finance radgivare som fokuserar pa medelstora
foretagsoverlatelser och kapitalanskaffningar. Avantus ar medlem i M&A International som
ar en av de &ldsta och stdrsta internationella organisationerna for foretagsforvarv och fusioner

med fokus pa medelstora foretagsoverlatelser.

44


http://www.censor.se/sv/omcensor/hurviarbetar.htm

Kélla: http://www.avantus.se/corporatefinance

4.4.5 Liania
- Joacim Vilhelmsson

Lania ar en rikstackande formedling for foretag och naringsfastigheter.
Kélla: www.lania.se

4.4.6 Svensk Foretagsformedling
- Bo Waller och Tomas Petterson

Svensk Foretagsformedling ar en rikstdckande organisation med ett 40-tal foretagsmaklare
anstallda. De arbetar med sma- och medelstora foretagsoverlatelser. Svensk

foretagsformedling bestar av 15 deldgare som dger lika manga andelar.

Kaélla: www.svenskforetagsformedling.se
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5. Analys

| denna del kopplar vi resultaten av var undersokning av exempelféretag med teorin som vi
redogor for. Vi redogdr ocksa resultaten av de intervjuer som vi har gjort med
fOretagsvarderare.

5.1 Fundamental analys av Swedbank 2008

Bdrsbolagens informationsfunktion ar viktig. Information som anvands i den fundamentala
analysen ar inte baserad pa information fran marknaden utan pa information fran foretaget.
Borsbolagens agare blir fler och kravet pa att informationen om den ekonomiska stéallningen
ska bli snabbare och bdorsmassig okar.

Vi kopplar teori med praktik genom att granska Swedbanks arsbokslut.

Kopet av en aktie jamstaller vi pa ett forenklat satt med kopet av ett foretag aven om det i
realiteten handlar om att kdpa en mycket liten del av ett foretag.

Att marknadsfora en aktie ar att skapa forvantningar for en framtida vinst. Att investera i en
aktie innebar forvantningar om en tillvaxt av det investerade kapitalet. Enda sattet for att fa
tillvaxt av det investerade kapitalet &r om foretaget gar med vinst. Darfor maste den
information som ges till allménheten granskas kritiskt.

Den som ir ansvarig for informationen ur ett ”Investor Relations” perspektiv i ett borsbolag ér
intresserad av att skota sitt arbete professionellt. For att den informationen skall vara korrekt
maste Investor Relations—ansvarig ta hansyn till en rad faktorer. Dessa faktorer kan beskrivas
med Jakobsons analys modell.

Modellen beskriver de fyra omraden som marknaden tar hansyn till i sin vardering.

Dessa omraden ar :
Aktiemarknadens sentiment
Investerarna foljer investerare. Kallas ocksa “f6lja John” beteende. Bestar till stor del av

trender och borspsykologi men varieras av tid, bransch och land.

Omvarldsfaktorer

Makroekonomiska variabler som ranta, inflation, arbetsldshet och politik har betydelse.
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Tekniska faktorer
Nyemissioner, nyintroduktioner, uppkdp och sammanslagningar har betydelse. Dessa
fenomen andrar likviditetsstrommarna. Investerarna tittar ocksa till den enskilda aktiens

rorelsemonster, alltsd om vardet 6kar eller minskar.

Fundamentala faktorer

Foretags och finansanalys som baserar sig pa historiska data men aven pa diskonteringar av
framtiden. Jamférande analys blir vanligare i takt med internationalisering och
marknadstillvaxt. Relativvérdering &r ett sétt att jamfora foretagets nyckeltal med andra
foretag i samma bransch. Foretagsledningen och dess kapacitet granskas i fundamental analys
for att beddma om foretaget ar kapabelt att leda foretaget mot hogre I6nsamhet

Bdrsbolagen ska folja ett omfattande regelverk om hur information om féretaget skall
redovisas men Investor Relations &r den instans som véljer vilken information som skall ges
ut om foretaget. Vi kommer inte att redogdra for regelverket men det ar viktigt att tanka pa
nar man analyserar genom information som foretaget har producerat eftersom den anvénds av

intressenter, analytiker och vérderare.( Edenhammar m.fl. 2001)

Fundamental analys

Jakobson modellen och den fundamentala analysen mynnar bada ut i ett ménster och samband
for att faststélla ett varde. Olika delar kan lyftas fram och olika delar kan granskas mer eller

mindre i bada modeller. Val av del som skall granskas beror naturligtvis pa situation.

Strategisk analys
Den strategiska analysen bygger pa den information som foretaget ger i Jakobsson modellen

genom att redovisa for omvarldsfaktorer och marknadens sentiment.
Vi undersoker hur Swedbank presenterar sin situation men vi tittar ocksa pa hur situationen

utvecklade sig eftersom vi i tidsperspektiv befinner oss langre fram &ven om Swedbanks

arsbokslut 2009 annu inte finns publicerad.
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Branschanalys

Finanskrisen 2007 och framat tillskrivs banksektorn i USA. Bankerna lanade ut pengar till
lantagare som inte hade aterbetalningsformaga for att kopa fastigheter. Bankerna raknade med
att skjuta upp pa amorteringar och ranteinbetalningar tills det att stigande fastighetspriser
skulle hjalpa till att omvandla dessa lan till sakra fodringar.

Detta ar en kort forklaring till hur finanskrisen startade men naturligtvis var det en rad olika
faktorer som spelade in bade politiska och ekonomiska. En orsak var bland annat att den
amerikanska finansinspektionen tillat flera amerikanska banker lana ut en stérre volym én

tidigare av det egna kapitalet.

Swedbank har gjort en tidig etablering pa den baltiska ukrainska och ryska marknaden for att
ta markandsandelar och vinna stordriftsfordelar. Som laget ser ut i dag sa har man exempelvis
i Estland c:a 50% av marknadsdelarna pa privatmarkanden medan man i Sverige har c:a 25 %
av marknadsandelarna pa privatmarknaden.

Ett problem for Swedbank &r idag att de lettiska bolanekunderna har en belaningsgrad pa
143 % av sina fastigheters vérde efter det kraftiga prisfallet. En stor del av kreditforlusterna

for Swedbank ligger i denna del.

Nar man laser i 2008 ar redovisning sa sager Swedbank att inom Norden har Swedbank Robur
en stark position som fondforvaltare och det galler att halla den nivan genom att ge en god

avkastning.

For att behalla positionen sa ar det viktigt att utveckla nya produkter.

Den yngre kundgruppen &r mer intresserad av att placera sina pengar i fonder som ar
ansvarsmedvetna och klimatsmarta. Inom Swedbank finns det sedan tidigare en grupp som
arbetar med att hitta alternativ som &r etiskt korrekta och miljomedvetna.

Ytterligare ett omrade som é&r viktigt ar liv och pensions omradet. Intresset for nya
pensionsprodukter fortsatter att 6ka. | och med att vi uppmanas att ta egna initiativ for att
trygga var pension sa skapas paketerbjudanden bade till privat och foretagskunder. Under den
narmaste framtiden kommer Swedbank att lansera ett antal sadana nyheter.
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Inom branschen finns ocksa intresse for produkter som inte ar knutna till aktiemarknaden som
exempelvis hedgefonder. Bland annat har flera kommuner beslutat att flytta sina aktieposter
till dessa fonder for att undvika den fluktuation som aktiemarknaden ger.

Konkurrensanalys
Swedbank har startat en kampanj man kallar for ”pensionkollen”. Pa sd vis hoppas banken

locka till sig kunder som annars hade gatt forlorade till andra bolag.

Swedbanks skriver i sin arsredovisning att banken inte kommer att utoka sina affarsomraden.
Istallet ar banken intresserad av att 6ka lonsamheten i den nuvarande verksamheten. Det &r
man formodligen tvingad till eftersom den baltiska satsningen inte kan betraktas som lyckad.
Swedbank skriver i sin arsredovisning att baltiska marknaden har mognat och har gatt in i en

fas av strukturell ligre tillvaxt”.

Banken har ocksa under den senaste tiden minskat antalet bankkontor. Dels har banken salt ut

befintliga kontor till fristaende sparbanker och dels har man lagt ner kontor.

Swedbank har startat ett samarbete med engelska Barclay Bank for att stimulera till
kortanvéandning istéllet for kontantanvandning.

Swedbank har ocksa infort ett system for att gora internationella transaktioner sakrare - Sepa
credit transfer.

Samarbete med utldndska banker och nya transaktionssystem har naturligtvis betydelse for
affarskunderna.

Utvecklingen med nya produkter som till exempel pensionskollen och neddragningen av
bankkontor har betydelse for privatkunder istallet. Om banken drar ner pa bankkontor sa ger

det utrymme for att kunderna soker sig till andra banker.

Redovisningsanalys och Finansiell analys
Redovisningsanalysen och senare ocksa finansieringsanalysen &r den del av den fundamentala
analysen som kan ses som en kombination av tekniska faktorer och fundamentala faktorer i

Jakobson modellen.

Det ar viktigt i redovisningsanalysen att granska de olika rakenskapsaren och speciellt

undersoka negativt resultat eller extraordinara poster. Aven tillgdngar som avviker frén
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foregaende ars siffror ska studeras noggrannare. | Swedbanks fall kan man konstatera att
banken ar 2008 har gjort en nedskrivning av goodwill med 1 403 000 kr, en sadan
nedskrivning finns inte redovisas tidigare ar. Swedbank har ocksa gjort omstruktureringar av
sina bankkontor. En del har salts ut. | noterna kan vi se att den realisationsvinsten uppgar till
1 400 000 kr. En sadan intakt finns inte heller redovisade tidigare ar. Vi ser ocksa nar vi
studerar arsredovisningarna att banken ar 2008 gjorde kreditforluster med 3 156 000 kr, detta
ar en avsevard hogre siffra an tidigare ar. Utlaningen till allmanheten har okat stadigt de
senaste fem aren.

(Swedbank arsredovisningar)

Swedbank 2008 2007 2006 2005 2004
K/I-tal 0,50 0,51 0,52 0,48 0,55
Kreditforlustniva 0,28 0,07 -0,02 0,04 0,07
Placeringsmarginal 1,28 1,25 1,23 1,38 1,44
Kapitaltackningsgrad 15,2 12,7 9,80 9,70 11,60
Re 17,10 18,90 19,30 24,60 21,80
Skuldsattningsgrad 19,95 22,54 21,45 21,23 20,59
Soliditet 4,77 4,25 4,44 4,50 4,63
Resultat per aktie 21,95 21,78 19,75 21,56 16,70

Kalla: Egen bearbetning av Swedbanks arsredovisningar

K/l-talet visar bankens I6nsamhet och deras stallning pa marknaden. Ju hogre lénsamhet ju
lagre K/1 vérde. Ett K/I varde pa 50 % visar att intdkterna ar dubbelt sa stora som kostnaderna.
| Swedbanks fall ser vi att K/I har sjunkit fran ar 2004 till &r 2008 med 5 procent, vilket
betyder battre lonsamhet. Vérdet har aven varit varierande under aren och darfor blir

framtidens varde svart att urskilja.

Kreditforlustnivan visar hur mycket kreditforluster det finns i forhallande till utlanat kapital.
Ju hogre niva desto hogre kreditforluster finns det. Swedbank har mellan ar 2007 och 2008
okat nivan drastiskt med 21 % detta beror pa den aktuella finanskrisen. For att Swedbank ska
kunna minska sina kreditforluster for eventuellt kommande lan maste de minska den totala

utlaningen och detta utfors genom att de hojer utlaningsrantan.

Placeringsmarginal bor vara sa hog som majligt, mattet visar hur hdg avkastningen ar pa
placeringarna. Detta matt bor ligga runt 2 % for att visa att banken har en god méjlighet att fa

avkastning pa placeringen. Swedbank visar en jamn placeringsmarginal mellan 1,44-1,28 %.
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Kapitaltackningsgraden visar bankens framtida finansiella styrka och maste enligt lag ligga pa
minst 8 % for att banken ska kunna fortsatta sin verksamhet. (Sveriges riksdag 2006).
Swedbanks kapitaltackningsgrad har 6kat under det senaste aret vilket ar positivt for

framtiden.

Réantabiliteten pa eget kapital (Re) baserar pa det totala kapitalet och det egna kapitalet, den
utvisar bankens I6nsamhet. Mattet kan ocksa utlasas som aktieagarens avkastning i
forhallande till det kapital han har satsat. R bor vara hog i forhallande till bankranta for att
tacka den eventuella riskpremien. Swedbank har under de senaste aren visat samre resultat
och minskat sin Idnsamhet. Detta bidrar till Swedbanks l6nsamhet infor framtiden inte ser

lovande ut.

En 13g skuldsattningsgrad gér en bank finansiellt starkt och en hog skuldsattning visar att den
procentuella avkastningen pa eget kapital 6kar sa snart tillgangarnas avkastning overstiger
skuldrantan. Swedbank visar en lag skuldsattningsgrad vilket visar att banken har en finansiell

styrka och en lagre riskfaktor.

For att se bankens finansiella styrka pa lang sikt anvands nyckeltalet soliditet, den visar
bankens betalningsférmaga. Swedbank visar en stabil och jamn soliditet runt 4,5 % vilket ar

bra mot kommande kriser for banker.

Lonsamhetsmattet vinst per aktie efterstravar ett hogt resultat. Ur aktiedgarnas synvinkel
onskas ett relativt hogt varde pa nyckeltalet da vinsten per aktie ger ett hogre varde pa aktien.
Vinst per aktie kan paverkas av tva grundlaggande faktorer, arets resultat samt antal
utestaende aktier. De utestiende aktierna kan i sin tur paverkas av banken genom
nyemissioner och aterkdp av dess egna aktier. Vid en nyemission minskas vinsten per aktie
men vid aterkop okar vardet pa aktierna.

(Externredovisning B, Hogskolan Vst 2008)

Under 2008 tas beslut om att Swedbank skall genomfora en nyemission. Det vill alltsa sdga

att aktieagarna skall fylla pa det egna kapitalet 5.4 miljarder kronor. Styrelsen tar beslut om

att ingen utdelning ska ges till aktiedgarna.
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5.2 Kassaflodesanalys

Kassaflodet ar det belopp som foretaget kan 6verfora till sina aktieagare utan att avsta fran
framtida tillvéxt. Den faktiska utdelningen bestams av ledningen och kan vara mindre an det

genererade kassaflodet. Foretagets kassaflode kan beraknas enligt foljande moment:

Koncern
2008 2007 2006 2005 2004
Arets kassaflode —46 967 16 338 -5597 8685 20915

mkr

Kélla: egen bearbetning Swedbank arsredovisningar ar 2004 — 2008.

Swedbanks kassaflodesanalys finns uppdelat i tre olika delar:
Kassaflode fran den lopande verksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Kassaflodets ingaende balans &r 100 763 mkr under 2008 och har nastan halverats till 57 707

vid arets slut.

Den forsta delen innefattar den I6pande verksamheten dar minskad utlaning till allmanheten
redovisas. Minskningen mellan ar 2007 till 2008 ar 69 886 mkr men det har aven skett
minskningar tidigare ar. Investeringar som har skett i Baltikum och Ukraina kan varit ett
forsok till att uppvéaga denna nedgang. Swedbanks I6pande verksamhet visar ett positivt

resultat pa 46 953 mkr detta beror pa dkade skulder till kreditinstitut.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten visar att Swedbank har minskat sina

nyinvesteringar och de har salt av delar av sin verksamhet.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten visar att banken har gjort nyemission och varit i

behov av att fylla pa sitt egna kapital. 2008 ars kassaflode ar betydligt lagre an tidigare ar.
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Fran ett femarsperspektiv sa visar kassaflodesanalysen att under 2006 gjorde Swedbank
betydande kontantinvesteringar i Baltikum och Ukraina och déarav den nedgang som 2006

redovisar. For dvrigt sa har kassaflodet okat innan 2008.

5.3 Varderingsmodeller

5.3.1 Relativ virdering

Den relativa vérderingen anvands for att gora en jamforelse med andra banker i Sverige.

2007 Swedbank SEB Handelsbanken
K/I-tal 0,51 0,57 0,46
Kreditfdrlustnivé 0,07 0,09 0,002 |
Placeringsmarginal 1,25 0,75 0,86
Kapitaltackningsgrad 12,70 11 16,90 |
Re 18,9 18,95 22,04
Skuldsattningsgrad 22,54 29,56 23,96
Soliditet 4,25 3,27 4,01
Resultat per aktie 21,78 20,0 24,87

2008 Swedbank SEB Handelsbanken
K/I-tal 0,50 0.62 0,44
Kreditforlustniva 0,28 0,25 0,09 |
Placeringsmarginal 1,28 0,77 0,96
Kapitaltackningsgrad 15,20 10,60 16 |
Re 17,10 12,53 16,23
Skuldsattningsgrad 19,95 27,05 27,80
Soliditet 4,77 3,57 3,47
Resultat per aktie 21,95 14,68 19,46

Kalla: Arsredovisningar

Studien av nyckeltalen fran konkurrerande banker visar att branschen har samma

forutsattningar. Det &r inte bara Swedbank som befinner sig i Kris.
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5.3.2 Substansvirdemetoden

Det &r svart att urskilja hur framtiden kommer att se ut genom nyckeltalen. | Sverige sa kan
man inom Kkort vénta sig ett nytt regelverk for bank och finansverksamhet. En trolig
forandring ar krav pa ett hogre eget kapital i balansrakningarna per utlanad krona. Detta
kommer att sdnka I6nsamheten. Swedbank &r bra rustat for det eftersom banken har
genomfort nyemissioner och arbetat for en minskad balansrdkning med bland annat
nedskrivningar av immateriella tillgangar. Detta innebér att Swedbank har en god kapital
tackningsgrad och att banken kan béra fortsatta kreditforluster.

Det som ar positivt ar att kapitaltdckningsgraden stiger vilket betyder att risken for att
Swedbank ska gora ytterligare nyemissioner eller salja sina tillgangar minskar. Det negativa
med att kapitaltdckningen 6kat &r att &ven Swedbank minskat sin volym, de har minskat

utlaningen vilket betyder att det kravs mindre reserver for att hoja kapitaltackningen.

Vad som daremot talar mot Swedbank i detta fallet ar de stora kreditforluster som man har
gjort och fortfarande gor i bland annat Baltikum och Ukraina.

Framtiden ser osakert ut pa grund av riskerna i Baltikum och Ukraina. Troligtvis blir 2009
forlust, vinst berdknas komma igen 2011, 4 kronor /aktie, p/e 12.
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Det &r troligtvis ocksa att Swedbank har vardel6sa tillgangar som behalls till gammalt varde
trots att det verkliga marknadsvardet ar litet eller inget. Dessa tillgangar gar varken att sélja
eller skriva av utan att en ytterligare storre forlust redovisas.

Svenska staten har genom statens garantiprogram gjort att investerare kanner sig lugnade.
Swedbank ansokte om deltagande 2008.

Den svenska staten garanterar inte bara alla bankinsattningar utan garanterar ocksa bankernas
egna lan med 100 %. Banken ser fram emot att kunna lana upp kapital utanfor detta program
da det ger battre lanevillkor for banken och en béttre fortjanst.

Idag finns det manga féretag som inte anses kreditvéardiga och kommer att ga i konkurs pa
grund utav att ingen vill lana ut pengar nar det ar dags att nyinvestera efter lagkonjunkturen.
Detta scenario kommer inte den svenska bankbranschen att drabbas tack vare statens

garantiprogram.

Trots att Swedbank har gjort mycket for att redovisa en forbattrad situation sa kan man inte
sia om nar den finansiella krisen helt ar slut fér denna gang.
Den svenska kronan ar fortfarande relativt stark och upphaver den kreditforlust som man gor i

Balkan dnnu sa lange.

Under 2008 sa var en akties hogsta pris 182 kronor och det lagsta pris 43 kronor.

Om vi tittar ser pa borsen idag, 2009, sa anses Swedbank vara en billig men riskfylld aktie.
Det finns fortfarande fér manga fragetecken om framtiden. Botten borde dock vara och
kurvan pekar forsiktigt uppat.

5.3.3 Avkastningsvirdering

Siffrorna for 2008 visade en tillvaxt pa uthallig vinst men vi vet att siffrorna fér 2009 visade
annorlunda. Uthallig tillvaxt ar utraknad fran ett historiskt perspektiv och visar pa ett positivt
resultat. Under 2008 var det inte beraknad nagon utdelning till agarna och under 2009
kommer det knappast delas ut nagon vinst. Ett av malen som finns redovisade i Swedbanks
arsredovisning var att 6ka bankens resultat. | dags dato vet vi inte hur bokslutet for 2009 ser
ut men det ar inte troligt att aktiedgarna kan forvanta sig nagon utdelning. Det &r ocksa troligt
att bland annat bonusavtal for bankens anstallda kommer att regleras av lagstiftningen i

framtiden och da finns det manga fragetecken om hur vinsten kommer att redovisas.
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5.4 Intervju

Nedan presenteras och analyseras de svar vi fatt in under vara intervjuer.

5.4.1 Fundamental analys och Due diligence i praktiken

Vi borjade var intervju med en fraga om val om tillvagagangssatt och om fundamental analys
och Due diligence ar ndgot som anvands i praktiken. Har fick vi liknande svar fran alla
respondenterna de anvander sig bade av fundamental analys och Due diligence. Lénia har
exempelvis ett internt dokument som bygger pa den fundamentala analysen och som anvénds
som mall vid vérderingar. Genom svaren fick vi klarhet 6ver hur Due diligence anvénds och
insag att Due diligence kompletterar en fundamental analys. Enligt Erik Engnér fran Censor
kan Due diligence jamféras med en besiktning av ett hus. Due diligence utfors nar kbpare och
séljare kommit véldigt néra varandra och ar éverens om priset. Om koparen hittar fel och
brister i Due diligence sa kan det leda till ett lagre bud eller alternativt att koparen tackar nej

till afféaren.

| den fundamentala analysen lagger olika respondenter tyngdpunkten pa olika delar. Bo
Waller fran Svensk Foretagsformedling understrok vikten av aterbetalningstid till finansiérer
nar man koper oftast ar 3-5 ar detta innebar att man som kopare maste veta att foretaget kan
finansiera kOpet under den tidsintervallen.

Erik Engnér sammanfattar den inledande fragan med I véra virderingar handlar det lika
mycket om att gora en vérdering som att underbygga denna vérdering och skapa underlag och

argument som forsvarar det beddmda foretagsvardet”

5.4.2 Varderingsmodeller som anvands i praktiken

Vilka varderingsmodeller som anvénds i praktiken ar varierande beroende pa fall, eftersom
varje vardering ar unik. Markus Hultberg fran Swedbank beskriver exempelvis att det inte ar
lampligt att vardera ett internetbolag som har en relativ hdg omsattning och vinst men
forhallandevis liten balansrakning med substansvérdering. Han uttalar dven att vardering av
banker och forsakringsbolag inte varderas med traditionell kassaflédesmetod, utan att denna

modell behdver anpassas for sadana bolag. Utover kassaflodesmetod &r relativvardering ocksa
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en central varderingsmetod, vilket han belyser &r synnerligen viktigt for att jamfora vid

exempelvis foretag som skall introduceras pa borsen dar marknadens syn ér viktig.

5.4.3 Fordelar och nackdelar med varderingsmodeller

Det finns fordelar och nackdelar med alla varderingsmodeller. Markus Hultberg pa Swedbank
papekar att DCF modellen har ett framtidsperspektiv och substansvardemetoden har ett
dagslage perspektiv och varderingsmetod alltid maste véljas med beaktande for vilka
forutsattningar som ar géllande och for vilka andamal som vérderingen genomfors. Joacim
Vilhelmsson pa Lania papekar att oavsett modell sa ar vardering en subjektiv bedémning av
foretaget och dess mojligheter, ett exempel ar val av kalkylranta

5.4.4 Infor en vardering

Infor en vérdering utgar respondenterna fran samma inhamtningsprocess. De anvander sig av
ekonomisk grunddata, historiskt och med framtidsperspektiv, marknads- och
branschrapporter, konkurrenssituationer. En viktig punkt ar att lyssna pa vad séljaren har att

berétta om sitt foretag for att fa fram dolda varden.

5.4.5 Svarigheter med virdering

Problem och svarigheter som dyker upp vid en vardering kan vara bedémningen av den
framtida utvecklingen att gora rimliga antaganden detta séger respondenten Peter Waukan

fran Avantus. De 6vriga respondenter svarar liknande pa dessa fragor.
Det hander ofta att kdpare och saljare har olika asikter vid en vardering, det hor till naturen att

personer har olika uppfattningar. Markus Hultberg forklarar att en part kan vara bendgen att

betala mer om storre synergier existerar &n en part som inte kan tillgodogora sig synergier.
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5.4.6 Objektivitet

Vi stéllde fragan om hur de ser pa objektivitet. Objektivitet kan ha olika innebdrd och

respondenterna svarade darav olika pa denna fraga. En foretagsvardering ar ingen exakt

vetenskap men den maste tala en granskning.

5.5 Subjektivitet

Det finns nagra punkter som gor att varderingsmodellerna maste korrigeras och speciell

hansyn maste tas.

Immateriella tillgangar gor traditionella varderingsmodeller vérdelosa.
Kassflodesanalyser &r missvisande for foretag som investerar. Varderingsmodellerna
borde vara mer situationsberoende.

Marknadsranta ar missvisande for foretag. Mer korrekt att anvénda foretagets
kalkylranta. Branscher kan skilja sig frdn mangden och darav missvisande vérde.
Det ar svart att forutse eventuella vinster i framtiden. Det forutsatter att trender kan

forutspas och att de slar in.
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6. Slutsats

| detta kapitel redovisar vi slutsatser for studiens problemformuleringar, dessa slutsatser

grundar sig pa var analysdel.

6.1 Hur gar en foretagsvardering till?
- Anvidnds fundamental analys i praktiken?
- Vilka viarderingsmodeller anvinds?

| var litteratur har vi foljt steg for steg hur man genomfor en foretagsvardering. Vi har foljt
forvarsprocessens olika steg. Den fundamentala analysen bestar kortfattat av tre stora delar;

analysdelen, proformadelen och varderingsdelen.

Utifran de svar som vara respondenter har gett sa vet vi att de i huvudsak féljer de teorier

som finns. De anpassar teorin efter verkligheten eftersom varje foretag ar unikt.

Sahar i efterhand kan vi kritiskt séga att de svar vi fick kan ha berott pa hur vi stallde
fragorna. Vi utgick helt enkelt fran de teorierna som vi uppfattade som de mest anvanda i
Sverige. A andra sidan s fick vi samma svar nér vi stallde “6ppna fragor” vid personliga

intervjuer.

En av vara respondenter understrok att &ven om foretagsvardering ar en fraga om antaganden
sd maste det finnas en akademisk utgangspunkt for antaganden. Det maste finnas en grund for
vad man sétter for varden. Ett foretag ar inte fint eller fult. Det &r I1onsamt eller icke l6nsamt.
Samma sak galler for varderingsmodellerna. Kanske i &nnu storre grad an for
analysmetoderna. Har har féretagsvarderarna att ta hénsyn till olika branscher bland annat.

6.2 Var ligger svarigheterna med en foretagsvirdering?

Det framtida perspektivet ar trots allt ett antagande om nagot som ingen egentligen kan vara
riktigt saker pa. Det ar ingen absolut vetenskap. Trots detta &r en vardering nagot som skall
halla for en granskning dven i framtiden. Ett av kriterierna for att varderingen skall halla for

granskning &r objektiviteten. Men svarigheten med objektiviteten ar att den paverkas i forsta
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hand av faktorer som vérderas subjektivt. Redovisningen och dess underlag &r ofta subjektiva.
Exempel pa detta &r ranta och foretagens avkastningskrav.

En av vara respondenter var noga med att understyrka att en vardering ar som ringar pa
vatten. Den stannar absolut inte bara hos en eventuell kbpare utan kommer troligtvis att
hamna bade hos banker och institut som exempelvis Almi.

Ratt varderingsmodell for ratt foretag ar svart att hitta. Varje foretag ar unikt och darfor

behover en anpassning av modellerna goras for varje foretag..

Swedbank Arsredovisning

Det &r inte troligt att det gar att faststélla ett foretagsvarde bara genom att studera en
arsredovisning.

Det kravs samlad kunskap som bransch och konkurrensexpertis bidrar med. Det kravs ocksa
djupgaende analys av samhaéllet och del av varlden dar foretaget befinner sig. Den
expertkunskap som krévs ser olika ut for olika foretag.

Teorin kan inte foljas utan att det kravs justeringar.

6.3 Vidareforskning

En vidare fordjupning av dmnet ar att undersoka foretagsvardering ur ett goodwill perspektiv.
Med storre kunskap om immateriella tillgangar sa skulle véarderingen kunna géras med en
modell som tar hansyn till dessa tillgangar. Vi tror att i framtiden s kommer dessa tillgangar

ha en dnnu storre betydelse i modellerna.

Under vara intervjuer fick vi ta del av respondenternas asikter om immateriella tillgangar och
det var ett omrade som de flesta tar hansyn till vid varderingar. Immateriella tillgangar har
blivit ett aktuellt &mne under de senaste aren och lagstiftarna har ocksa uppmarksammat

amnet. Vi tror vi pa en vidareforskning inom detta omrade.
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Bilaga

Intervjufragor

Foretagsvéardering

- Vilket tillvagagangssatt har ni vid analys/vardering av foretag? Vi har last om Due
diligence och fundamental analys. Ar det nagot som anvands i praktiken?

- Vilken/Vilka véarderingsmodeller anvander ni er av?
- Exempelvis: Avkastningsvardering, Relativvérdering (jamforande vardering),
Substansvardering

- Vilken information ar viktig for er infor varderingen? Vilka kallor anvénder ni er
utav?

- Finns det nagra problem som man ska tanka pa vid vardering av foretag?
- Vart ligger den storsta svarigheten i att vardera ett foretag?
- Har det hant att kopare/saljare har en avvikande asikt fran er véardering? 1 sa fall i

vilken del av varderingen?

- Vilka fordelar/nackdelar finns det med de modeller ni anvander?
- Tycker ni att det saknas nagonting i de traditionella varderingsmodellerna? I sa fall vad?

Objektivitet
- Ardet vanligt med flera varderare pa ett objekt?

- Ar det svart att vara objektiv?

Vi tar tacksamt emot era egna synpunkter och erfarenheter om
foretagsvardering!

Tack pa forhand!
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