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Abstrakt

Detta examensarbete behandlar dmnet foretagsvardering. P4 grund av en okad rorelse pa
marknaden blir dmnet foretagsvardering mycket aktuellt. Foretag gar ihop, kdper vararandra och
saljer varandra. En foretagsvardering ar aktuell bland annat vid en forsaljning, ett generationsbyte

eller ifall intresse finns for att forbattra de omrdden som ger mervarde at féretaget.

Syftet med arbetet ar att géra en oberoende vardering av foretag X. En foretagsvardering kan goras
med flera olika varderingsmetoder, dar varje metod fokuserar pa sin sak. Vilken metod som &r

lamplig varierar fran foretag till foretag, beroende pa deras unika situation.

Datainsamlingsmetoden var en kombination av kvantitativ och kvalitativ. En kvalitativ metod anses
mest lamplig ndr data med siffror samlas in. En kvalitativ metod anvandes nar intervjuer och
diskussioner med féretagets ledning holls. Den data som samlades in begrdnsades till aren 2018—

2022.

| arbetet framkommer att DCF-metoden ar den mest lampliga metoden att anvanda vid en

vardering av foretag X, och vardet pa foretag X fas fram, men forblir hemligstamplat.
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Tiivistelma

Tama opinnaytetyo kasittelee yritysarvon maarittdmista. Yritysarvon maarittdminen on tarkea
aihe, silla markkinoiden liikkehdinnan kasvaessa se tulee entista ajankohtaisemmaksi. Yritykset
fuusioituvat, ostavat toisiaan ja myyvat toisilleen. Yrityksen arvonmaaritys on ajankohtainen
muun muassa myynnin ja sukupolvenvaihdoksen yhteydessa. Mikali kiinnostusta [6ytyy,

parannetaan niita alueita jotka tuovat lisdarvoa yritykselle.

Taman tyon tarkoituksena on tehda riippumaton arviointi yrityksesta X. Yrityksen arvo voidaan
maarittaa useilla eri menetelmill3, joista jokainen keskittyy omaan nakokulmaansa. Mika
menetelma sopii parhaiten, vaihtelee yrityksesta toiseen, riippuen heiddn ainutlaatuisesta

tilanteestaan.

Tietojenkeruumenetelmana kaytettiin seka kvantitatiivista etta kvalitatiivista |ahestymistapaa.
Kvalitatiivinen menetelma katsotaan sopivimmaksi silloin, kun keratdan numeerisia tietoja.
Kvalitatiivista menetelmaa kaytettiin, kun haastateltiin ja keskusteltiin yrityksen johdon kanssa.

Keratty tieto rajattiin vuosiin 2018-2022.

Tutkimuksesta kdy ilmi, ettd DCF-menetelma on sopivin menetelma kaytettavaksi yrityksen X

arvon maadrittamiseen, ja yrityksen X arvo saadaan selville, mika pysyy luottamuksellisena.
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Abstract

This thesis deals with the subject of business valuation. Due to increased activity in the market,
the subject of business valuation is becoming very relevant. Companies merge, buy each other
and sell each other. A business valuation is relevant, among other things, when selling a company,
transferring ownership to the next generation, or if there is an interest in improving the areas that

add value to a company.

The purpose of the thesis is to make an independent valuation of company X. Business valuation
can be done with several different valuation methods, each focusing on its own aspect. The

appropriate method varies from company to company, depending on their unique situation.

The data collection method was a combination of quantitative and qualitative methods. A
qualitative method is considered most appropriate when collecting numerical data. A qualitative
method was used when conducting interviews and discussions with the company's management.

The data collected was limited to the years 2018-2022.

The thesis shows that the DCF method is the most appropriate method to use for a valuation of

company X, and a value for company X is obtained, which remains confidential.

Language: swedish
Key words: company valuation, company value, cash flow valuation, limited company



Innehallsférteckning

1

3

1] F=To 1Y [PV 1
000 Y TSV 2
1.2 Problemformulering och forskningsfraga .. 2
IS T V=4 = TRy a1 oY= - | OSSPSR 2

=] o o TP 3
2.1 VAl @V METOA s s 3
D 1AV YooY o= Y aY oY o PPV 4
2.3 Reliabilitet 0Ch ValIAITet . s 4

REAOVISNINEG wveurtrereureressresesssesesssesessssesssss s ssase s s e s s s s et s s e ee e s e e et se e st e snenans 5
3.1 RESUIATIAKNING worereerrreresrresesss st sss s sss e s ssasssssssssnssssssnssssssnsnsans 5
3.2 BalanSrAKNING sesssrssessressssssesssssse s sss s 5

300 R 1= - V== Y TP 6

3.2.2  EGEt KAPITAl corrrerrrerisrrisssssessss s 6

7070 T (U] o [T P 7

TN = =tV T o [T |V P 8
N O WY oo F=Ya 0 T=T o) = = =AY 8

4,11 SErategisk ANalyS e 9

4.1.2  RedOViSNINGSNAIAYS iurrrrrersrsresssresessssssssssessssssessssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssnens 10

4.1.3  FINANSIEH @NAIYS i snesens 10

4.1.4  PrognosSer/ProfOrMas cuessressssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 11
U1 o3 =Y EoX V7 [ o [T o = PP 11
4.3 AVSKASTNINGSVATTEIINEG etreeeeererrirererereeasssesereresess s sssssssesesesesssssssssesesesesssssssssssesesasssassssnans 12
4.4 KassaflodesVArdering (DCF) .erreresssessssssessssssessssssssssessssssssssssssssssssssssessssssssssns 13

4.4.1  DiSKONTEINESIANTA cuveeeerererereresnsresssresesssesesssesessssessssssessssssesssssssssssesssssssssssssssssesssssssens 15

A 4.2 CAPM ettt et e 15

443 BLAVAIUE st s st 16

A A4 RISKITT FANTA ittt ss st a bbbt 18

.45 RISKDIEMIE wiuresiereressresessssessssssesssssess et ssss s ssssesnsnssses 18

A48 WACC . eeieceeeeerceseeeeseeseessssssssssssss s e 19
RN =100 (oY = oo IRV =T o L= o o= P 20

RV AV o] o ToL Y1 =Y o TP 21
5.1 DUE DiliEENCE currrerererereresretrireseeessstsssesesesesssssssssssesesssssssssssssesesssssssssesssseessssssssssssesessssnssesass 21
5.2 BUd OCh fOrNaNdliNguiresireresssesesssessssssessssssesssessssssessssssessssssesssssssssssssssssssssssssessssssassns 22

Resultat (SEKreteSSDEIAGE) i 23
6.1  Presentation av foretag X (SEKretessbelagt) .nnesesessnesssssessssssessssesenens 23

6.2 Val av varderingsmetod (SEKreteSShElagt) e resessseesessssessssssesnens 23



6.3 Resultatanalys (SEKreteSSHEIAEE) e ss e sesens

6.3.1  Avkastningskrav (SEKretesshelagt) csssereresesssssesessssesessssssssssns

6.3.2  DCF-vardering (Sekretesshelagt) . sssessssssessssssessssessasenes

7 Kritisk granskning och diskussion (Sekretessbelagt) ..mnnereesnesessressssesessssesesees

7.1  Resultatdiskussion (SEKreteSSDEIAZT) it ssese e s seesessssessassesasans

7.2 Metoddiskussion (SEKreteSSDEIAGE) et es s ssens

8  Slutsatser...n.

9 LitteratUrfOrtECKNING o

Bilagor (sekretessbelagt)



Figurforteckning

Figur 1. Fundamentala analysens delar. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022). .................. 9
Figur 2. Fritt kassaflode till aktiedgarna. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022). ................ 14
Figur 3. CAPM formel. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).........cccoiviieeiiiiiieiiiiieeeee 16
Figur 4. Betavarde. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).......ccccceeeviiiiieiiiiieeeiiiieee e 18
Figur 5. WACC formel. (Jennegren, 2011). .....cooiiiiiiiioiie e 20
Figur 6. Forvarvsprocessen. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022). ........ccoovvveeeiiiieeecennn... 21

Figur 7. Forhandlingssituation. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022). ........ccccccovvveeeinennnn. 22



1 Inledning

Under de senaste aren har vi sett en 6kad rorelse pa marknaden. Foretag gar ihop, koper
vararandra och séljer varandra. | vara trakter ar bokféringsbyraerna ett exempel. Pa grund

av denna rorelse blir amnet foretagsvardering mycket aktuellt.

En foretagsvardering dr en bedémning av ett foretags ekonomiska varde. Det innebar att
alternativa metoder reds ut, och sedan utses den mest [ampliga metoden for att berdakna

det forvantade vardet av ett foretag.

Att gora en foretagsvardering kan vara intressant till exempel vid en forsaljning av ett
foretag. Da ar ofta bade saljaren och kdparen intresserade att gora en ordentlig analys for
att fa en korrekt uppfattning om foretagets varde. Det kan ocksa vara aktuellt med en
vardering i utvecklingssyfte, for att fa ett underlag for banklan, eller till stod ifall ett foretag
vill uppna nagot specifikt mal. En del foretag gor en vardering varje ar av intresse for
foretagets vilmaende. Anda dr det manga foretag som véljer att géra en vardering forst

nar det finns planer pa en forsaljning, eller nar en generationsvaxling ar aktuell.

Att prissatta ett foretag ar nagot som kan ifradgasattas. Att berdkna ett helt korrekt varde
ar i princip omaojligt. Mojligheter till prisjamforelse saknas eftersom det inte finns nagra
marknadspriser att jamfora med nar det handlar om onoterade aktiebolag. Sanningen ar

att ett foretags varde ar det pris som tillfredsstaller bade kdparen och séljaren.

Man kan anvanda flera olika metoder nar man gor en foretagsvardering av ett onoterat
bolag. Metoder som finns ar bland annat substansvarderings- och
avkastningsvarderingsmetoden. Det ar viktigt att komma ihag att foretagsvarderingar ar

subjektiva och kan variera beroende pa vilka metoder och data som anvéands.

Detta examensarbete gors pa uppdrag av foretag X som ar ett onoterat aktiebolag. Valet

av varderingsmetod i detta arbete gors baserat pa foretag X nuvarande situation.



1.1 Syfte

Syftet med arbetet ar att géra en oberoende vardering av foretag X for att ta reda pa vilket
ekonomiskt varde foretaget har. Resultatet ar intressant for dgarna i bolaget och det kan
underlatta for beslutsfattare att ta framtida beslut angdende utvecklingen i foretaget.

Dartill far lasaren en inblick i hur en vardering av ett onoterat aktiebolag kan ga till.

1.2 Problemformulering och forskningsfraga

Examensarbetets syfte kan uppnas genom att féljande fragor besvaras:

e Vilken varderingsmetod ar mest relevant vid en vardering av féretag X?

e Vilket varde har foretag X?

1.3 Avgransningar

| detta examensarbete lag fokus endast pa ett foretag. Bokslut fran aren 2018-2022
samlades in och anvandes som grund. Foretaget har lange haft en jamn utveckling, men
materialet avgransades till de fem senaste aren for att undvika att arbetet inte blir for

omfattande.

| teoridelen beskrevs en komplett process i ett foretagsférvarv, men i empiridelen gjordes
endast en berdkning av foretagets varde utgaende fran dess bokslut, och det togs inte
hansyn till sadant varde som inte syns i bokféringen. Inga 6vriga analyser och ingen djupare
undersokning i form av en due diligence gjordes. Vardet som fas fram pa foretag X ar darfor

endast baserat pa bokslutssiffror.



2 Metod

De vanligaste strategierna vid forskning ar kvalitativ och kvantitativ forskning (Bryman &
Bell, 2017). Valet av forskningsmetod ar till stor del baserad pa vilket syfte forskningen har,

samt vilka forskningsfragor som ska besvaras (Patel & Davidson, 2019).

Kvantitativ forskning har varit den dominerande strategin inom féretagsekonomisk
forskning, men dess betydelse har minskat en aning efter 1980-talet eftersom den
kvalitativa forskningen da fick storre inflytande (Bryman & Bell, 2017). Grundlaggande for
en kvantitativt inriktad forskning ar att samma resultat bor uppnas ifall undersokningen
gors pa nytt (Patel & Davidson, 2019). Kvantitativ forskning innebar en insamling av
numeriska data. Relationen mellan teori och forskning ar deduktiv, vilket betyder att teorin
paverkar det insamlade datamaterialet. Synsattet pa verkligheten ar objektivistisk.

(Bryman & Bell, 2017).

En kvalitativt inriktad forskning har som syfte att uppna en djupare forstaelse av en specifik
handelse (Patel & Davidson, 2019). Bryman & Bell (2017) férklarar att en kvalitativ forskning
innebdr att man under insamling av data ofta riktar in sig pa ord, dar tillagger Patel &
Davidson (2019) att fokus ocksa &r pa spraket. Det som skilier de bada
forskningsstrategierna at ar att den kvalitativa forskningen, till skillnad fran den
kvantitativa, har en induktiv syn pa teori och praktik, det vill sdga att teorin paverkas av det

insamlade datamaterialet. (Bryman & Bell, 2017).

2.1 Val av metod

Metoden for detta arbete har varit en kombination av en kvantitativ och en kvalitativ
metod. Sjdlva berdkningen av ett foretags varde baserar sig mycket pa bokslut. En
kvantitativ metod ar darfor den mest optimala att anvanda nar stora mangder data ska

analyseras.

For att fa en battre inblick i foretagets framtida planer och dess ekonomi holls diskussioner
och intervjuer med personer i foretagets ledning. Den delen av arbetet var saledes

kvalitativ.



2.2 Tillvagagangssatt

Examensarbetet pabodrjades med en litteraturstudie. Utifran relevanta boécker och
vetenskapliga artiklar skrevs teorin som bestar av den fundamentala analysens delar,
substansvardering, avkastningsvardering, kassaflodesvardering, samt andra noédvandiga

faktorer som bor tas i beaktan vid en kassaflodesvardering.

| den empiriska delen valdes varderingsmetod och sedan samlades boksluten fran foretaget
in och analyserades. En lamplig diskonteringsranta faststdlldes med hansyn till féretagets
branch och situation, och det fria kassaflodet till foretaget raknades ut baserat pa bokslut
fran aren 2018-2022. Med stod av detta gjordes sedan prognoser for foretagets

kommande ar.

Med hjalp av all den information som tagits fram kunde foretagets varde raknas ut, och ett

resultat sammanstallas.

2.3 Reliabilitet och validitet

Reliabiliteten av resultatet anger stabiliteten och tillforlitligheten av sjalva analysen. Ifall
nagon utfér samma analys och resultatet inte avviker namnvart, har arbetet en hog
reliabilitet. Detta betyder att resultatet ar baserat pa palitig data, inte slumpmassig data.

(Bryman & Bell, 2017).

Forskningens kvalitet avspeglas i dess validitet. Validitet bedomer om ett matinstrument
faktiskt mater det som det avses att mata. Validiteten avgor ocksa ifall slutsatserna som

dras fran analysen kan anses vara sanna. (Bryman & Bell, 2017).



3 Redovisning

Redovisning delas upp i tva sektioner, intern och extern. Intern redovisning ar frivilligt for
ett foretag. Den ar till for att ge personer inom ett foretag viktig information som kan
behdvas nar beslut ska tas. Extern redovisning dar daremot obligatorisk. Den innehaller bade
en resultat- och en balansrakning och den ger ekonomisk information at personer som finns

utanfor ett foretag. (Kullvén, Ax & Johansson, 2015).

For att lattare forsta teoridelen forklarar detta kapitel de viktigaste posterna i bokslutet,

dvs. resultatrakning, balansrakning, tillgangar, skulder och eget kapital.

3.1 Resultatrakning

Resultatrdakningen ar en samling av bolagets alla intakter och kostnader (Skarvad, 2020). En
resultatrakning upprattas for varje rakenskapsperiod och visar det resultat som féretaget
genererat under perioden. Samtidigt visar den hur resultatet uppstatt da intdkterna och

kostnaderna noga anges. (Carlsson & Nyholm, 2014).

Resultatet beskrivs som en restpost och kan vara positivt, negativt eller ett nollresultat.

(Carlsson & Nyholm, 2014).

3.2 Balansrakning

Balansrdakningen ar en samling av ett foretags tillgangar, skulder och egna kapital.
Balansrdakningen visar den finansiella stallningen i féretaget (Skarvad, 2020). Finansiell
stallning avser forhallandet mellan tillgangarna och skulderna (Carlsson & Nyholm, 2014).
Balansrdkningen bestar av tva sidor. Debetsidan (vanstra sidan) visar tillgangarna, hur man

anvant kapitalet. Kreditsidan (hogra sidan) visar hur kapitalet forvarvats. (Skarvad, 2020).



3.2.1 Tillgangar

Tillgangarna i balansrakningen delas in i omsattningstillgdngar och anlaggninstillgangar.
Anlaggningstillgangar ar de tillgangar som stadigvarande anvands och ags i foretaget. De

delasini:

e Materiella tillgangar, till exempel maskiner och inventarier

e Immateriella tillgangar, till exempel patent och monsterskydd

e Finansiella tillgangar, till exempel aktier i dotterbolag

Bland dessa anlaggningstillgdngar ar maskiner och inventarier de vanligaste. (Carlsson &

Nyholm, 2014).

Omsattningstillgangar ar de tillgangar som enklast kan omvandlas till pengar. Varulagret ar
en av de viktigaste omsattningstillgangarna i tillverkande foretag. Andra
omsattningstillgangar ar kundfordringar, forutbetalda kostnader och ovriga fordringar.

(Carlsson & Nyholm, 2014).

Att dela upp tillgdngarna ar viktigt ur ett varderingsperspektiv. Anlaggninstillgangar och
omsattningstillgangar varderas namligen olika. Dessutom paverkas likviditeten. Ifall
amdelen omséattningstillgangar ar hog i jamforelse med anldggningstillgangar betyder det

ofta en battre och hogre likviditet. (Carlsson & Nyholm, 2014).

3.2.2 Eget kapital

Det egna kapitalet kallas ocksa dgarkapital eftersom det ar tillfort in i bolaget av dgarna,
antingen genom sparande eller direkta inbetalningar (Skarvad, 2020). Enkelt forklarat &r
det egna kapitalet tillgdngarna minus skulderna. Det redovisas i balansrakningen pa

kreditsidan eftersom det ses som en skuld till dgarna. (Carlsson & Nyholm, 2014).
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| ett foretag som mar bra ar det egna kapitalet positivt eftersom tillgangarna ar storre an
skulderna. Tvartom, om ett foretag egna kapital ar negativt betyder det att skulderna ar
storre. Det kan bero pa att foretaget gatt med forlust eller att 4garna gjort stora uttag ur

bolaget. (Carlsson & Nyholm, 2014).

3.2.3  Skulder

Skulderna kan indelas i bade kortfristiga och langfristiga. Kortfristiga skulder bor betalas

tillbaka inom ett ar, medan langfristiga har en betalningstid pa over ett ar (Skdrvad, 2020).

Kortfristiga skulder betalas inom ett ar efter rakenskapsarets slut, vilket betyder att de inte
kommer att finnas med i nasta balansrakning. Vanliga kortfristiga skulder ar
leverantorsskulder, skatteskulder, forutbetalda intdkter och kortfristiga delar av

langfristiga skulder. (Carlsson & Nyholm, 2014).

Till 1angfristiga skulder réknas bland annat forlagslan, kontokrediter, pensionsskulder och

obligationslan (Carlsson & Nyholm, 2014).



4 Foretagsvardering

Detta kapitel beskriver olika modeller som kan anvdndas for att genomfdéra en
foretagsvardering. Alla metoder har sina for- och nackdelar och det ar viktigt att forsta
begrdansningarna hos varje metod innan man anvander nagon av dem for att vardera ett
foretag. En kombination av olika metoder kan anvandas for att fa en mer heltackande bild

av ett foretags varde.

Nagra yttre faktorer som paverkar en foretagsvardering, och som inte tas hansyn till i nagon
av varderingsprinciperna, ar ifall foretaget ar nystartat eller inte, i vilken fas foretaget

befinner sig i, pa vilken marknad féretaget finns och informationstillgdngen for varderaren.

Innan urvalet presenteras ar det viktigt att podngtera att det varde som raknas fram sallan
ar det slutgiltiga priset. Det finns flera olika faktorer som i slutandan paverkar priset. De
varden som raknas fram med hjalp av modellerna fungerar endast som ett underlag i en

forvarvsprocess.

Varderingen av foretag X som gors i detta examensarbete ar en del av den fundamentala
analysen som presenteras langre fram. Att fa fram en rattvis bild av ett foretags varde ar
saledes mer omfattande an bara en berdkning baserat pa bokslutssiffror som gors i

resultatanalysen.

4.1 Fundamental analys

En fundamental analys bestammer ett foretags varde baserat pa information om féretaget
och foretagets omvarld. Analysen ar lamplig bade vid en vardering av onoterade och
noterade aktiebolag eftersom den baserar sig pa arsredovisningar och deldrsrapporten, det
vill sdga sadant som finns tillgangligt offentligt. Redovisningsinformation, sdsom foretagets
nuvarande och framtida vinst, ar av stor vikt nar man utfér denna typ av vardering.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).



9
Av Figur 1 framgar att analysen &r baserad pa flera element, en strategisk analys, en
redovisningsanalys, en finansiell analys, prognostiseringar och en vardering (Hjelstrom,

Isaksson, & Nilsson, 2022). | kommande stycken presenteras varje element skillt for sig.

Strategisk analys

Redovisningsanalys — Prognoser/proformas — Vardering

/

Finansiell analys

Figur 1. Fundamentala analysens delar. (Hjelstrém, Isaksson, & Nilsson, 2022).

4.1.1 Strategisk analys

Det forsta steget i den fundamentala analysen ar den strategiska analysen. Den analysen
identifierar de huvudsakliga faktorerna som inverkar pa ett foretags vardeskapande
(framgangsfaktorer). Ytterligare identifierar den strategiska analysen de risker som i
huvudsak ar kopplade till ett foretags verksamhet. En strategisk analys ar till stor del

kvalitativ. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

En noga genomford strategisk analys ar viktigt nar man ska sammanstalla realistiska
antaganden om foretagets framtid, vilket ar en forutsattning for att fa anvandbara resultat.
En del av den strategiska analysen ar darmed kvantitativ eftersom man gor en prognos over
ett foretags framtida omsattning och framtida marknadsandel. (Hjelstrom, Isaksson, &

Nilsson, 2022).
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4.1.2 Redovisningsnalays

Det andra steget i den fundamentala analysen ar en redovisningsanalys. Analysens avsikt
ar att bade mata och rapportera om de ekonomiska foljderna av ett foretags verksamhet
under en viss period. Det huvudsakliga syftet ar att forsta avbildningen av foretaget, inte

att hitta felaktigheter i redovisningen. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Alla avbildningar ar forenklade, darfor finns det bade for- och nackdelar med analysen. Det
viktiga ar da att ta reda pa hur foretaget redovisar riskfaktorer och vardedrivare som

indetifierades i det forsta steget i analysen. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

De vasentliga stegen i analysen ser ut enligt foljande:

1. De noédvandiga redovisningsreglerna identifieras

2. Bedomningsutrymmet i foretagets redovisning uppskattas

3. Foretagets redovisningsstrategi utvarderas

4. Kompletterad information utvarderas

5. Eventuella varningssignaler identifieras

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

4.1.3 Finansiell analys

Den finansiella analysens syfte ar att bedoma vardet av foretagets historiska utveckling
utifran foretagets finansiella information. Dessutom beddms framtida prestation, till
exempel ifall det vore moijligt att forbattra lonsamheten i foretaget. (Hjelstrom, Isaksson,

& Nilsson, 2022).

Viktigt for den finansiella analysen ar systematik och effektivitet. Det betyder att [ampliga
nyckeltal bor anvandas och att nyckeltalens antal bor begransas, annars blir informationen
for omfattande och da vore det for avancerat att dra nagra slutsatser. Det vanligaste

tillvagagangssattet ar en nyckeltalsanalys. Den hjalper en bedomare att fa en bild av den
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ekonomiska situationen i foretaget, bland annat lonsamhet, tillvixt och likviditet.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

4.1.4 Prognoser/proformas

Utifran de tre forsta stegen i den fundamentala analysen prognostiseras foretagets framtid
i form av proformas. Proformamodeller syftar till att prognostiserade resultat- och
balansrdakningar konstrueras baserat pa grundlaggande redovisningsprinciper. De flesta
modeller har nagon gemensam grundldaggande byggsten, men det finns ingen exakt
bestammelse for hur en modell bor se ut. Varje foretag kraver unika modeller. (Hjelstrom,

Isaksson, & Nilsson, 2022).

4.2 Substansvardering

| detta avsnitt beskrivs en av de varderingsmodeller som finns, namligen
substansvardering. En substansvardering av ett foretag baserar sig pa ett foretags verkliga
formogenhet. Substansvardet ar alltsa det sammanlagda marknadsvardet pa ett foretags
tillgdngar subtraherat med marknadsvardet for foretagets skulder. (Hjelstrom, Isaksson, &

Nilsson, 2022).

Eftersom en substansvardering gors baserat pa marknadsvarden &r en justering av
balansrdakningen nodvandig for att reda ut mojliga 6ver- och undervarden, det vill siga man
tar reda pa dolda reserver. Substansvardet kallas darfor ocksa for justerat eget kapital.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Begreppet “vekligt” varde ar inte helt okomplicerat. Det verkliga vardet beror bland annat

pa syftet med varderingen. Det finns tva varderingsansatser:
e ateranskaffningsvarde

e |ikvidationsvarde
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Om foretaget ska drivas vidare ar den lampliga varderingsmetoden ateranskaffningsvardet.
Det talar om hur mycket en tillgang i befintligt skick skulle kosta ifall den skulle kdpas in
externt. Tillgdngarna i balansrdkningen ar ofta upptagna till maximalt anskaffningsvarde
och darfor kan det finnas wundervarderade tillgdngar i jamforelse med
ateranskaffningsvardet. Nar ett foretag ska upphora ar likvidationsvardet relevant.
Skillnaden mellan varden kan bli stora ifall det ar fraga om en tillgdng som ar
specialanpassad for ett foretag. Da kommer likvidationsvardet vara betydligt lagre an

ateranskaffningsvardet. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

En substansvardering gors sallan pa storre bolag. | huvudsak anvands den vid intern
aktiedverlatelse och arv- och gavotransaktioner. | varderingssammanhang kan det ses som

det lagsta vardet pa ett foretag. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Det &r alltsa relativt enkelt att vardera ett foretag extern med hjalp av substansvarde
eftersom all information finns i foretagets bokslut. Det som dock upplevs svarare ar att
justera vardena till verkliga eftersom det ar svart utan tillgang till intern information.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

4.3 Avskastningsvardering

En annan metod som kan anvandas for foretagsvardering ar avkastningsvardering. Det
baserar sig pa foretagets framtida avkastningar som nuvardesberdknas med hjalp av en

diskonteringsranta. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Intresset koncentreras pa foretagets verksamhet och l6nsamhet. Foretagets resultat for ett
antal ar tillbaka anvdnds som underlag for en kvalificerad gissning om framtida

avkastningar. (Carlsson & Nyholm, 2014).

Enligt Hjelstrom, Isaksson & Nilsson (2014) ar bland annat dessa tva fragor relevanta vid en

avkastningsvardering:
e Vilken diskonteringsranta ar relevant?

e Vilken tidshorisont ar relevant?
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4.4 Kassaflodesvardering (DCF)

Kassaflodesvardering ar en form av avkastningsvardering, dar man beaktar foretagets

framtida kassafloden.

Vasentliga steg i DCF-varderingsmetoden ar berdkning av fritt kassaflode, prognostisering
av framtida kassafléden (resultat- och balansrakningar) samt diskontering av fritt
kassaflode (Jennegren, 2011). For att genomféra en DCF-vardering behover en bedémning
av tva faktorer goras, de framtida kassaflodena som foretaget forvantas generera och en
lamplig diskonteringsranta som tar hansyn till risken med dessa kassafléden. (Bancel &
Mittoo, 2014). De prognostiserade kassaflddena diskonteras till ett nuvarde med hjalp av
en diskonteringsranta. Att bestamma diskonteringsrantan ar svart, men samtidigt en av de

viktigaste uppgifterna i processen. (Fernandez, 2007).

Forsta steget i en vardering ar att samla in data och utifran det berakna det fria kassaflodet.
Det finns tva typer av kassafloden att berdkna. Fritt kassaflode till aktiedgarna (FKFA) och
fritt kassaflode till foretaget (FKFF). | figur 2 framgar hur bada kassafloden berdknas.
Skillnaden mellan dessa tva kassafloden ar att det fria kassaflodet till aktiedgarna tar
hansyn till foretagets finansiering med frammande kapital. FKFA kan erhallas genom att
FKFF justeras for langfristiga l1an och foretagets rantekostnad. (Hjelstréom, Isaksson, &
Nilsson, 2022). FKFF anvands nar ett foretag i sin helhet varderas, det vill sdga nar det
fokuseras pa fria kassafloden till hela foretaget. FKFA anvands om det ar foretagets

aktiekapital som ska varderas. (Bancel & Mittoo, 2014).
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BERAKNING

Nettoresultat (drets resultat)

+ Avskrivningar

- Okning kundfordringar

- Okning varulager

- Okning 6vriga rorelsekapital padverkande omsattningstillgéngar
+Okningi leverantérsskulder och andra rérelseskulder
+Okningi uppskjuten skatt

+Rdntekostnader efter skatt

= Rorelsegenererat kassaflode

- Investeringar i materiella anlaggningstillgangar

- Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar
- Nettodkning 6vriga anldggninstillgangar

= Fritt kassaflode till foretaget

+Okningi finansiellalan

-Rantekostnad efter skatt

= Fritt kassaflode till aktiedgarna

Figur 2. Fritt kassaflode till aktiedgarna. (Hjelstrém, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Det som bor beaktas vid berdkningen av kassafloden ar avskrivningar, investeringar i
anlaggningstillgangar och foretagets rorelsekapitalbehov (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson,

2022).

Efter att det fria kassaflodet har rédknats ut prognostiseras de kommande arens kassaflode
som foretaget forvantas ha. Under de fem kommande aren forvantas foretaget ha en viss
tillvaxt, och utifran det gors en prognos. Sedan gors en separat prognos enligt den tillvaxt

som foretaget forvantas ha for alltid. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Baserat pa foretagets situation bor en diskonteringsranta faststallas. Med hjalp av den
diskonteringsrantan kan de prognostiserade kassafloden sedan diskonteras till ett nuvarde.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Den mest lampliga metoden for att vardera ett onoterat foretag ar med hjilp av
diskonterade forvantade framtida kassafloden. Idag anvdnds kassaflodesmetoden
uteslutande mest vid en vardering eftersom det dr den enda begreppsmassigt korrekta

varderingsmetoden. (Fernandez, 2007).



15
4.4.1 Diskonteringsrénta

Med hjalp av diskonteringsrantan diskonterar man framtida kassafléden till ett nuvarde.
Diskonteringsrantan kallas ocksa kalkylranta. Ju hogre diskonteringsréanta, desto lagre blir

vardet av foretaget, och tvartom. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Vilken diskonteringsranta som ska anvandas beror pa ar ifall foretaget varderas i sin helhet
(indirekt vardering) eller ifall endast det egna kapitalet varderas (direkt vardering)

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Diskonteringsrantan bestar av en kompensation som langivare och aktiedgare kraver for
att vara beredda att investera i ett foretag, dven fast det innebar en risk. Hur stor
diskonteringsrantan ar beror pa vad langivare och aktiedgare kraver for avkastning av

foretaget. (Hjelstréom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

442 CAPM

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar en risk- och avkastningsmodell som ofta anvands nar
man raknar ut avkastningskravet for ett foretag. For att kunna rdakna ut CAPM behovs
information om betavardet, den riskfria rantan och marknadsportféljens avkastning.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Forhallandet mellan den férvantade avkastningen och risken (Beta) ar linjart enligt CAPM.
Ju hogre risk en investering har, desto hogre avkastning kraver en potentiell investerare.
Avkastningsforvantningarna vaxer alltsa linjart med okad risk. (Hjelstrom, Isaksson, &

Nilsson, 2022).
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Re = Rf + Beta x (Rm - Rf)

Dar Re = aktiedgarnas forvantade avkastningskrav
Rf = den riskfria rantan
Beta = betavardet
Rm = marknadsportfdéljens avkastning
(Rm - Rf) = marknadens riskpremie

Figur 3. CAPM formel. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Det finns en hel del kritik mot CAPM. Dels ar modellen baserad pa orealistiska antaganden,
och sa kan dess parametrar inte skattas exakt. Alla investerare bor alltsa ha identiska
forvantningar angaende kommande avkastningar och risker. (Hjelstrom, lIsaksson, &
Nilsson, 2022). CAPM &r den adldsta metoden for att rakna ett avkastningskrav, och det ar

den metod som forekommer mest (UC, 2017a).

4.4.3 Betavarde

Betavardet ar ett matt pa en tillgangs riskexponering som inte kan diversifieras bort. Vardet

ar standardiserat runt 1. (Damodaran, u.a.)

Betavardet i CAPM uppskattas vanligtvis med hjalp av historiska aktiekurser, trots att
CAPM-modellen kraver en framatblickande beta. De flesta larobdcker i finans foreslar att
man uppskattar historisk aktiebeta som ett férsta steg och sedan justerar det med hansyn
till forandringar i foretagets nuvarande och framtida verksamhet. (Bancel & Mittoo, 2014;

Damodaran, u.a.)

En vanlig metod for att uppskatta det historiska betavardet ar genom att anvanda en linjar
regression dar aktiens overavkastning (aktieavkastning minus den riskfria rdntan) ar den
beroende variabeln och marknadsdveravkastningen ar den oberoende variabeln. (Bancel

& Mittoo, 2014).
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Proceduren kan verka ganska enkel, men i praktiken kraver den flera antaganden som kan
resultera i betydligt olika uppskattningar av betavardet. Forst gors ar valet av urvalsperiod.
Att ha en langre tidsperiod fér att samla in statistisk data kan ©6ka foértroendet for
resultaten, men samtidigt finns det en risk att inkludera information som inte ar relevant

for foretagets framtida riskbedémning. (Bancel & Mittoo, 2014).

Det andra valet ar vilken tidsperiod som anvidnds. Beroende pa om daglig, veckouvis,
manatlig eller arlig data anvands fas olika uppskattade betavarden fram. Ett tredje viktigt
val handlar om marknadsindexet. Pa grund av héga korrelationer mellan avkastningen for
vissa aktier och marknadsindex kan ett smalt index orsaka en hog beta for dessa aktier.

(Bancel & Mittoo, 2014).

Till sist ar det ocksa viktigt att veta om man ska anvanda land-, regional- eller
varldsmarknadsindex eftersom det kommer att skilja sig at for inhemska och

multinationella féretag (Bancel & Mittoo, 2014).

En undersdkning som Bancel & Mittoo (2014) visar att ca 81% av respondenterna anvander
historiska data for att uppskatta beta, men valet av tidsperiod skiljer sig ordentligt. 48 % av
de tillfragade anvander manadsvis, 20 % daglig och 19 % arlig avkastning. 53% anvander
en period pa ett till tre ar, och 37 % anvander mer an tre ar. Marknadsindexvalen varierar
ocksa mycket da 48 % valjer ett lansindex, 24 % ett europeiskt index och 24 % ett
varldsindex. Positivt ar dock att en stor del av respondenterna (72%) valjer ett
marknadsindex baserat pa vilken situation foretaget de utvdrderar befinner sig i. Ett
inhemskt index ar mer anvandbart for inhemska foretag, medan ett varldsindex ar mer

[ampligt for multinationella foretag. (Bancel & Mittoo, 2014).
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En akties betavarde kan sammanfattas enligt figur 4 nedanfor.

B=1 Investeringen har en genomsnittlig riskniva, dvs samma risk
som marknaden

B>1 Investeringens riskniva ar hogre dn genomsnittet

B<1 Investeringens riskniva ar lagre an genomsnittet

B=0 Investeringen ar riskfri

Figur 4. Betavarde. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

4.4.4 Riskfriranta

Den riskfria rantan representerar avkastningen pa en helt riskfri tillgang och ar generellt
den samma som rantan pa ett rantebarande statspapper med lang eller kort 16ptid. | teorin
anses det mest riktiga vara att anvanda rantan pa en nollkupongobligation, dvs. en
obligation dar det inte sker nagra réanteubetalningar under l6ptiden. | praktiken anvands
anda oftast rantan pa en tioarig statsobligation. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022;

Bancel & Mittoo, 2014).

| en enkat som Bancel & Mittoo (2014) gjorde svarade de flesta (91 %) att de féljer radet
att anvanda ett lands statsskuldvaxlar eller statsobligationer for att ta reda pa rantan. 78%
av respondenterna anvander obligationer med en 10-arig |6ptid. Av alla respondenter
anvander endast 8 % obligationer med en I6ptid ldngre dn 10 ar, och en ettarig T-obligation
anvands av cirka 9%. Orsaken till att en obligation med en I6ptid pa 10 ar ar popular kan

bland annat forklaras av dess hoga likviditet. (Bancel & Mittoo, 2014).

Den riskfria rantan brukar ofta pendla mellan 3 och 5%. En forvantad riskfri ranta anvands

oftast i varderingssammanhang, och den uppgar normalt till 3,5%. (UC, 2017b).

4.45 Riskpremie

Marknadens riskpremie ar teoretiskt sett den extra kompensation som investerare kraver

for att de ska investera i riskfyllda tillgangar. Ifall en kompensation for en investering med
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en hogre risk inte erhalls, skulle investerare investera sina pengar i en riskfri tillgang i stallet.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

De tva ansatser som anvands vid studier av riskpremienivan kallas “ex post” och “ex ante”.
Vid matning av riskpremien “ex post” jamfor man avkastningen som erhallits under en lang

tidsperiod. (PriceWaterhouseCoopers, 2022).

Studier av riskpremien "ex ante” baserar sig pa marknadens férvantningar samt krav pa
akiteplaceringars avkastning utover den riskfria rantan. | studien fran ar 2022 som PwC har
gjort tillfragades aktorer pa den svenska aktiemarknaden bland annat om
avkastningskravet for placeringar pa stockholmsborsen och dess forandring jamfort med
foregaende ar, vilken underliggande ranta som beddms vara den riskfria rantan, och ifall
avkastningskravet paverkas av Rysslands anfallskrig i Ukraina. (PriceWaterhouseCoopers,

2022).

446 WACC

Foretagets genomsnittliga kapitalkostnad forkortas WACC. Nar ett foretags varde berdknas
i sin helhet bér man ta hansyn till foretagets genomsnittliga kapitalkostnad. Dar beaktas
bade langivarnas och aktiedgarnas avkastningskrav, som skiljer sig fran varandra.
Langivarnas krav ar lagre an aktiedgarnas eftersom de utsatts for en lagre risk. (Hjelstrom,

Isaksson, & Nilsson, 2022).

| en enkat som Bancel & Mitto (2014) gjort svarade 87% av respondenterna att de anvander
WACC som diskonteringsranta. Enligt teorin for den genomsnittliga kapitalkostnaden bor
en diskonteringsranta tas fram for varje kassafléde, men 61% av respondenterna ignorerar
det och anvander for alla prognostiserade kassafloden samma diskonteringsranta. (Bancel

& Mittoo, 2014).

Nar ett foretags genomsnittliga kapitalkostnad raknas ut tas det hansyn till bade den
ersattning som aktidgarna och langivarna far for finansieringen. (Hjelstrom, Isaksson, &

Nilsson, 2022). (Se figur 5).
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E +rp(l ) D
TE———= rp —T)———=
D+ FE D+ E
E marknadsvirde pa fraimmande kapital, dvs. rintebdrande skulder

D marknadsvardet pa eget kapital

T‘E kostnad for eget kapital (aktiedgarnas avkastningskrav)

T‘D kostnad for rantebdrande skulder (rantekostnad, langivarnas avkastningskrav)
T skattesats

D (1 — T) rantekostnad efter skatt

Figur 5. WACC formel. (Jennegren, 2011).

4.5 Jamfdrande vardering

En jamforande vardering kan ses som ett komplement till andra varderingar. Vardet pa en
tillgdng berdknas genom att underséka hur marknaden prissatt liknande tillgangar.
Varderingen av ett foretag baseras pa flera jamfoérbara foretag, antingen med féretag pa

borsen eller med redan genomforda foretagskop. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

En jamférande vardering utgar fran prismultiplar, till exempel ett liknande foretags
vardering i forhallande till vinsten (P/E) eller till bokfort eget kapital (P/B) (Hjelstrom,

Isaksson, & Nilsson, 2022).

Det ar oftast marknadsnoterade foretag som anvands vid en jamforelse, sa det kan vara
svart att hitta jamforelseobjekt vid vardering av mindre privata bolag. Da anvands istallet
tidigare foretagsforvarv dar priset har kunnat identifieras. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson,

2022).
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5 Forvarvsprocessen

Ett foretagsforvarv bestar av en fundamental analys och en vardering tillsammans med en
rad andra aktiviteter (se figur 6), som till slut kan leda till ett kop. En beddmning av ett
foretags varde fas fram genom den fundamentala analysen och varderingen, medan
resultatet av forvarvsprocessen leder till det slutgiltiga priset. Det ar alltsa viktigt att
analysera ett foretag noggrant och inte endast forlita sig pa en berdkning av vardet baserat

pa bokslutssiffror. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

. - Fundamental
Soka och vilja analys och Due Diligence ”Bud oc!‘n
objekt . . forhandling
vérdering

Figur 6. Forvarvsprocessen. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

5.1 Due Diligence

Due diligence ar en form av en fordjupad undersokning av ett foretag. Det ligger utanfor
sjdlva varderingsberdkningen och ar en mojlighet att upptacka och avsloja allt sddant som
en kopare vid ett planerat forvarv bor kanna till, som kanske inte framkommer i bokslut
och annan redovisningsinformation och som darfor inte har tagits i beaktan nar en
vardering gjorts. Due diligence innebar en detaljerad genomgang av saval extern som intern
information. Bland annat alla upphovsratter, vaurmarken, patent och licensavtal granskas.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Det finns flera delomraden inom due diligenceprocessen, dar varje delomrade fokuserar pa
sin sak. Exempel pa omraden ar finansiell due diligence, juridisk due diligence, skattemassig
due diligence och kulturell due diligence. De genomférs parallellt med varandra och
resultaten som fas paverkar ofta det uppskattade priset pa ett foretag. (Hjelstrom,

Isaksson, & Nilsson, 2022).
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Due diligenceprocessen omfattar upprattandet av ett stort antal dokument, bland annat
kopeavtalet. Dar ar det angett forutsattningar for ett kdp, bakgrundsforhallanden, i vilken
omfattning granskningen av bolaget skett och vilket material som képaren haft atkomst till.
Ofta anges ocksa den varderingsmodell som blivit anvand av képaren, samt kdpeskillingen.

(Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

5.2 Bud och férhandling

Det ar inte utbud och efterfragan pa markanden som bestammer vardet vid en 6verlatelse
av ett foretag, eller delar av ett foretag, utan priset bestams mellan kdparen och séljaren

genom nagon form av forhandling (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).

Forhandlingssituationen visualiseras i figur 7. Malet for bada parterna ar att fa ett sa
gynnsamt pris som mojligt. Skillnaden mellan de kritiska vardena bildar
forhandlingsutrymmet. Képaren stravar efter ett sa lagt pris som mdjligt i forhallande till
foretagets ansedda varde, medan séljaren star fast vid ett minimipris. Forhandlingsstyrkan
och hur skicklig bada parterna ar avgor till sist var priset hamnar. (Hjelstrom, Isaksson, &

Nilsson, 2022) .

koparens kritiska varde

forhandlingsutrymme

sdljarens kritiska varde

Figur 7. Forhandlingssituation. (Hjelstrom, Isaksson, & Nilsson, 2022).
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8 Slutsatser

Det har arbetet har behandlat amnet foretagsvardering. Syftet med arbetet var att
faststalla ett varde pa foretag X med hjalp av information fran dess bokslut. Den teoretiska
delen har behandlat hur ett foretagsforvarv gar till, dar sjalva varderingen ar en del utav

den processen.

Att vardera ett foretag ar en invecklad och utmanade uppgift, speciellt nar det ar ett
onoterat foretag. Det var nog annu mer invecklat an jag hade kunnat forestalla mig. Att
samla ihop all information som behdvdes for att kunna genomféra en kassaflédesvardering
har stundvis varit valdigt utmanande. Manga tal i berdakningen behdver uppskattas, vilket
verkligen inte ar en latt uppgift, speciellt eftersom utgangspunkten ar att resultatet ska vara

sa trovardigt som mojligt.

Jag ar nojd med amnet jag har valt att forska kring. Jag har lart mig mycket nytt under
arbetets gang och jag ar sdker pa att jag i framtiden kommer att ha nytta av den kunskap

jag har fatt.

Det skulle vara valdigt intressant att géra en mer heltackande analys av foretaget, dvs. att
ta i beaktan alla delar i forvarvsprocessen. Due diligence ar en av de fordjupade
undersokningar som hade varit valdigt intressant att genomféra. Da hade man fatt mera

information kring paverkande faktorer som inte syns i féretagets bokslut.

Ett annat intressant forslag till vidare forskning ar att géra en vardering med en annan
varderingsmodell, till exempel en substansvardering eller en jamfoérande vardering. Det
hade varit lattare att dra slutsatser av ett foretags faktiska varde ifall man hade haft flera

resultat att jamfora med.

Att genomfora dessa fordjupade analyser hade absolut gett ett mer trovardigt resultat.
Tyvarr fanns det inte utrymme for det i det har examensarbetet eftersom det hade blivit

for stort och omfattande.
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