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Abstrakt 

 
Detta examensarbete behandlar ämnet företagsvärdering. På grund av en ökad rörelse på 

marknaden blir ämnet företagsvärdering mycket aktuellt.  Företag går ihop, köper vararandra och 

säljer varandra. En företagsvärdering är aktuell bland annat vid en försäljning, ett generationsbyte 

eller ifall intresse finns för att förbättra de områden som ger mervärde åt företaget.  

 

Syftet med arbetet är att göra en oberoende värdering av företag X. En företagsvärdering kan göras 

med flera olika värderingsmetoder, där varje metod fokuserar på sin sak. Vilken metod som är 

lämplig varierar från företag till företag, beroende på deras unika situation.  

 

Datainsamlingsmetoden var en kombination av kvantitativ och kvalitativ. En kvalitativ metod anses 

mest lämplig när data med siffror samlas in. En kvalitativ metod användes när intervjuer och 

diskussioner med företagets ledning hölls. Den data som samlades in begränsades till åren 2018–

2022.  

 

I arbetet framkommer att DCF-metoden är den mest lämpliga metoden att använda vid en 

värdering av företag X, och värdet på företag X fås fram, men förblir hemligstämplat.  
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Tiivistelmä 

 

Tämä opinnäytetyö käsittelee yritysarvon määrittämistä. Yritysarvon määrittäminen on tärkeä 

aihe, sillä markkinoiden liikehdinnän kasvaessa se tulee entistä ajankohtaisemmaksi. Yritykset 

fuusioituvat, ostavat toisiaan ja myyvät toisilleen. Yrityksen arvonmääritys on ajankohtainen 

muun muassa myynnin ja sukupolvenvaihdoksen yhteydessä. Mikäli kiinnostusta löytyy, 

parannetaan niitä alueita jotka tuovat lisäarvoa yritykselle. 

 

Tämän työn tarkoituksena on tehdä riippumaton arviointi yrityksestä X. Yrityksen arvo voidaan 

määrittää useilla eri menetelmillä, joista jokainen keskittyy omaan näkökulmaansa. Mikä 

menetelmä sopii parhaiten, vaihtelee yrityksestä toiseen, riippuen heidän ainutlaatuisesta 

tilanteestaan.  

 

Tietojenkeruumenetelmänä käytettiin sekä kvantitatiivista että kvalitatiivista lähestymistapaa. 

Kvalitatiivinen menetelmä katsotaan sopivimmaksi silloin, kun kerätään numeerisia tietoja. 

Kvalitatiivista menetelmää käytettiin, kun haastateltiin ja keskusteltiin yrityksen johdon kanssa. 

Kerätty tieto rajattiin vuosiin 2018–2022. 

 

Tutkimuksesta käy ilmi, että DCF-menetelmä on sopivin menetelmä käytettäväksi yrityksen X 

arvon määrittämiseen, ja yrityksen X arvo saadaan selville, mikä 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. 
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1 Inledning 

Under de senaste åren har vi sett en ökad rörelse på marknaden. Företag går ihop, köper 

vararandra och säljer varandra. I våra trakter är bokföringsbyråerna ett exempel. På grund 

av denna rörelse blir ämnet företagsvärdering mycket aktuellt.   

En företagsvärdering är en bedömning av ett företags ekonomiska värde. Det innebär att 

alternativa metoder reds ut, och sedan utses den mest lämpliga metoden för att beräkna 

det förväntade värdet av ett företag.  

Att göra en företagsvärdering kan vara intressant till exempel vid en försäljning av ett 

företag. Då är ofta både säljaren och köparen intresserade att göra en ordentlig analys för 

att få en korrekt uppfattning om företagets värde. Det kan också vara aktuellt med en 

värdering i utvecklingssyfte, för att få ett underlag för banklån, eller till stöd ifall ett företag 

vill uppnå något specifikt mål. En del företag gör en värdering varje år av intresse för 

företagets välmående. Ändå är det många företag som väljer att göra en värdering först 

när det finns planer på en försäljning, eller när en generationsväxling är aktuell.  

Att prissätta ett företag är något som kan ifrågasättas. Att beräkna ett helt korrekt värde 

är i princip omöjligt. Möjligheter till prisjämförelse saknas eftersom det inte finns några 

marknadspriser att jämföra med när det handlar om onoterade aktiebolag. Sanningen är 

att ett företags värde är det pris som tillfredsställer både köparen och säljaren.  

Man kan använda flera olika metoder när man gör en företagsvärdering av ett onoterat 

bolag. Metoder som finns är bland annat substansvärderings- och 

avkastningsvärderingsmetoden. Det är viktigt att komma ihåg att företagsvärderingar är 

subjektiva och kan variera beroende på vilka metoder och data som används. 

Detta examensarbete görs på uppdrag av företag X som är ett onoterat aktiebolag. Valet 

av värderingsmetod i detta arbete görs baserat på företag X nuvarande situation. 
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1.1 Syfte 

Syftet med arbetet är att göra en oberoende värdering av företag X för att ta reda på vilket 

ekonomiskt värde företaget har. Resultatet är intressant för ägarna i bolaget och det kan 

underlätta för beslutsfattare att ta framtida beslut angående utvecklingen i företaget. 

Därtill får läsaren en inblick i hur en värdering av ett onoterat aktiebolag kan gå till.  

 

1.2 Problemformulering och forskningsfråga 

Examensarbetets syfte kan uppnås genom att följande frågor besvaras: 

• Vilken värderingsmetod är mest relevant vid en värdering av företag X? 

• Vilket värde har företag X? 

 

1.3 Avgränsningar 

I detta examensarbete låg fokus endast på ett företag. Bokslut från åren 2018–2022 

samlades in och användes som grund. Företaget har länge haft en jämn utveckling, men 

materialet avgränsades till de fem senaste åren för att undvika att arbetet inte blir för 

omfattande.  

I teoridelen beskrevs en komplett process i ett företagsförvärv, men i empiridelen gjordes 

endast en beräkning av företagets värde utgående från dess bokslut, och det togs inte 

hänsyn till sådant värde som inte syns i bokföringen. Inga övriga analyser och ingen djupare 

undersökning i form av en due diligence gjordes. Värdet som fås fram på företag X är därför 

endast baserat på bokslutssiffror. 
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2 Metod 

De vanligaste strategierna vid forskning är kvalitativ och kvantitativ forskning (Bryman & 

Bell, 2017). Valet av forskningsmetod är till stor del baserad på vilket syfte forskningen har, 

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

Kvantitativ forskning har varit den dominerande strategin inom företagsekonomisk 

forskning, men dess betydelse har minskat en aning efter 1980-talet eftersom den 

kvalitativa forskningen då fick större inflytande (Bryman & Bell, 2017). Grundläggande för 

en kvantitativt inriktad forskning är att samma resultat bör uppnås ifall undersökningen 

görs på nytt (Patel & Davidson, 2019). Kvantitativ forskning innebär en insamling av 

numeriska data. Relationen mellan teori och forskning är deduktiv, vilket betyder att teorin 

påverkar det insamlade datamaterialet. Synsättet på verkligheten är objektivistisk. 

(Bryman & Bell, 2017). 

En kvalitativt inriktad forskning har som syfte att uppnå en djupare förståelse av en specifik 

händelse (Patel & Davidson, 2019). Bryman & Bell (2017) förklarar att en kvalitativ forskning 

innebär att man under insamling av data ofta riktar in sig på ord, där tillägger Patel & 

Davidson (2019) att fokus också är på språket. Det som skiljer de båda 

forskningsstrategierna åt är att den kvalitativa forskningen, till skillnad från den 

kvantitativa, har en induktiv syn på teori och praktik, det vill säga att teorin påverkas av det 

insamlade datamaterialet. (Bryman & Bell, 2017). 

 

2.1 Val av metod 

Metoden för detta arbete har varit en kombination av en kvantitativ och en kvalitativ 

metod. Själva beräkningen av ett företags värde baserar sig mycket på bokslut. En 

kvantitativ metod är därför den mest optimala att använda när stora mängder data ska 

analyseras. 

För att få en bättre inblick i företagets  framtida planer och dess ekonomi hölls diskussioner 

och intervjuer med personer i företagets ledning. Den delen av arbetet var således 

kvalitativ.  
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2.2 Tillvägagångssätt 

Examensarbetet påbörjades med en litteraturstudie. Utifrån relevanta böcker och 

vetenskapliga artiklar skrevs teorin som består av den fundamentala analysens delar, 

substansvärdering, avkastningsvärdering, kassaflödesvärdering, samt andra nödvändiga 

faktorer som bör tas i beaktan vid en kassaflödesvärdering.   

I den empiriska delen valdes värderingsmetod och sedan samlades boksluten från företaget 

in och analyserades. En lämplig diskonteringsränta fastställdes med hänsyn till företagets 

branch och situation, och det fria kassaflödet till företaget räknades ut baserat på bokslut 

från åren 2018–2022. Med stöd av detta gjordes sedan prognoser för företagets 

kommande år.  

Med hjälp av all den information som tagits fram kunde företagets värde räknas ut, och ett 

resultat sammanställas.  

 

2.3 Reliabilitet och validitet 

Reliabiliteten av resultatet anger stabiliteten och tillförlitligheten av själva analysen. Ifall 

någon utför samma analys och resultatet inte avviker nämnvärt, har arbetet en hög 

reliabilitet. Detta betyder att resultatet är baserat på pålitig data, inte slumpmässig data.  

(Bryman & Bell, 2017). 

Forskningens kvalitet avspeglas i dess validitet. Validitet bedömer om ett mätinstrument 

faktiskt mäter det som det avses att mäta. Validiteten avgör också ifall slutsatserna som 

dras från analysen kan anses vara sanna. (Bryman & Bell, 2017). 
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3 Redovisning 

Redovisning delas upp i två sektioner, intern och extern. Intern redovisning är frivilligt för 

ett företag. Den är till för att ge personer inom ett företag viktig information som kan 

behövas när beslut ska tas. Extern redovisning är däremot obligatorisk. Den innehåller både 

en resultat- och en balansräkning och den ger ekonomisk information åt personer som finns 

utanför ett företag. (Kullvén, Ax & Johansson, 2015).  

För att lättare förstå teoridelen förklarar detta kapitel de viktigaste posterna i bokslutet, 

dvs. resultaträkning, balansräkning, tillgångar, skulder och eget kapital.  

 

3.1 Resultaträkning 

Resultaträkningen är en samling av bolagets alla intäkter och kostnader (Skärvad, 2020). En 

resultaträkning upprättas för varje räkenskapsperiod och visar det resultat som företaget 

genererat under perioden. Samtidigt visar den hur resultatet uppstått då intäkterna 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 Balansräkning 

Balansräkningen är en samling av ett företags tillgångar, skulder och egna kapital. 

Balansräkningen visar den finansiella ställningen i företaget (Skärvad, 2020). Finansiell 

ställning avser förhållandet mellan tillgångarna och skulderna (Carlsson & Nyholm, 2014). 

Balansräkningen består av två sidor. Debetsidan (vänstra sidan) visar tillgångarna, hur man 

använt kapitalet. Kreditsidan (högra sidan) visar hur kapitalet förvärvats.  (Skärvad, 2020). 
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3.2.1 Tillgångar 

Tillgångarna i balansräkningen delas in i omsättningstillgångar och anläggninstillgångar. 

Anläggningstillgångar är de tillgångar som stadigvarande används och ägs i företaget. De 

delas in i: 

• Materiella tillgångar, till exempel maskiner och inventarier 

• Immateriella tillgångar, till exempel patent och mönsterskydd  

• Finansiella tillgångar, till exempel aktier i dotterbolag 

 

Bland dessa anläggningstillgångar är maskiner och inventarier de vanligaste. (Carlsson & 

Nyholm, 2014). 

Omsättningstillgångar är de tillgångar som enklast kan omvandlas till pengar. Varulagret är 

en av de viktigaste omsättningstillgångarna i tillverkande företag. Andra 

omsättningstillgångar är kundfordringar, förutbetalda kostnader och övriga fordringar. 

(Carlsson & Nyholm, 2014). 

Att dela upp tillgångarna är viktigt ur ett värderingsperspektiv. Anläggninstillgångar och 

omsättningstillgångar värderas nämligen olika. Dessutom påverkas likviditeten. Ifall 

amdelen omsättningstillgångar är hög i jämförelse med anläggningstillgångar betyder det 

ofta en bättre och högre likviditet. (Carlsson & Nyholm, 2014). 

 

3.2.2 Eget kapital 

Det egna kapitalet kallas också ägarkapital eftersom det är tillfört in i bolaget av ägarna, 

antingen genom sparande eller direkta inbetalningar (Skärvad, 2020). Enkelt förklarat är 

det egna kapitalet tillgångarna minus skulderna. Det redovisas i balansräkningen på 

kreditsidan eftersom det ses som en skuld till ägarna. (Carlsson & Nyholm, 2014). 
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I ett företag som mår bra är det egna kapitalet positivt eftersom tillgångarna är större än 

skulderna. Tvärtom, om ett företag egna kapital är negativt betyder det att skulderna är 

större. Det kan bero på att företaget gått med förlust eller att ägarna gjort stora uttag ur 

bolaget. (Carlsson & Nyholm, 2014). 

 

3.2.3 Skulder 

Skulderna kan indelas i både kortfristiga och långfristiga. Kortfristiga skulder bör betalas 

tillbaka inom ett år, medan långfristiga har en betalningstid på över ett år (Skärvad, 2020). 

Kortfristiga skulder betalas inom ett år efter räkenskapsårets slut, vilket betyder att de inte 

kommer att finnas med i nästa balansräkning. Vanliga kortfristiga skulder är 

leverantörsskulder, skatteskulder, förutbetalda intäkter och kortfristiga delar av 

långfristiga skulder. (Carlsson & Nyholm, 2014). 

Till långfristiga skulder räknas bland annat förlagslån, kontokrediter, pensionsskulder och 

obligationslån (Carlsson & Nyholm, 2014). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

8 

4 Företagsvärdering 

Detta kapitel beskriver olika modeller som kan användas för att genomföra en 

företagsvärdering. Alla metoder har sina för- och nackdelar och det är viktigt att förstå 

begränsningarna hos varje metod innan man använder någon av dem för att värdera ett 

företag. En kombination av olika metoder kan användas för att få en mer heltäckande bild 

av ett företags värde.  

Några yttre faktorer som påverkar en företagsvärdering, och som inte tas hänsyn till i någon 

av värderingsprinciperna, är ifall företaget är nystartat eller inte, i vilken fas företaget 

befinner sig i, på vilken marknad företaget finns och informationstillgången för värderaren. 

Innan urvalet presenteras är det viktigt att poängtera att det värde som räknas fram sällan 

är det slutgiltiga priset. Det finns flera olika faktorer som i slutändan påverkar priset. De 

värden som räknas fram med hjälp av modellerna fungerar endast som ett underlag i en 

förvärvsprocess. 

Värderingen av företag X som görs i detta examensarbete är en del av den fundamentala 

analysen som presenteras längre fram. Att få fram en rättvis bild av ett företags värde är 

således mer omfattande än bara en beräkning baserat på bokslutssiffror som görs i 

resultatanalysen.  

 

4.1 Fundamental analys 

En fundamental analys bestämmer ett företags värde baserat på information om företaget 

och företagets omvärld. Analysen är lämplig både vid en värdering av onoterade och 

noterade aktiebolag eftersom den baserar sig på årsredovisningar och delårsrapporten, det 

vill säga sådant som finns tillgängligt offentligt. Redovisningsinformation, såsom företagets 

nuvarande och framtida vinst, är av stor vikt när man utför denna typ av värdering. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 
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Av Figur 1 framgår att analysen är baserad på flera element, en strategisk analys, en 

redovisningsanalys, en finansiell analys, prognostiseringar och en värdering (Hjelström, 

Isaksson, & Nilsson, 2022). I kommande stycken presenteras varje element skillt för sig.  

 

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

 

 

4.1.1 Strategisk analys 

Det första steget i den fundamentala analysen är den strategiska analysen.  Den analysen 

identifierar de huvudsakliga faktorerna som inverkar på ett företags värdeskapande 

(framgångsfaktorer). Ytterligare identifierar den strategiska analysen de risker som i 

huvudsak är kopplade till ett företags verksamhet. En strategisk analys är till stor del 

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

En noga genomförd strategisk analys är viktigt när man ska sammanställa realistiska 

antaganden om företagets framtid, vilket är en förutsättning för att få användbara resultat. 

En del av den strategiska analysen är därmed kvantitativ eftersom man gör en prognos över 

ett företags framtida omsättning och framtida marknadsandel. (Hjelström, Isaksson, & 

Nilsson, 2022). 
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4.1.2 Redovisningsnalays 

Det andra steget i den fundamentala analysen är en redovisningsanalys. Analysens avsikt 

är att både mäta och rapportera om de ekonomiska följderna av ett företags verksamhet 

under en viss period. Det huvudsakliga syftet är att förstå avbildningen av företaget, inte 

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

Alla avbildningar är förenklade, därför finns det både för- och nackdelar med analysen. Det 

viktiga är då att ta reda på hur företaget redovisar riskfaktorer och värdedrivare som 

indetifierades i det första steget i analysen. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

De väsentliga stegen i analysen ser ut enligt följande: 

1. De nödvändiga redovisningsreglerna identifieras 

2. Bedömningsutrymmet i företagets redovisning uppskattas 

3. Företagets redovisningsstrategi utvärderas 

4. Kompletterad information utvärderas 

5. Eventuella varningssignaler identifieras 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

4.1.3 Finansiell analys 

Den finansiella analysens syfte är att bedöma värdet av företagets historiska utveckling 

utifrån företagets finansiella information. Dessutom bedöms framtida prestation, till 

exempel ifall det vore möjligt att förbättra lönsamheten i företaget. (Hjelström, Isaksson, 

& Nilsson, 2022). 

Viktigt för den finansiella analysen är systematik och effektivitet. Det betyder att lämpliga 

nyckeltal bör användas och att nyckeltalens antal bör begränsas, annars blir informationen 

för omfattande och då vore det för avancerat att dra några slutsatser. Det vanligaste 

tillvägagångssättet är en nyckeltalsanalys. Den hjälper en bedömare att få en bild av den 
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ekonomiska situationen i företaget, bland annat lönsamhet, tillväxt och likviditet. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

4.1.4 Prognoser/proformas 

Utifrån de tre första stegen i den fundamentala analysen prognostiseras företagets framtid 

i form av proformas. Proformamodeller syftar till att prognostiserade resultat- och 

balansräkningar konstrueras baserat på grundläggande redovisningsprinciper.  De flesta 

modeller har någon gemensam grundläggande byggsten, men det finns ingen exakt 

bestämmelse för hur en modell bör se ut. Varje företag kräver unika modeller.  (Hjelström, 

Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

4.2 Substansvärdering 

I detta avsnitt beskrivs en av de värderingsmodeller som finns, nämligen 

substansvärdering. En substansvärdering av ett företag baserar sig på ett företags verkliga 

förmögenhet. Substansvärdet är alltså det sammanlagda marknadsvärdet på ett företags 

tillgångar subtraherat med marknadsvärdet för företagets skulder. (Hjelström, Isaksson, & 

Nilsson, 2022). 

Eftersom en substansvärdering görs baserat på marknadsvärden är en justering av 

balansräkningen nödvändig för att reda ut möjliga över- och undervärden, det vill säga man 

tar reda på dolda reserver. Substansvärdet kallas därför också för justerat eget kapital. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Begreppet ”vekligt” värde är inte helt okomplicerat. Det verkliga värdet beror bland annat 

på syftet med värderingen. Det finns två värderingsansatser: 

• återanskaffningsvärde 

• likvidationsvärde 
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Om företaget ska drivas vidare är den lämpliga värderingsmetoden återanskaffningsvärdet. 

Det talar om hur mycket en tillgång i befintligt skick skulle kosta ifall den skulle köpas in 

externt. Tillgångarna i balansräkningen är ofta upptagna till maximalt anskaffningsvärde 

och därför kan det finnas undervärderade tillgångar i jämförelse med 

återanskaffningsvärdet. När ett företag ska upphöra är likvidationsvärdet relevant. 

Skillnaden mellan värden kan bli stora ifall det är fråga om en tillgång som är 

specialanpassad för ett företag. Då kommer likvidationsvärdet vara betydligt lägre än 

återanskaffningsvärdet. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

En substansvärdering görs sällan på större bolag. I huvudsak används den vid intern 

aktieöverlåtelse och arv- och gåvotransaktioner. I värderingssammanhang kan det ses som 

det lägsta värdet på ett företag. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Det är alltså relativt enkelt att värdera ett företag extern med hjälp av substansvärde 

eftersom all information finns i företagets bokslut. Det som dock upplevs svårare är att 

justera värdena till verkliga eftersom det är svårt utan tillgång till intern information. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

4.3 Avskastningsvärdering 

En annan metod som kan användas för företagsvärdering är avkastningsvärdering. Det 

baserar sig på företagets framtida avkastningar som nuvärdesberäknas med hjälp av en 

diskonteringsränta. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Intresset koncentreras på företagets verksamhet och lönsamhet. Företagets resultat för ett 

antal år tillbaka används som underlag för en kvalificerad gissning om framtida 

avkastningar. (Carlsson & Nyholm, 2014). 

Enligt Hjelström, Isaksson & Nilsson (2014) är bland annat dessa två frågor relevanta vid en 

avkastningsvärdering: 

• Vilken diskonteringsränta är relevant? 

• Vilken tidshorisont är relevant? 
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4.4 Kassaflödesvärdering (DCF) 

Kassaflödesvärdering är en form av avkastningsvärdering, där man beaktar företagets 

framtida kassaflöden.   

Väsentliga steg i DCF-värderingsmetoden är beräkning av fritt kassaflöde, prognostisering 

av framtida kassaflöden (resultat- och balansräkningar) samt diskontering av fritt 

kassaflöde (Jennegren, 2011). För att genomföra en DCF-värdering behöver en bedömning 

av två faktorer göras, de framtida kassaflödena som företaget förväntas generera och en 

lämplig diskonteringsränta som tar hänsyn till risken med dessa kassaflöden. (Bancel & 

Mittoo, 2014). De prognostiserade kassaflödena diskonteras till ett nuvärde med hjälp av 

en diskonteringsränta. Att bestämma diskonteringsräntan är svårt, men samtidigt en av de 

viktigaste uppgifterna i processen. (Fernández, 2007). 

Första steget i en värdering är att samla in data och utifrån det beräkna det fria kassaflödet. 

Det finns två typer av kassaflöden att beräkna. Fritt kassaflöde till aktieägarna (FKFA) och 

fritt kassaflöde till företaget (FKFF). I figur 2 framgår hur båda kassaflöden beräknas. 

Skillnaden mellan dessa två kassaflöden är att det fria kassaflödet till aktieägarna tar 

hänsyn till företagets finansiering med främmande kapital. FKFA kan erhållas genom att 

FKFF justeras för långfristiga lån och företagets räntekostnad. (Hjelström, Isaksson, & 

Nilsson, 2022). FKFF används när ett företag i sin helhet värderas, det vill säga när det 

fokuseras på fria kassaflöden till hela företaget. FKFA används om det är företagets 

aktiekapital som ska värderas. (Bancel & Mittoo, 2014). 
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Figur 2. Fritt kassaflöde till aktieägarna. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

Det som bör beaktas vid beräkningen av kassaflöden är avskrivningar, investeringar i 

anläggningstillgångar och företagets rörelsekapitalbehov (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 

2022). 

Efter att det fria kassaflödet har räknats ut prognostiseras de kommande årens kassaflöde 

som företaget förväntas ha. Under de fem kommande åren förväntas företaget ha en viss 

tillväxt, och utifrån det görs en prognos. Sedan görs en separat prognos enligt den tillväxt 

som företaget förväntas ha för alltid. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Baserat på företagets situation bör en diskonteringsränta fastställas. Med hjälp av den 

diskonteringsräntan kan de prognostiserade kassaflöden sedan diskonteras till ett nuvärde. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Den mest lämpliga metoden för att värdera ett onoterat företag är med hjälp av 

diskonterade förväntade framtida kassaflöden. Idag används kassaflödesmetoden 

uteslutande mest vid en värdering eftersom det är den enda begreppsmässigt korrekta 

värderingsmetoden. (Fernández, 2007). 
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4.4.1 Diskonteringsränta 

Med hjälp av diskonteringsräntan diskonterar man framtida kassaflöden till ett nuvärde. 

Diskonteringsräntan kallas också kalkylränta. Ju högre diskonteringsränta, desto lägre blir 

värdet av företaget, och tvärtom. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Vilken diskonteringsränta som ska användas beror på  är ifall företaget värderas i sin helhet 

(indirekt värdering) eller ifall endast det egna kapitalet värderas (direkt värdering) 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Diskonteringsräntan består av en kompensation som långivare och aktieägare kräver för 

att vara beredda att investera i ett företag, även fast det innebär en risk. Hur stor 

diskonteringsräntan är beror på vad långivare och aktieägare kräver för avkastning av 

företaget.  (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

4.4.2 CAPM 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) är en risk- och avkastningsmodell som ofta används när 

man räknar ut avkastningskravet för ett företag. För att kunna räkna ut CAPM behövs 

information om betavärdet, den riskfria räntan och marknadsportföljens avkastning.  

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Förhållandet mellan den förväntade avkastningen och risken (Beta) är linjärt enligt CAPM. 

Ju högre risk en investering har, desto högre avkastning kräver en potentiell investerare. 

Avkastningsförväntningarna växer alltså linjärt med ökad risk.  (Hjelström, Isaksson, & 

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

 

Det finns en hel del kritik mot CAPM. Dels är modellen baserad på orealistiska antaganden, 

och så kan dess parametrar inte skattas exakt. Alla investerare bör alltså ha identiska 

förväntningar angående kommande avkastningar och risker. (Hjelström, Isaksson, & 

Nilsson, 2022). CAPM är den äldsta metoden för att räkna ett avkastningskrav, och det är 

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

 

4.4.3 Betavärde 

Betavärdet är ett mått på en tillgångs riskexponering som inte kan diversifieras bort. Värdet 

är standardiserat runt 1. (Damodaran, u.å.) 

Betavärdet i CAPM uppskattas vanligtvis med hjälp av historiska aktiekurser, trots att 

CAPM-modellen kräver en framåtblickande beta. De flesta läroböcker i finans föreslår att 

man uppskattar historisk aktiebeta som ett första steg och sedan justerar det med hänsyn 

till förändringar i företagets nuvarande och framtida verksamhet. (Bancel & Mittoo, 2014; 

Damodaran, u.å.)  

En vanlig metod för att uppskatta det historiska betavärdet är genom att använda en linjär 

regression där aktiens överavkastning (aktieavkastning minus den riskfria räntan) är den 

beroende variabeln och marknadsöveravkastningen är den oberoende variabeln. (Bancel 

& Mittoo, 2014). 
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Proceduren kan verka ganska enkel, men i praktiken kräver den flera antaganden som kan 

resultera i betydligt olika uppskattningar av betavärdet. Först görs är valet av urvalsperiod. 

Att ha en längre tidsperiod för att samla in statistisk data kan öka förtroendet för 

resultaten, men samtidigt finns det en risk att inkludera information som inte är relevant 

för företagets framtida riskbedömning. (Bancel & Mittoo, 2014). 

Det andra valet är vilken tidsperiod som används. Beroende på om daglig, veckovis, 

månatlig eller årlig data används fås olika uppskattade betavärden fram. Ett tredje viktigt 

val handlar om marknadsindexet. På grund av höga korrelationer mellan avkastningen för 

vissa aktier och marknadsindex kan ett smalt index orsaka en hög beta för dessa aktier. 

(Bancel & Mittoo, 2014). 

Till sist är det också viktigt att veta om man ska använda land-, regional- eller 

världsmarknadsindex eftersom det kommer att skilja sig åt för inhemska och 

multinationella företag (Bancel & Mittoo, 2014). 

En undersökning som Bancel & Mittoo (2014) visar att ca 81% av respondenterna använder 

historiska data för att uppskatta beta, men valet av tidsperiod skiljer sig ordentligt. 48 % av 

de tillfrågade använder månadsvis, 20 % daglig och 19 % årlig avkastning. 53%  använder 

en period på ett till tre år, och 37 % använder mer än tre år. Marknadsindexvalen varierar 

också mycket då 48 % väljer ett länsindex, 24 % ett europeiskt index och 24 % ett 

världsindex. Positivt är dock att en stor del av respondenterna (72%) väljer ett 

marknadsindex baserat på vilken situation företaget de utvärderar befinner sig i. Ett 

inhemskt index är mer användbart för inhemska företag, medan ett världsindex är mer 

lämpligt för multinationella företag. (Bancel & Mittoo, 2014). 
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En akties betavärde kan sammanfattas enligt figur 4 nedanför.  

 

Figur 4. Betavärde. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

4.4.4 Riskfri ränta 

Den riskfria räntan representerar avkastningen på en helt riskfri tillgång och är generellt 

den samma som räntan på ett räntebärande statspapper med lång eller kort löptid. I teorin 

anses det mest riktiga vara att använda räntan på en nollkupongobligation, dvs. en 

obligation där det inte sker några ränteubetalningar under löptiden. I praktiken används 

ändå oftast räntan på en tioårig statsobligation. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022; 

Bancel & Mittoo, 2014).  

I en enkät som Bancel & Mittoo (2014) gjorde svarade de flesta (91 %) att de följer rådet 

att använda ett lands statsskuldväxlar eller statsobligationer för att ta reda på räntan. 78% 

av respondenterna använder obligationer med en 10-årig löptid. Av alla respondenter 

använder endast 8 % obligationer med en löptid längre än 10 år, och en ettårig T-obligation 

används av cirka 9%. Orsaken till att en obligation med en löptid på 10 år är populär kan 

bland annat förklaras av dess höga likviditet. (Bancel & Mittoo, 2014).  

Den riskfria räntan brukar ofta pendla mellan 3 och 5%. En förväntad riskfri ränta används 

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

 

4.4.5 Riskpremie 

Marknadens riskpremie är teoretiskt sett den extra kompensation som investerare kräver 

för att de ska investera i riskfyllda tillgångar. Ifall en kompensation för en investering med 
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en högre risk inte erhålls, skulle investerare investera sina pengar i en riskfri tillgång i stället. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

De två ansatser som används vid studier av riskpremienivån kallas ”ex post” och ”ex ante”. 

Vid mätning av riskpremien ”ex post” jämför man avkastningen som erhållits under en lång 

tidsperiod. (PriceWaterhouseCoopers, 2022). 

Studier av riskpremien ”ex ante” baserar sig på marknadens förväntningar samt krav på 

akiteplaceringars avkastning utöver den riskfria räntan. I studien från år 2022 som PwC har 

gjort tillfrågades aktörer på den svenska aktiemarknaden bland annat om 

avkastningskravet för placeringar på stockholmsbörsen och dess förändring jämfört med 

föregående år, vilken underliggande ränta som bedöms vara den riskfria räntan, och ifall 

avkastningskravet påverkas av Rysslands anfallskrig i Ukraina. (PriceWaterhouseCoopers, 

2022). 

 

4.4.6 WACC 

Företagets genomsnittliga kapitalkostnad förkortas WACC. När ett företags värde beräknas 

i sin helhet bör man ta hänsyn till företagets genomsnittliga kapitalkostnad. Där beaktas 

både långivarnas och aktieägarnas avkastningskrav, som skiljer sig från varandra. 

Långivarnas krav är lägre än aktieägarnas eftersom de utsätts för en lägre risk. (Hjelström, 

Isaksson, & Nilsson, 2022). 

I en enkät som Bancel & Mitto (2014) gjort svarade 87% av respondenterna att de använder 

WACC som diskonteringsränta. Enligt teorin för den genomsnittliga kapitalkostnaden bör 

en diskonteringsränta tas fram för varje kassaflöde, men 61% av respondenterna ignorerar 

det och använder för alla prognostiserade kassaflöden samma diskonteringsränta. (Bancel 

& Mittoo, 2014). 

När ett företags genomsnittliga kapitalkostnad räknas ut tas det hänsyn till både den 

ersättning som aktiägarna och långivarna får för finansieringen. (Hjelström, Isaksson, & 

Nilsson, 2022). (Se figur 5). 
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Figur 5. WACC formel. (Jennegren, 2011). 

 

4.5 Jämförande värdering 

En jämförande värdering kan ses som ett komplement till andra värderingar. Värdet på en 

tillgång beräknas genom att undersöka hur marknaden prissatt liknande tillgångar. 

Värderingen av ett företag baseras på flera jämförbara företag, antingen med företag på 

börsen eller med redan genomförda företagsköp. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

En jämförande värdering utgår från prismultiplar, till exempel ett liknande företags 

värdering i förhållande till vinsten (P/E) eller till bokfört eget kapital (P/B) (Hjelström, 

Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Det är oftast marknadsnoterade företag som används vid en jämförelse, så det kan vara 

svårt att hitta jämförelseobjekt vid värdering av mindre privata bolag. Då används istället 

tidigare företagsförvärv där priset har kunnat identifieras. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 

2022). 

 

 



 

 

21 

5 Förvärvsprocessen 

Ett företagsförvärv består av en fundamental analys och en värdering tillsammans med en 

rad andra aktiviteter (se figur 6), som till slut kan leda till ett köp. En bedömning av ett 

företags värde fås fram genom den fundamentala analysen och värderingen, medan 

resultatet av förvärvsprocessen leder till det slutgiltiga priset. Det är alltså viktigt att 

analysera ett företag noggrant och inte endast förlita sig på en beräkning av värdet baserat 

på bokslutssiffror. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

 

Figur 6. Förvärvsprocessen. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

 

5.1 Due Diligence 

Due diligence är en form av en fördjupad undersökning av ett företag. Det ligger utanför 

själva värderingsberäkningen och är en möjlighet att upptäcka och avslöja allt sådant som 

en köpare vid ett planerat förvärv bör känna till, som kanske inte framkommer i bokslut 

och annan redovisningsinformation och som därför inte har tagits i beaktan när en 

värdering gjorts. Due diligence innebär en detaljerad genomgång av såväl extern som intern 

information. Bland annat alla upphovsrätter, vaurmärken, patent och licensavtal granskas. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Det finns flera delområden inom due diligenceprocessen, där varje delområde fokuserar på 

sin sak. Exempel på områden är finansiell due diligence, juridisk due diligence, skattemässig 

due diligence och kulturell due diligence. De genomförs parallellt med varandra och 

resultaten som fås påverkar ofta det uppskattade priset på ett företag. (Hjelström, 

Isaksson, & Nilsson, 2022). 
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Due diligenceprocessen omfattar upprättandet av ett stort antal dokument, bland annat 

köpeavtalet. Där är det angett förutsättningar för ett köp, bakgrundsförhållanden, i vilken 

omfattning granskningen av bolaget skett och vilket material som köparen haft åtkomst till. 

Ofta anges också den värderingsmodell som blivit använd av köparen, samt köpeskillingen. 

(Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

 

5.2 Bud och förhandling 

Det är inte utbud och efterfrågan på markanden som bestämmer värdet vid en överlåtelse 

av ett företag, eller delar av ett företag, utan priset bestäms mellan köparen och säljaren 

genom någon form av förhandling (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 

Förhandlingssituationen visualiseras i figur 7. Målet för båda parterna är att få ett så 

gynnsamt pris som möjligt. Skillnaden mellan de kritiska värdena bildar 

förhandlingsutrymmet. Köparen strävar efter ett så lågt pris som möjligt i förhållande till 

företagets ansedda värde, medan säljaren står fast vid ett minimipris. Förhandlingsstyrkan 

och hur skicklig båda parterna är avgör till sist var priset hamnar. (Hjelström, Isaksson, & 

Nilsson, 2022) . 

 

Figur 7. Förhandlingssituation. (Hjelström, Isaksson, & Nilsson, 2022). 
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6 Resultat (sekretessbelagt) 

6.1 Presentation av företag X (sekretessbelagt) 

6.2 Val av värderingsmetod (sekretessbelagt) 

6.3 Resultatanalys (sekretessbelagt) 

6.3.1 Avkastningskrav (sekretessbelagt) 

6.3.2 DCF-värdering (sekretessbelagt) 

 

7 Kritisk granskning och diskussion (sekretessbelagt) 

7.1 Resultatdiskussion (sekretessbelagt) 

7.2 Metoddiskussion (sekretessbelagt) 
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8 Slutsatser 

Det här arbetet har behandlat ämnet företagsvärdering. Syftet med arbetet var att 

fastställa ett värde på företag X med hjälp av information från dess bokslut.  Den teoretiska 

delen har behandlat hur ett företagsförvärv går till, där själva värderingen är en del utav 

den processen.  

Att värdera ett företag är en invecklad och utmanade uppgift, speciellt när det är ett 

onoterat företag. Det var nog ännu mer invecklat än jag hade kunnat föreställa mig. Att 

samla ihop all information som behövdes för att kunna genomföra en kassaflödesvärdering 

har stundvis varit väldigt utmanande. Många tal i beräkningen behöver uppskattas, vilket 

verkligen inte är en lätt uppgift, speciellt eftersom utgångspunkten är att resultatet ska vara 

så trovärdigt som möjligt.  

Jag är nöjd med ämnet jag har valt att forska kring. Jag har lärt mig mycket nytt under 

arbetets gång och jag är säker på att jag i framtiden kommer att ha nytta av den kunskap 

jag har fått.  

Det skulle vara väldigt intressant att göra en mer heltäckande analys av företaget, dvs. att 

ta i beaktan alla delar i förvärvsprocessen. Due diligence är en av de fördjupade 

undersökningar som hade varit väldigt intressant att genomföra. Då hade man fått mera 

information kring påverkande faktorer som inte syns i företagets bokslut.  

Ett annat intressant förslag till vidare forskning är att göra en värdering med en annan 

värderingsmodell, till exempel en substansvärdering eller en jämförande värdering. Det 

hade varit lättare att dra slutsatser av ett företags faktiska värde ifall man hade haft flera 

resultat att jämföra med.  

Att genomföra dessa fördjupade analyser hade absolut gett ett mer trovärdigt resultat. 

Tyvärr fanns det inte utrymme för det i det här examensarbetet eftersom det hade blivit 

för stort och omfattande.
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