FORETAGSVARDERING
— GOD VARDERINGSMODELL

Magisteruppsats i Féretagsekonomi

Charlotta Svensson
Sebastian Wendahl

VT 2012:MF:07

)

<<

HOGSKOLAN I BORAS

INST

;¢L<(<\



Svensk titel: Foretagsvirdering — God virderingsmodell
Engelsk titel: Business Valuation — Good valuation model
Utgivningsar: 2012

Forfattare: Charlotta Svensson och Sebastian Wendahl
Handledare: Hossein Pashang

Abstract

Acquisitions and the need for business valuations have increased as the business world
has changed and has become more complex. Business valuations are carried out in many
different situations with different purposes e.g. in relation to mergers, stock valuation and
credit estimations. In these situations there are also different actors with different
intentions with the valuation. As a result of this several methods and models exists to use
for business valuation.

The purpose of this study is to create three types of understandings related to business
valuation; understanding of valuation models, understanding for how they are used in
practice and an understanding for what a good valuation model is. Studying relevant
literature, articles and material gathered from interviews with professionals working with
business valuation, creates these understandings.

A qualitative method is applied in this study with an inductive onset as these approaches
are considered to be the most appropriate ones for the purpose mentioned above. Primary
and secondary data is used in the study. The primary data is the material collected
through interviews with three professionals and the secondary data is gathered from
literature and articles within the area of study.

In the theoretical framework information about valuation theory, the term value and the
different situations valuations are used can be found. Fundamental analysis is also
presented along with explanations of a number of valuation models.

The empirical chapter presents the results drawn from the three interviews performed.
The results are presented by theme as this presents a good view of the respondent
answers in the different questions. This chapter ends with a summary of the results.

The analysis brings the theoretical framework together with the empirical findings. The
analysis focuses on the term value, the valuation models use in real life as well as what a
good valuation model is. The analysis is the base of the conclusions presented in the final
chapter where suggestions of future research also can be found.

Generally, the valuation models existing in the literature are also used in practice. The
literature and the practitioners also agree that business analysis (fundamental analysis)
are an important base for the valuation models and more than one model should be used
to end up with the most accurate value as possible. The term value is difficult to get a
grip on as it can be interpreted as both speculative and institutional. The language of this
thesis 1s Swedish.

Keywords: Business Valuation, Good Valuation Model, Fundamental Analysis, DCF-
Analysis, Substance Valuation, Multiple Valuation, Market Valuation.
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Sammanfattning

Allteftersom affarsvdrlden har fordndrats och blivit allt mer komplex har &dven
foretagsforviarv blivit allt mer vanligt och behovet av foretagsvérderingar Okat.
Foretagsvirderingar utfors 1 manga olika situationer och for olika syften t.ex. i samband
med sammanslagningar, vid vérdering av aktier eller kreditgivning. I dessa situationer
finns dven aktérer som alla har olika intentioner med vérderingen. Darfor finns det ett
antal metoder och modeller att applicera vid en virdering.

Denna studies syfte &r att skapa tre olika typer av forstaelse relaterat till
foretagsvardering: forstdelse for virderingsmodeller, forstdelse for hur modellerna
anvinds 1 praktiken samt forstaelse for vad en god virderingsmodell dr. Forstdelsen
skapas genom att studera litteratur, artiklar samt insamlat material frdn intervjuer med
personer som arbetar med foretagsvérdering 1 praktiken.

Studien utfors med en kvalitativ metod samt en induktiv ansats eftersom dessa anses
lampliga for det ovan ndmnda syftet. Bdde primér och sekundér data kommer anvindas,
den priméra i form av materials samlat fran intervjuer med tre olika foretagsvérderare och
sekundir data i from av relevant litteratur och artiklar inom omradet foretagsvérdering.
Den teoretiska referensramen innehéller information om vérderingsteori, begreppet virde
samt olika virderingssituationer som kan uppsta. Begreppet fundamental analys
framstalls tillsammans med forklaringar av utvalda varderingsmodeller.

I det empiriska kapitlet presenteras resultaten som framkommit ur de tre intervjuer som
utforts. Resultatet presenteras efter tema da detta ger en god inblick i vad de olika
respondenterna anser i olika fragor och kapitlet avsluts med en sammanstillning av
resultatet.

I analysen fors den teoretiska referensramen samman med det empiriska kapitlet.
Analysens fokus dr pa begreppet virde, varderingsmodellernas anvindning samt vad en
god vérderingsmodell kan vara. Analysen &r utgdngspunkten for de slutsatser som dras i
det sista kapitlet ddr dven forslag om fortsatt forskning inom omradet framstélls.

I stort sett forekommer de vérderingsmodeller som presenteras 1 litteraturen dven 1
praktiken. Litteraturen och praktiken 4r dven Overens om att fOretagsanalyser
(fundamental analysen) dr en viktig grund for virderingsmodellerna samt for att fa ett sa
verkligt virde som mojligt sd bor fler an en modell tillimpas. Begreppet vérde ar svért att
fa grepp om da det kan uppfattas bade som spekulativt och institutionellt.

Nyckelord: Foretagsvirdering, god varderingsmodell, fundamental analys,
kassaflodesvardering, substansvirdering, multipelvardering, marknadsvérdering
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1 Inledning

Detta kapitel dr utgangspunkten for den resterande studien. Studiens bakgrund och
centrala begrepp presenteras samt problematiken som ror dmnet foretagsvirdering.
Studiens frdgestdllningar framstdlls dven hdr tillsammans med studiens syfte och dess
avgransningar.

1.1 Problembakgrund

Affarsvdrlden har blivit allt mer dynamisk och foretag strdvar allt oftare efter att
maximera sitt virde genom foretagskdop och avyttringar (Frykman & Tolleryd, 2003).
Amnet foretagsvirdering relateras i forsta hand till kép och forséljning av foretag. Enligt
Crain (2006) uppkom foretagsvardering 1 finansvérlden for cirka 25 ar sedan 1 USA nér
det blev allt vanligare att virdera foretag. Sedan dess har vérderingspraktiken utvecklats
och blivit allt mer komplex. Det kridvs speciell utbildning for att utfora virderingar och
manga specialiserar sig inom olika industrier och omréden (Crain, 2006).

Av manga olika anledningar har foretagsviardering fatt en 6kad betydelse da man i ménga
situationer behdver veta foretags varde. Sjalvklart behdver man veta vérdet 1 samband
med forsdljning eller uppkép men &dven vid sammanslagningar och fusioner, vid
virdering av aktier och kreditgivning och vid uppdelning av vinst samt nér nedskrivning
ska bestimmas. Som framgér av detta dr det ett antal aktorer, t.ex. investerare, bank och
aktiedgare, som anvinder foretagsvirderingen i de olika situationerna (Nilsson, Isaksson
& Martikainen, 2002). I en kop/sélj situation dr védrderingen endast en del 1 processen.
Detta dr en forhandling dér séljarens viarde och kdparens virde ska mdtas nagonstans pa
mitten for att forséljningen ska bli verkighet. I denna situation virderar man alltsd
foretaget for att ha en utgangspunkt for forhandlingarna och da det virde som parterna
slutligen kommer 6verens om (Hult, 2003).

Ett antal metoder och modeller anvdnds for virdering, vilken modell eller metod som
viljs paverkas av olika faktorer. Foretagsviardering kan utforas for ett antal syften och
resultaten kan variera beroende av dessa syften. Vid {forsdljning t.ex. vill sdljaren ha en s
hog vérdering som mojligt av foretaget for att tjdna mer pd forsdljningen. Men nir
foretaget t.ex. ska virderas for skattesyfte vill man istéllet ha ett ldgre virde av foretaget.
Foretagets storlek kan dven pdverka vilket metod som anvénds vid vérderingen (Gabehart
& Brinkley, 2002). Lundén och Ohlsson (2007, s 26) foreslar att flera varderingsmetoder
bor anvindas vid foretagsvarderingen for att forsdkra sig om att man dr pa ratt spar.



1.2 Tema

Studiens tema &r foretagsvirdering vilket ér ett komplicerat mne med olika externa och
interna aspekter. I litteraturen beskrivs fyra perspektiv som bestimmer foretags vérde.
Virdering kan vara psykologiskt, dir vérdet avgors av hur personen uppfattar det och
vilket pris som helst kan accepteras om andra investerare dr villiga att betala priset
(Damodaran, 2012). Virde kan dven ses ur ett perspektiv dir marknadens effektivitet
paverkar det verkliga virdet. Om marknaden inte dr effektiv kan marknadspriset avvika
fran det verkliga virdet (Damodaran, 2012). Prisrorelse i1 aktier ar ytterligare ett
perspektiv som identifieras i litteraturen som kan avgoéra viarde (Damodaran, 2012).
Slutligen kan vérdet dven bestimmas baserat pa ett foretags redovisning och vad Nilsson,
Isaksson och Martikainen (2002) kallar fundamental analys. Fundamental analysen &r
uppbyggd av tre foretagsanalyser (strategisk, redovisning och finansiell) som sedan utgor
grunden for ett antal viarderingsmodeller som berdknar vérde.

Denna studie fokuserar pa det sistndmnda perspektivet, redovisning och fundamental
analysen, eftersom studiens dmnesomrade dr just redovisning vilket inkluderas frimst 1
dessa perspektiv.

Redovisningen spelar stor roll i foretagsviardering och fundamental analysen d& en stor
del av informationen som anvinds kommer fran foretagets redovisning. Sjdlva
redovisningen anvédnds séllan for att bestimma virdet men redovisningsdata &r
anvindbart 1 samband med faststéllandet av vérdet (Lee, 1999).

I litteraturen finns ett antal modeller och metoder som anvénds for att virdera foretag. I
studiens  teoretiska  referensram  kommer fOljande  modeller framstillas;
avkastningsvérdering (diskonterat kassaflode), multipelviardering, substansvardering samt
marknadsvirdering (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Avkastningsvérdering &r
baserad pa foretags historiska resultat och man utfor analyser pa resultat, kassaflode eller
utdelningsbara medel. I en multipelvirdering jamfor véirderaren fOretaget i relation till
andra fOretag inom samma bransch och segment och med hjdlp av vérdemultiplar
berdknas foretagets varde. Substansvirdering baseras istdllet pd foretagets tillgdngar och
skulder, skillnaden mellan dessa ar substansvérdet. For att f4 fram det verkliga
substansvirdet mdste man justera balansrdkningen till marknadsmissiga vérden.
Marknadsvarderingen baseras pa det pris marknaden &r villig att betala for liknande
foretag enligt erfarenhet (Lundén & Ohlsson, 2007). Eftersom de ovan ndmnda
modellerna forekommer frekvent 1 litteraturen och &r till stor del relaterade till
fundamental analysen och redovisning anses de vara lampligast att anvidnda 1 studien.

Studiens empiriska material dr baserat pd intervjuer med yrkeserfarna personer som har
manga ars erfarenhet av fOretagsviardering och pd sd sdtt fangas praktiken av
varderingsmodeller upp.



1.3 Problemdiskussion

Det finns ett antal problem identifierade 1 litteraturen som dr relaterade till
foretagsvardering samt fundamental analys som kan komma att paverka den slutliga
véirderingen.

1. Redovisningens kvalitet har inverkan pa viarderingen dé det dr denna information
som &r grunden for manga viarderingsmodeller.

2. Modellernas kvalitet dr ocksd avgorande for vérderingen. Ménga modeller dr

baserade pd antaganden vilket kan gora varderingen spekulativa.

Virderingsmodellers tillimpning 1 praktiken.

4. Enligt Hult (2003, s 12) finns ”ingen klar réittspraxis for hur bolag skall virderas”.
Informationen och kunskapen om hur vérderingar genomfors dr begransad och det
finns “ett behov av att inneborden av god vérderingssed kartlaggs”

(8]

Denna studie kommer till viss del belysa alla ovanstdende punkter men storst fokus ldggs
pa de tva sistndmnda eftersom denna studie kommer forsoka skapa forstéelse for de
varderingsmodeller som finns och hur de anvinds 1 praktiken samt forsoka faststilla vad
en god virderingsmodell dr. For att kunna gora denna jimforelse méaste foretagsvardering
och de olika metoderna presenteras ingdende 1 en teoretisk referensram. Information om
hur foretagsvirdering hanteras i praktiken kommer samlas frén intervjuer med fGretag
som arbetar med foretagsvérdering d de som experter kan ge en djupare inblick 1 &mnet.

1.4 Problemformulering

Studien fokuserar pé att svara pa foljande fragestéllningar:

» Hur fungerar valda modeller och under vilka forutsittningar anvinds dem?
» Hur tillimpas modellerna i praktiken och hur motiveras anvindningen av dessa?
» Hur ser virderare 1 arbetslivet som vi intervjuat pd begreppet god

véirderingsmodell?

1.5 Syfte

Syftet med denna studie ar att skapa forstaelse for varderingsmodeller och hur de anvénds
1 praktiken samt skapa forstaelse for vad en god vérderingsmodell &r.



1.6 Avgransningar

Da detta ar en kvalitativ studie dir vi anvander teori fOr att analysera praktiken, sd avser
vi inte att mita nagon méngd eller hur ofta ndgot forekommer. Vi 4r medvetna om att alla
modeller anvdnds pa olika sitt, vilket reflekterar viarderarnas &sikters skillnader, och
pratar darfor om modeller pad det sittet den akademiska litteraturen beskriver dem.
Litteraturen beskriver hur modellerna fungerar, men som vi dr tydiga med i
problemformuleringen (...vilka modeller existerar och under vilka fOrutsittningar
anvinds dem...) sd dr vi medvetna om att tolkningsritter dr fri i hur och till vilket syfte
modellerna ska anvidndas. De ér verktyg som de professionella virderarna anvinder pa
olika sitt. Det dr darfor var uppsats avser att skapa forstaelse for fenomenet viardering och
inte undersoka virdering kvantitativt.

1.7 Disposition

Kapitel 2 - Metod
I det andra kapitlet beskrivs studiens tillvigagangssdtt vad giller val av bl.a. metod och
vetenskaplig ansats.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram

I det tredje kapitlet presenteras vérderingsteori samt litteraturstudie av begreppet virde
och 1 vilka situationer foretagsvérdering utfors. Genomgang av vérderingsmetoder,
fundamental analys, samt virderingsmodeller framstills dven.

Kapitel 4 - Empiri
Hér presenteras insamlat material och resultat frdn intervjuer som utférts med
foretagsvéarderare.

Kapitel 5 - Analys
I detta kapitel kopplas den teoretiska referensramen samman med de empiriska resultaten
relaterat till studiens syfte och fragestéllningar.

Kapitel 6 - Slutsats & avslutande diskussion
I det sista kapitlet presenteras slutsatser baserat pd analysen samt empiriska resultat
tillsammans med forslag pa hur studien 1 framtida forskning skulle kunna utvecklas.



2 Metod

I detta kapitel redogors studiens tillvigagdangssdtt. Dels presenteras olika typer av
metoder, vetenskapliga ansatser samt datatyper tillsammans med de val som gjorts i
dessa fragor for studien.

2.1 Vetenskaplig metod

Nar specificerat vad som ska unders6kas samt hur man ska g till vdga uppstér
diskussionen om val av metod (Jacobsen, 2002). Generellt for en forskare finns det tva
olika tillvigagangssitt som kan tillimpas, ndmligen kvantitativ och kvalitativ metod.

Syftet med denna studie &r att uppna tre typer av forstaelse:

1. Forstéelse for viarderingsmodeller
2. Forstielse for hur de anvénds 1 praktiken

3. Forstéelse for vad en god vérderingsmodell ér

Syftet till studien indikerar att den kvalitativa metoden dr ldmplig att anvdnda for dessa
andamal. Kvalitativ metod syftar till att skapa forstdelse (Andersen, 1998) samt att den
behandlar mjuk data som t.ex. tolkning av texter (Johannessen & Tufte, 2003). Medan
kvantitativ forskning syftar till att forklara (Andersen, 1998) och lagger vikt pa kvantitet 1
datainsamlig och dataanalys och behandlar hard data dir matinstrument hjdlper till att
analysera storre mingder information (Johannessen & Tufte, 2003). Da dndamaélet for
denna studie dr att skapa forstdelse for varderingsmodeller, hur de anvénds i praktiken
samt vad en god vérderingsmodell dr kvalitativ forsknings metod mest lamplig.

Studien utférs med hjdlp av en teoretisk referensram samt intervjuteknik for att kunna
skapa forstdelse om hur anvdndarna av véirderingsmodeller tolkar praktiken. En kvalitativ
studie erbjuder flexibilitet d& forfattarna ges en frihet att omformulera sin fragestillning
under arbetets gang, s& att den 1 slutskedet matchar den kunskap som framstillts
(Jacobsen, 2002). Det negativa med den kvalitativa studien ar att materialet 1ampligt for
en dokument studie kanske inte alltid ger svar pa just fragorna som undersoks (Andersen,
1998).

2.2 Vetenskaplig ansats

Enligt Olsson och Sorensen (2008, s 32) fods allt vetenskapligt arbete ur fragande. Valet
av forskningsansatsen speglar tillvigagangssittet for det vetenskapliga arbetet (Andersen,
1998). I huvudsak finns tva olika ansatser att vilja; deduktiv och induktiv (Bryman &
Bell, 2011).



Olsson och Sorensen (2008, s 32) beskriver deduktiv ansats som ”nir man fran allménna
principer drar slutsatser om enskilda foreteelser”. Man kan dven sdga att man testar en
befintlig teori genom att gora vissa antaganden i1 en hypotes och sedan med hjélp av, ofta
kvantitativ, metod provar man teorin (Bryman & Bell, 2011).

Nationalencyklopedin (2012) definierar induktion som “slutledning i1 vilken man sluter
sig till ett generellt samband fran ett antal enskilda fall”. Hir utgdr man alltsd fran
observationer och resultat och utifrdn det formas en teori, med hjdlp av kvalitativ
forskningsmetod (Olsson & Sorensen, 2008). Bryman och Bell (2011, s 13) menar dock
att resultatet av en induktiv ansats inte alltid leder till en ny teori utan ofta blir en generell
tes. Mer generellt sd genererar en induktiv ansats en sammanford teori utifrdn upptackter
1 verkligheten som sammanfors 1 principer (Olsson & Sorensen, 2008).

Denna studie pridglas av bade deduktiv och induktiv ansats. For att kunna utfora
intervjuer samlas och tolkas forst information 1 form av litteratur och artiklar, vilka &r
befintlig teori, som sedan dr grunden for de intervjufrdgor som sammanstills till
intervjuer som utfors med yrkesutdvande foretagsvarderare. Utifrdn materialet insamlat
frdn intervjuer samt den teoretiska referensramen formas sedan en slutsats om
varderingsmodeller, hur de anvédnds och god virderingsmodell, i form av en teori. En
blandning av deduktiv och induktiv ansats gor det mojligt att utféra denna studie.

2.3 Intervjuer

Det finns olika datainsamlingsmetoder att anvdnd sig av tex. intervjuer eller
fraigeformuldr. Att stdlla utvalda fragor till en person med kunskap om dmnet &r, enligt
Lanzt (1993), det lattaste sattet att samla information. Olsson och Soérensen (2008, s 80)
forklarar intervjuns syfte som att man ”“genom fragor soker nd& kunskap om
undersokningspersonens virld”. For att informationen man samlar ska vara tillforlitlig
och visentlig krdvs det omsorg vid val av respondenter sé att detta speglas 1 dem (Lantz,
1993).

Intervjuer kan utforas pa olika sdtt och man pratar ofta om standardisering och
strukturering 1 samband med utformningen av intervjun. Standardisering syftar till hur
pass de olika intervjuerna liknar varandra, anvidnds samma fragor och ar
omstdndigheterna de samma for respondenterna. Ju hogre grad av standardisering ju mer
lika &r intervjuerna. Kvantitativa studier har ofta hog standardisering. Lag standardisering
ger dock storre variationsmojligheter dd man istéllet anpassar fragor och dess ordning
efter hur de passar in samt att man &r fri att stélla olika foljdfragor baserat pd de svar man
far. Intervjuer 1 kvalitativa studier har ofta 1ag standardisering (Trost, 2005).

Med strukturerad intervju eller frdgestidllning menas att det finns fasta svarsalternativ,
tviartom har en ostrukturerad intervju eller frigestédllning dppna svar (Trost, 2005). Det
finns alltsa olika typer av intervjuer och fragestdllningar som passar till de olika typerna
av studier. En strukturerad intervju ldmpar sig bést 1 en kvantitativ studie. For kvalitativa
studier, som den hir, ldmpar sig 6ppna (ostrukturerad) eller delvis (semi) strukturerade
intervjuer och fragestéllningar béttre. I en 6ppen intervju stiller intervjuaren en fraga och



later respondenten fritt svara pa fragan, intervjun liknar en konversation i karaktiren. Den
delvis strukturerade intervjun &r véldigt lik den 6ppna intervjun med den enda skillnaden
att intervjuaren dr insatt i amnet som behandlas i intervjun och har férberedda fragor med
sig in 1 intervjun. De forberedda frdgorna kommer stéllas péd liknande sitt till alla
respondenter. Oppna och delvis strukturerade intervjuer erbjuder bada flexibilitet i dess
utforande vilket gor att de dr lampliga for kvalitativa studier (Bryman & Bell, 2011).

Dé denna studie har ett relativt klart syfte dr den delvis strukturerade intervjuformen med
lag standardisering den mest ldmpade for studien (Bryman & Bell, 2011). Intervjuerna
utfors vid ett tillfdlle for respektive respondent dér ett antal 6ppna fragor stélls som &r 1
forvag bestimda. Varje respondent intervjuas i ca en timme beroende av hur ldnga svar
de har. Respondenterna i intervjuerna dr personer som arbetar som foretagsviarderare och
har erfarenhet av dmnet. De anses darfor besitta bdde tillforlitlig och visentlig
information (Lantz, 1993).

Resultaten frén intervjuerna presenteras efter tema for att fi en sé god 6verblick av svaren
som mojligt och ar disponerat pa foljande sitt:

4.1 Bakgrundsinformation om respondenterna.

4.2 Hur ser respondenterna pa begreppet vérde?

4.3 Vilka virderingsmodeller anvinder respondenterna och varfor?

4.4 Hur ser respondenternas viarderingsprocesser ut?

4.5 Hur ser respondenterna pé foretagsanalys?

4.6 Hur ser respondenterna pd skillnader 1 foretagsvirdering mellan olika branscher och
typer av foretag?

4.7 Respondenternas syn pa om nya modeller har uppstatt genom aren?

4.8 Vad dr en god vérderingsmodell for respektive respondent?

2.3.1 Bakgrundsinformation om respondenterna

Respondent 1 dr sedan drygt 30 ar tillbaka auktoriserad revisor och har arbetat inom de
fyra stora revisionsbyrderna under denna tid. Idag arbetar Respondent 1 pa Ernst &
Young 1 Bords med foretagsforviarv och fOretagsvardering, nistan uteslutande med
famansbolag, alltsd privata sma till medelstora foretag. Respondent 1 har frimst svarat pa
intervjufragorna ur ett kop och silja perspektiv da det ar ur detta perspektiv varderingen
frimst anvénds.

Respondent 2 &r for ndrvarande Senior Manager inom Corporate Finance (CFR) pa PwC.
Primért jobbar Respondent 2 med foretagsvardering, forsdljning av foretag samt forvarv
av foretag. Samtliga omraden beror "virdet" av foretag. Respondent 2 har 6 ars erfarenhet
av foretagsvirdering och, dessforinnan, 7 érs erfarenhet av revision (som revisor) vilket
ar vardefullt vid foretagsvardering. Respondent 2 arbetar frimst med “midmarket” vilket
ar sma- till medelstora foretag.

Respondent 3 &r foretagsmédklare pa Swedbank Foretagsforvérv 1 Bords och arbetar med
virdering av smd- och medelstora foretag och alla former av dgarférdndringar inom alla



typer av branscher. Respondent 3 har arbetat som foretagsméklare pa Swedbank sedan 4
ar tillbaka men har 25 érs erfarenhet 1 branschen och av foretagsvérdering.

2.4 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet och validitet adr tva inslag i kvalitativ forskning som hjélper till att méta
forskningens kvalitet och vidare potential (Bryman & Bell, 2011). Enligt Olsson och
Sorsensen (2008, s 75) avser ’reliabiliteten hur bra vi miter det som faktiskt méts” och
“validiteten avser att vi méter ratt sak”.

For att forklara begreppen ndrmare handlar reliabilitet om 1 hur stor utstrickning
resultaten 1 en studie &r repeterbara. Alltsa till vilken grad ger ett och samma
tillvdgagangssitt och metod av ett test samma resultat vid ett senare testtillfdlle?
Reliabiliteten mater tillforlitligheten och hur pass konsekvent studien dr (Olsson &
Sorensen, 2008). Enligt Bryman och Bell (2011) kan reliabilitet dven kopplas till
replikerbarhet. Studiens metod och tillvigagéngssatt bor vara sd pass vil beskriven att det
vid senare tillfdlle &r mdjligt att gora exakt samma studie utan storre skillnader i resultatet
(Bryman & Bell, 2011). Reliabilitet och replikerbarhet ar mer forknippat med kvantitativ
forskning &n kvalitativ. Men da reliabiliteten méter tillforlitligheten &r det viktigt att alltid
ta hinsyn till detta d&ven 1 en kvalitativ studie som denna (Olsson & Sorensen, 2008).
Replikerbarheten kan vara svarare att applicera pd kvalitativa studier, speciellt om
intervjuer anvinds for att samla information. Asikter och uppfattningar kan #ndras med
tiden, alltsd &ar det inte sékert att en senare studie fir samma resultat som den tidigare
(Bryman & Bell, 2011).

Validiteten avser som tidigare nimnt att man maéter det som man sédger att man ska maéta.
Det finns ménga variationer av validitet. Bryman och Bell (2011, s 395) beskriver tva
versioner av validitet, intern och extern validitet, som kan kopplas till kvalitativ
forskning. Intern validitet syftar till hur pass vél forskarens observationer matchar de
teorietiska idéer som de genom forskningen utvecklat. Med extern validitet menas till
vilken grad kan forskningens resultat appliceras pa andra omrdden och dmnen som inte
undersokts 1 den nuvarande studien.

Det finns en stark koppling mellan reliabilitet och validitet. Olsson och Sorensen (2008, s
75) skriver att "hog reliabilitet innebér inte hog validitet, medan hog validitet medfor hog
reliabilitet”.

For att uppfylla kraven for validitet och reliabilitet kommer f6ljande atgédrder vidtas 1
denna studie. For att 6ka validiteten grundas den teoretiska referensramen pé killor av
vasentlig karaktir som relaterat till studiens dmnesomrade. De frdgor som stills 1 de
intervjuer som ska utforas &ar titt kopplade till studiens dmnesomrade och de
forskningsfrdgor som ska besvaras. Studiens fragestdllningar formuleras dven pa ett
tydligt sitt for att undvika osdkerhet kring studiens syfte. For att 6ka reliabiliteten av
studien anvénds tillforlitliga kéllor som &r uppdaterade och granskade. I intervjuerna
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stélls fragor till kompetenta personer som ér yrkesverksamma inom foretagsvérdering. P
sé vis forsdkras hog validitet och reliabilitet 1 denna studie.

2.5 Datainsamling

Datainsamling dr grunden for forskningen och det finns méanga olika sitt att gora detta pa.
Man talar ofta om primér- och sekundérdata i forskningssammanhang. Primérdata &r ny
information som forskaren sjélv tagit fram medan sekundérdata ar istillet information
som andra forskare tidigare tagit fram (Andersen, 1998).

2.5.1 Val av data

I denna studie kommer frimst primirdata att samlas in och anvédndas. Detta 1 from av
litteratur och artiklar som é&r relevanta for omrddet samt empiriskt material frén de
intervjuer som ska utforas for att fa en inblick 1 hur foretagsvardering fungerar 1 praktiken
och vilka modeller som anvinds.

2.6 Kallkritik

Nér man anvénder sig av olika kéllor 1 en studie 4r det viktigt att komma i1hdg att forhélla
sig kritiskt mot dem nédr man avgor dess kvalité. Man bor bedoma tillgdanglighet, relevans,
autenticitet och trovirdighet av kéllan. For att kéllan ska kunna anvéndas maste den alltsa
vara tillgdnglig, relevant, autentisk och trovirdig enligt forskaren. Det &ar upp till
forskaren att bedoma trovérdigheten bdde av den litteratur som studeras och svaren fran
de respondenter som intervjuas, detta ir i sig en subjektiv beddmning (Gronmo, 2006).

I denna studie anvédnds som tidigare ndmnt bdde sekundir och primérdata. Detta 1 sig
okar studiens trovirdighet. De sekundérkéllor som anvénds 1 studien granskas noga enligt
ovan kriterier samt tas hiansyn till mojligheten att informationen &r vinklad. De intervjuer
som genomfors dr med personer som &dr kunniga 1 omradet foretagsvirdering och idag
arbetar som foretagsvarderare. Darfor anses den information som samlas in vid
intervjuerna som trovérdig, relevant och autentisk.

2.7 Sammanfattning

Sammanfattningsvis ar detta en kvalitativ studie med induktiv vetenskapsansats. Bade
primdr och sekundédrdata kommer anvédndas d4 studien baseras pa litteratur, artiklar samt
intervjuer med foretagsvirderare. Validitet och reliabilitet &r hog 1 studien dé atgérder
som anvédndning av trovirdiga och visentliga kéllor samt att intervjuer utformas med
visentliga frigor.
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3 Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras studiens teoretiska referensram. Inledande presenteras
vdrderingsteori samt en litteraturstudie av begreppet vdrde tillsammans med ett urval av
i vilka situationer foretagsvdrderings utfors. Ddrefter presenteras vdrderingsmetoden
fundamental analys och slutligen forklaras utvalda virderingsmodeller.

3.1 Varderingsteori

Enligt Most (1977) finns det tvd olika dimensioner av meningen med ordet védrde. En
etisk och en materiell. Den etiska meningen handlar om att uppskatta och ta hinsyn till
karaktiren av en sak och dess inre meriter. Most (1977) anser att det &dr svart att faststall
kvantitet baserat pa den etiska dimensionen. Nér det kommer till den materiella meningen
menar Most (1977) att ordet vdrde ofta forvdxlas men pris, men prices are material
values observable in transactions” (Most, 1977, s 142). Pris ér allstd en version av
materiellt virde. Ytterligare kan materiellt varde definieras med en matematisk definition
”value is the number or quantity represented by a figure or symbol” eller en
redovisningsdefinition “any operation which results in the representation of an object as
an amount of money” (Most, 1977, s 142).

Inom internredovisning identifierar Most (1977) internpriset som en metod vilken ger en
anvéindbar virdering. Internpriset kan baseras pa tre olika faktorer; kostnad, marknad och
forhandling. Ett kostnadsbaserat internpris dr ingdngsvardet eller anskaffningspriset av en
tillgdng, ett marknadsbaserat internpris dr utgangsvérdet eller det virde man siljer en
tillgdng for och ett forhandlingsbaserat interpris dr vérdet av en tillgdng man kommer
fram till i en forhandling mellan tva parter. Detta illustrerar att det historiska virdet av en
tillgdng inte &r det enda véardet som spelar roll 1 viardering (Most, 1977).

Most (1977, s 143) definierar vérdering inom redovisning som “the assignment of
numerals to objects according to rules, where the numerals are found within a monetary
system”. Reglerna som styr detta delas in i direkt och indirekt virdering.

En typ av direkt véirdering dr det samma som nuvérdet vars utrdkning baseras pd framtida
netto inbetalning, tidsperioden associerad med dem samt diskonteringsrintan. For att {4
en mer exakt virdering kan man ta hénsyn till risk och skillnader 1 prisnivder. Metoden
anvinds endast ndr framtida netto inbetalningar anses vara sidkra. En annan typ av direkt
virdering dr forsdljningspris. For att anvdnda forsdljningspriset maste det finnas en
relevant marknad samt att objektet som siljs ér tillgdangligt for forsédljning. Kostnader
forknippade med forsédljningen kan dras av for att fi en mer exakt vérdering (Most,
1977).
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Most (1977, s 143) skriver att ”where the property to be measured cannot be clearly
identified, it may be assumed”. I detta sammanhang anvinds indirekt viardering och da
anvénds fyra olika vérden fran redovisningen; historisk kostnad, ateranskaffningskostnad,
ateranskaffningsvirde samt kalkylerad kostnad. Den historiska kostnaden é&r
anskaffningspriset. Ateranskaffningskostnaden #r priset som méste betalas for att ersitta
objektet. Det finns dock tva faktorer som ateranskaffningskostanden inte tar hénsyn till.
Det relevanta priset for védrderingen dr inte det framtida forvarvspriset utan priset pa
dagen da utbytet gors. Samt kan tekniska framsteg goéra att objektet som ska ersittas
forindras. Ateranskaffningsvirdet tar dock hinsyn till detta. Kalkylerad kostnad dr den
kostnad som objektet borde kosta som man kommer fram till genom berdkningar (Most,
1977).

Most (1977, s 148) anser att “all value is subjective, existing only in the mind of the
valuer”. Darfor kan det finnas otaliga viarderingsmodeller vilka fordndras med tiden. Men
nuvirdet anvédnds allt mer vid vérderingar, alltsd fokus flyttar fran historiska kostnader
till ett nutida virde. Most (1977) identifierar sex matt som kan anvédndas for att fi fram
nuvérdet;

1. Ateranskaffningskostnad

2. Aktuella marknadsvérde

3. Nuvirdet av framtida netto inbetalningar
4. Ateranskaffningsvirde

5. Potentiella intdkter fran forséljning

6. Likvidationsvarde

Somliga anvénder sig endast av en av de ovan ndmnda varderingsmodellerna medan det
ar vanligare att anvidnda flera av dem dé virde ska faststillas (Most, 1977).

Virde kan alltsd badde ses som att ha en etisk och materiell betydelse. Den materiella
betydelsen bryts ner i1 tvd olika definitioner, en matematisk och en baserad pa
redovisning. Inom redovisningen finns méinga olika sétt att faststélla véardet av ett objekt,
genom t.ex. internredovisningen, direkt- eller indirektvardering eller genom nuvérdet.
Virde ar ndgot subjektivt och star for olika saker for olika personer, diarfor kan det finnas
ett odndligt antal viarderingsmetoder enligt Most (1977).

3.2 Litteraturstudie av begreppet varde och vardering

Virde dr ett begrepp som ar svart att definiera vilket ér en stor del av problematiken kring
foretagsvardering. Anledningen till detta ar att en och samma tillgdng kan vara vérd olika
mycket for olika personer och kan da ses som subjektivt (Nilsson, Isaksson &
Martikainen, 2002). Yegge (2002, s 8) tar som exempel att man koper en bil {for en
summa och grannen koper en identisk bil for en hogre summa, vilken summa ar da bilens
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viarde? Sa linge bada personerna inte vet om den andra summan har bilen det virde de
betalat, alltsd &r de identiska bilarna inte vird lika mycket for kdparna. Olika aktorer kan
aven ha olika uppfattning av vad ett och samma foretag dr virt baserat pa att de olika
aktorerna har olika syften med vérdet. Kopare, séljare, bank och virderare dr négra
exempel péd aktorer med intresse 1 foretagsviardering och de kan alla ha olika uppfattning
om ett foretags véirde (Yegge, 2002).

PwC' (2007, s 7) anser att for finansiella investeringar ... grundas virdet i allménhet pa
den ekonomiska nyttan som &dgandet forvédntas ge”. Den ekonomiska nyttan finns i
”lopande avkastning” och i1 “vardefordndringar som kan realiseras vid forséljning eller
avveckling av verksamheten” (PwC, 2007, s 7). Vérdet kan alltsé ses som det man far ut
av tillgdngen ekonomiskt, men dd aktorer kan fé ut olika ekonomisk nytta av tillgdngar
kvarstar fortfarande samma problematik kring véardet (Nilsson, Isaksson & Martikainen,
2002).

Tolleryd och Frykman (2000, s 10) gor en liknelse av foretags virde med ett trdd dar
tradets frukt dr foretagets vinst och lonsamhet, alltsd resultatet av vad man gjort bakét 1
tiden. Balans- och resultatrdkningen dr grenar och stam och de representerar hur fortaget
ser ut 1 nutid. Under jorden finner man tridets rotter vilka speglar den framtida formagan
att producera frukt. Da rétterna inte syns pa ytan kan de linkas med intellektuellt kapital
eller immateriella tillgdngar. Detta visar att det dr viktigt att ta hdnsyn till datid, nutid och
framtid, samt det som inte syns pa ytan, 1 en foretagsvérdering da allt kan paverka vardet
(Tolleryd och Frykman, 2002).

Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002, s 27) finns det inga foretagsvarderingar
som ger ett “exakt, obestridligt eller korrekt svar” pa foretagets viarde. Viardet ar istillet
en “subjektiv uppskattning av vérdet baserat pd vérderarens analys, erfarenhet och
kunskap” (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002, s 27). For att bestimma vérdet
anvéinder man sig av olika modeller som dr baserade pa en del antaganden vilket forklarar
att de inte ger ett obestridligt och exakt svar. Men modellerna som presenteras i teorin ar
dock vetenskapligt forankrade vilket ger legitimitet till dem (Nilsson, Isaksson &
Martikainen, 2002). For att forsdkra sig om att viarderingen som utfors dr sé korrekt som
mojligt anser Lundén och Ohlsson (2007, s 26) att man bor anvinda sig av fler dn en
véirderingsmodell 1 sin virdering. Om berdkningarna med olika virderingsmodeller leder
nagorlunda liknande védrde kan man anse att man &dr pd ritt spar (Lundén & Ohlsson,
2007).

Kirrane (2009) skriver att man maste acceptera att olika koncept av virde frdn olika
situationer leder till olika typer viarden, sdsom marknadsvérde, likvidationsvirde eller
bokforingsvarde, men det leder sdllan till ett rétt pris. I en virdering méste man ta hdansyn
aven till andra faktorer och information for att undvika feluppfattningar om virdet.

Kummerow (2006) foreslar att man ska utfora sin datainsamling och analys av virdet
med samma metod vid varje varderingstillfille. Detta for att kontrollera och standardisera

1 Ohrlings PricewaterhouseCoopers
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kvaliteten av vérderingens resultat. Med hjédlp av protokoll vid virderingsprocessen
skulle resultaten bli mer korrekta och precisa enligt Kummerow (2006) som hénvisar till
vetenskapens anvindning av protokoll vid analyser. Vérderingens varierande natur gor
dock att manga olika virderingsmetoder anvénds, vdrderingsmetoder anpassas efter
varderingens syfte. Men det finns en strdvan bland professionen efter att standardisera
och pé sé sitt kontrollera vérderingar.

I USA har The Appraisal Foundation tagit fram generella principer, att ta hdansyn till vid
véirderingar, som kallas Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP).
Syftet med USPAP ér att efterstiva en hog niva av tillit mellan kunden och vérderaren
och ger bl.a. riktlinjer for hur varderaren ska kommunicera resultaten av varderingen till
kunden.

Kummerow (2006) menar att protokoll och mer specifika riktlinjer for varderingen skulle
hjdlpa till att gora resultaten av virderingen mer konsekventa. Kritiker till idén att
anvénda protokoll vid virderingar skulle, enligt Kummerow (2006), sdga att det kanske
fungerar 1 teorin, men inte 1 praktiken eftersom vérderingar inte dr en exakt vetenskap och
att arbeta efter ett protokoll skulle gora vérderingen ineffektiv och leda till méarkliga
resultat. Kummerow (2006) erkdnner att denna kritik dr befogad men menar att det &nda
ar vart att tdnka pa hur man kan utveckla véarderingsmetoder som kan skrivas ner steg for
steg sd att vem som helst kan forstd dem. Protokollet bor dven inkludera kontroller av hur
stabil marknaden 4r samt hur forhdllanden fordndras med tiden. Slutligen skriver
Kummerow (2006) att omdome och beslut kommer alltid krdvas vid en vdrdering men att
mer oppenhet och konsekvens 1 viarderingsmetoder skulle ge mervérde till varderingar.

3.2.1 Varderingssituationer

Foretagsvirderingar utfors av olika anledningar och 1 samband att foretagaren stélls infor
olika situationer (Hult, 2003). For att fa en inblick 1 vilka situationer en foretagsvirdering
ofta utfors presenteras fem exempel nedan; anskaffning av externt Kkapital,
kop/forséljning av  foretaget, sammanslagning/fusion,  bdrsintroduktion  och
incitament/bonusprogram.

3.2.1.1 Anskaffning av externt kapital

Nar ett foretag behover mer kapital for tillvixt kan man vinda sig till externa finansiérer
t.ex. en bank eller ett riskkapitalbolag.

I samband med ett bankldn utfér banken en kreditbedomning av foretaget. I denna
kreditbedomning ingar att utfora en vérdering av foretaget. Banken tittar pé olika faktorer
1 foretaget for att gora sin beddmning, bl.a. foretagarens bakgrund, foretagets affarsplan
och budget for att se om foretagaren dr kompetent och om affarsplanen och budgeten ar
genomforbar och realistisk. Man tittar dven pa foretagets redovisning, balans- och
resultatrdkning for att ta reda pd foretagets tillgdngar, resultat och tillvaxttakt. Nyckeltal
hjélper dven banken i sin bedomning for en djupare analys av foretagets finanser. Man
analyserar dven foretagets framtidsutsikter, om foretaget kommer behdva lana mer i
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framtiden och hur marknaden utvecklas. Efter att ha analyserat ovan ndmnda faktorer gor
banken sin kreditbedomning och fattar sitt beslut. Ju hogre foretaget viarderas ju mer
sannolikt dr det att banken beviljar lanet (Lundén & Ohlsson, 2007).

Som tidigare ndmnt kan foretag dven vinda sig till riskkapitalsbolag vid anskaffning av
kapital, privatpersoner kan dven satsa riskkapital 1 foretag, ett gemensamt namn ar
riskkapitalister (Lundén & Ohlsson, 2007). Ofta skickar foretaget som behover kapital sin
affarsplan till olika riskkapitalister for att se vilka som é&r intresserade av att forhandla. I
samband med detta utskick gor foretaget sjélv en virdering av sitt foretag att presentera
for riskkapitalisterna (Tolleryd och Frykman, 2002). Riskkapitalisterna utfor en
bedomning av foretaget som liknar den banken utfor, som ndmnts ovan, dir
foretagsvardering ingér, men tittar &ven pa framtiden och avkastningen investeringen kan
ge vid en senare forsdljning. Om de beslutar att satsa kapitalet sa far de i utbyte en andel,
som speglar det satsade kapitalet, i foretaget. Riskkapitalisten har ofta en férvédntning av
storre avkastning pé kapitalet de satsat @&n en bank did de tar en stérre risk. Nar
riskkapitalisten sdljer sin andel fir han/hon sin avkastning i form av en kapitalvinst
(Lundén & Ohlsson, 2007). Aven i denna bedémning spelar foretagsvirderingen en stor
roll da det till stor del &r grunden for riskkapitalistens beslut och den forhandling som
uppstar. Riskkapitalisten gynnas av en lidgre vérdering medan foretaget som ber om
kapital gynnas av en hogre (Tolleryd och Frykman, 2002).

3.2.1.2 Kopl/forsaljning av foretaget

Foretagsvirderingar utfors dven vid kop och forsdljning av foretag. En séljare och en
kopare dr da involverade och bdda har anledning att utféra foretagsvirderingar av
foretaget. Sdljarens syfte med véarderingen dr att vardera det hogre s& de inte far mindre
betalt for foretaget dn vad det dr vért. Medan koparens syfte ér att virdera foretaget ligre
s& de inte betalar mer for foretaget &n vad det ar vért (Lundén & Ohlsson, 2007).
Virderingen vid en forsdljning skiljer sig nigot fran finansiell vardering da man bor ta
hansyn till ”synergierna, samordningsfordelarna och de Ovriga strategiska virden”
(Tolleryd och Frykman, 2002, s 19). Det kan vara svart att vardera dessa faktorer och ofta
uppstar en forhandling dar ett pris faststélls vilket speglar foretagets véirde (Tolleryd och
Frykman, 2002).

Enligt PwC (2007) ar det praxis att en kopare utfor en ’due diligence” innan ett kop.
Detta dr en grundlig analys av foretaget som ska kopas och utfors ofta efter att en
avsiktsforklaring angdende forvarvet har skapats. En due diligence kan skilja sig frin fall
till fall men omfattar ofta “kommersiell-, operationell-, finansiell analys samt skatte-,
legala och miljofragor” (PwC, 2007, s 17). Koparen har dock inte samma tillgang till
information som séljaren har vilket kan speglas i virderingen (Hult, 2003).

Sédljaren kan infor en forsdljning paverka foretagets varde. Foretagaren bor 1 god tid innan
forsdljningen utfora en virdering av foretaget och pé sé sitt se var det finns mojligheter
att paverka virdet (Lundén & Ohlsson, 2007). Lundén och Ohlsson (2007, s 30) menar
att ”vid en avkastningsvirdering dr det tva faktorer som oOkar vérdet — avkastningen i
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form av resultat eller kassaflode samt kalkylrdntan”. Vinsten kan vara svér att paverka
med kassaflodet kan 6kas genom att t.ex. minska kundfordringar eller sélja inventarier.
Kalkylrantan kan paverkas genom att minska risken som &r associerad med fOretaget.
Detta gér man genom att ta fram positiva och tillforlitliga prognoser for foretaget
(Lundén & Ohlsson, 2007).

3.2.1.3 Sammanslagning/Fusion

I samband med sammanslagningar/fusioner boér de involverade foretagen utfora
foretagsvarderingar 1 bada foretagen. Enligt Lundén och Ohlsson (2007) ska en
fusionsplan alltid skapas innan fusionen och denna ska innehélla foretagsvarderingar av
de inblandade foretagen. Dels dr det nddvéndigt for att fatta beslutet att sla samman
foretagen da det dr en fOrutsittning att foretagen far ut nigot av sammanslagningen
(Lundén & Ohlsson, 2007). Det dr dven nddvindigt att viardera foretagen da man maste
veta hur mycket aktier aktiedrgarna ska f& i respektive foretag (Tolleryd & Frykman,
2002).

3.2.1.4 Borsintroduktion

Innan ett foretag ska introduceras pa borsen utfors en foretagsvirdering. Viarderingen
utfors da av den investmentbank eller den fondkommission som hanterar
borsintroduktionen. Denna virdering dr ofta mer noggrann och grundlig 4n en vanlig
foretagsvardering men &r baserad pa samma information som de véarderingar som tidigare
ndmnts (Tolleryd & Frykman, 2002). I samband med bdorsintroduktionen framstélls ett
borsprospekt som innehéller en presentation av foretaget, t.ex. uppgifter frén balans- och
resultatrikning sésom tillgdngar, skulder, kassafloden, historiska resultat och framtids
prognoser samt en fOretagsviardering. Det dr viktigt att informationen 1 prospektet
stimmer da det annars kan péaverka aktiens virde negativt. En del véljer att inte ha med
en fullstindig vérdering i1 prospektet, virderingen gors da av ldsaren med hjdlp av de
uppgifter som finns med (Lundén & Ohlsson, 2007, s 57).

3.2.1.5 Incitament/bonusprogram till anstallda

Ett vanligt sdtt att locka ny eller behdlla kompetent personal utan att hdja 16ner drastiskt
ar att skapa incitament- eller bonusprogram. Det finns olika metoder att gora detta, de
vanligaste dr dock att nyemittera aktier som de anstillda far kopa eller att upprétta
optionsprogram vilket betyder att de anstillda “koper sig rétten att kdpa aktier 1 foretaget
1 framtiden” (Tolleryd & Frykman, 2002, s 16) ofta inom en viss tidsram till ett i forvig
bestdmt pris. Av skattemédssiga skdl maste en marknadsmassig foretagsvirdering ligga till
grund for bonusprogrammet. Om det visar sig att det inte 4r marknadsmaéssigt kan de
anstidllda komma att behova betala tjansteinkomstskatt for avkastningen optionerna eller
aktierna ger istillet for kapitalvinstskatt som &r ligre (Lundén & Ohlsson, 2007). Om
virderingen inte dr marknadsmaéssig kan skattemyndigheten se bonusprogrammet som
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fortackt 16n och da blir konsekvenserna att skatten blir hogre, som ndmnt ovan, for den
anstillde och att foretaget fir betala sociala avgifter ocksd. Virderingen ar darfor viktig
och utfors ofta av en nigon utomstdende pd uppdrag av foretaget. I samband med
granskningar utfor dven skattemyndigheten en vérdering. Denna vérdering skiljer sig frin
de tidigare ndmnda pa si sitt att foretaget eller aktiedgaren vill ha en lagre viardering dn
skattemyndigheten vill (Tolleryd & Frykman, 2002).

3.2.2 Publika och privata foretag

Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) skiljer sig publika och privata foretag &t
ndr det kommer till foretagsviardering. Publika foretag dr marknadsnoterade och har
darfor ett faststéllt viarde pa aktierna och dé en uppskattning av sitt viarde. Privata foretag
ar inte borsnoterade och har da inget faststédllt marknadspris.

Nar publika fOretag vérderas tittar man fraimst pd om deras aktie dr Over- eller
undervdrderad 1 jimforelse med marknadspriset. Privata foretag, som majoriteten av
foretag ar, dr svarare att da det inte finns ndgot noterat aktieviarde att jaimfora med
(Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002)
foreslar att titta pa forsdljningspris vid forsdljningar av liknande privata verksamheter for
att fi en uppskattning, det dr dock vanligt att dessa uppgifter finns tillgingliga for
allménheten. Publika foretag &r mer transparanta och delar med sig av mer information dn
privata dd det ligger 1 deras intresse att vara det sd att information finns tillgénglig om
foretaget till aktiedgare och potentiella investerare. Privata foretag har inte samma press
pa sig att vara 6ppna da det allménheten inte har samma intresse 1 foretaget. Detta dr &nnu
en anledning till att det anses léttare att védrdera publika foretag &n privata eftersom
informationen om foretaget finns tillgdnglig pd ett oppnare sitt (Nilsson, Isaksson &
Martikainen 2002).

3.3 Varderingsmetoder

Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) konstaterar att det finns tvd huvudmetoder som
anvinds for att faststidlla om foretags aktier dr korrekt prissatta eller inte. Den forsta ar
fundamental analys vars syfte &r att vardera foretag eller aktier baserat till stor del pa
redovisningsinformation, denna analys presenteras mer ingdende nedan. Den andra
metoden ar teknisk analys som é&r ett verktyg som hjilper till att dra slutsatser om hur en
aktie kommer utvecklas i framtiden genom att hitta indikationer frdn aktiens historiska
utveckling och frin kursinformation. Teknisk analys kommer inte presenteras ndrmare
eller diskuteras mer i1 uppsatsen da det inte relaterar till forskningsomradet sa som
fundamental analys (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).
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3.3.1 Fundamental analys

Fundamental analys &r baserad pa tre olika fOretagsanalyser; strategisk analys,
redovisningsanalys och finansiell analys, se figur 1 nedan. Dessa analyser anvédnds for att
utforma prognoser som sedan dr grunden for den faktiska vérderingen.

Strategisk analys
Redovisningsanalys Prognoser VARDERING
Finansiell analys

Figur 1. Fundamental analysens komponenter. Killa: Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002 s.
21), egen version.

I den strategiska analysen framkommer foretagets framgangsfaktorer som paverkar
vinster samt interna och externa risker som kan kopplas till verksamheten.
Redovisningsanalysen hjélper virderaren att bedoma redovisningens kvalité och hur man
genom den kan identifiera trender som kan hjélpa foretaget. Den finansiella analysen &r
en historisk analys av foretagets utveckling med hjilp av nyckeltalsanalyser som olika
lonsamhetsanalyser och kassaflodesanalyser etc. De tre analyserna sammanfattas som
sagt 1 prognoser och strategi, redovisning och finansiering kopplas samman. Detta for att
slutligen kunna utfora véarderingen vilket kan géras med hjilp av olika modeller (Nilsson,
Isaksson & Martikainen, 2002) som kommer presenteras ingdende senare i uppsatsen.
Men forst bor en djupare forstdelse av fundamental analys skapas, de olika
komponenterna framstélls mer ingdende nedan.

3.3.1.1 Strategisk analys

Strategi dr en komplex term som bestér av flera olika komponenter som ar svéra att tolka
pga. dynamiken runt dem. Aven nir dem har definierats krivs ett omfattande arbete med
dem dd en strategi genomsyrar ett helt foretag. For att ens kommunicera en strategi
internt, krdvs forutom mycket arbete, krdvs ett flertal termer som inte definierar
inneborden av en strategi utan enbart kommunicerar de olika processerna och dess
bestdndsdelar. 1 detta kapital forklarar vi andemeningen, komponenterna som utgor
konceptet strategi, och deras tolknings problematik for ett foretag. Vi tar dven upp deras
tillimpningsomraden internt samt hur strukturen av en strategi kan kommuniceras.

Komponenter

Strategi dr foretags strdvan att uppnd vissa mal inom ett utsatt tillimpningsomrade, samt
att tillhora detta tillimpningsomrdde(Johnson, Scholes & Whittington, 2009). Foretag kan
vara verksamma inom olika intressesfarer men strategi dr att fokusera pé ett segment, ett

19



spektrum. Detta tar sin form 1 att foretaget strukturerar sina aktiviteter efter hur man
tolkar sin strategi; fokuserar pa flera segment, ett segment, olika mélgrupper (Johnson,
Scholes & Whittington, 2009)

Samtidigt som den nuvarande verksamheten regleras av den utsatta strategin sa finns det
ett langsiktigt perspektiv. Det finns ett mal 1 framtiden som kréver uppmaérksamhet idag,
och syftet med all verksamhet idag &r att nd mélet langre fram i tiden (Johnson, Scholes
& Whittington, 2009)

I strategin ingér det att foretag skapar ett overtag 6ver konkurrensen. Att anses vara en
mer fordelaktig leverantor for kunden ar ett viktigt mél (Johnson, Scholes & Whittington,
2009).

I denna strdvan finns dven strdvan att réttfardiga sin existens som ett konkurrenskraftigt
foretag (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Niéra kopplat till detta finns det en term som heter Strategic Fit (strategisk passform), som
handlar om att foretag vill hitta ett behov och segment av marknaden ddr dem kan
etablera sig. Dessa tvd termer, Overtaget och den strategiska passformen, foljer sedan
strategis utsatta plan for hur resurserna ska nyttjas. For att skapa ett Overtag inom en
marknad kan foretaget vilja gora investeringar eller anvinda hittills oanvénda interna
kompetenser. Det kan dven handla om att man insett att det finns en potential for en
strategisk passform till ett oexponerat segment i marknaden, och dé inleds mobiliseringen
av fOretagets resurser for att etablera sig 1 det segmentet (Johnson, Scholes &
Whittington, 2009).

Inom fOretaget méste strategin dven ta vérderingar och forvéntningar 1 dtanke. Detta kan
handla om é&gare, aktiedgare, personalen, organisationer, etc., som ar viktiga for foretaget
som har forvintningar som strategin maste tidcka (Johnson, Scholes & Whittington,
2009). Det kan vara att aktieigarna som forvéntar sig vissa vinstmal, personalen som vill
se en viss utveckling av foretaget dem dr med och driver, en organisation, som till
exempel foresprakar miljovénlig produktion, vars dsikt dr viktig for foretaget (Johnson,
Scholes & Whittington, 2009).

Svarigheter

Att balansera sex stycken viktiga komponenter som ar avgérande for ett lyckat utférande
av en strategi skapar vissa problematiska aspekter (Johnson, Scholes & Whittington,
2009). Att nad ett strategiskt mal 1 ett stindigt fordndrande affdarsmiljo gor processen
komplex och dven osdker. Det dr dven svart att balansera formen av den dagliga
verksamheten mot det langsiktiga mélet (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Det finns tvd svérigheter 1 detta, tills dr det svart att avgora att den nuvarande
verksamheten faktiskt leder till att realisera det slutgiltiga malet. Denna svérighet
atervinner mycket av de tvd aspekterna, komplexiteten och osdkerheten. Den andra
svarigheten &r att ofta dr det den dagliga verksamheten som blir utgdngspunkten for den
langsiktiga strategin och inte tvirtom.
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Niér ett foretag inser att det finns potential for dvertag och nya strategiska passformer 1
den existerade verksamheten kanske dagens verklighet kidnns mer relevant dn en skriven
tiodrsplan (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Det giller dven att integrera att funktioner och delar av ett bolag pé ett sitt att strategin
foljs. Nya strategier skapas genom ett foretags livscykel, och vid varje dndringen géller
det att fa ordningen pa de egna leden genom lyckad integration av styrgruppen och dem
ovriga anstillda (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Ett foretag ar heller ingen isolerad enhet utan ingér 1 ett storre nitverk for att kunna
fungera. Strategin gér inte att uppnd genom att bara strukturera de interna faktorerna,
aven leverantorer, distributorer och kunder maéste tas i1 dtanke (Johnson, Scholes &
Whittington, 2009).

Den sista svérigheten dr kopplad till den tidigare nimnda faktorn osdkerhet. Det ar
forandringen, vilket beror pa att miljon fordndras. Det svaraste enligt Johnson, Scholes
och Whittington (2009). med fordndring ar att de som arbetar pd marknivan och
observerar fordndring ofta inte har tydliga rutiner dad det géller ansvarsskyldighet att
rapportera, och att cheferna ofta inte vigar ta de svira och kontroversiella beslutet som
kravs for att bemota fordndring (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

De interna nivierna

Det ér svért att finna en universell lag som definierar de tydliga nivderna inom ett foretag
som pa ett eget sitt tolkar strategin. Johnson, Scholes och Whittington (2009) beskriver
fyra nivder; fOretagsnivan som ser det kollektiva foretaget, affarsenheterna som skoter
specifika marknadssegment, Strategic Business Units (Strategiska affarsenheter, fran och
med nu SBU) som skdter speciella marknadssegment som inte inticks av de ordinarie
affarsenheterna, samt funktionsgrupperna som tillsammans med marknivan
implementerar strategin i den dagliga verksamheten.

Foretagsnivin handlar om den hdgsta nivan som ur ett makroperspektiv forsoker styra
foretaget enligt den utskrivna strategin. Dem kan besluta om att utdka sortimentet,
geografiska expansion, samt att det dr deras beslut som skapar utgingsliget for alla
(underlydande) enheters strategiska bestyr. Eftersom att foretagsnivan dr de som skapar
de underlaget som alla andra foljer (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Affarsenheterna dr den direkt underlydande nivan under foretagsnivén, diar man forsoker
tolka deras strategi samt dven att de konstant forsoker forbattra de rutiner som finns. I det
ingér att forbdttra priserna, distributionen och trycka pd att innovation eftersoks. Ifall
foretagsnivan bestimmer att ett foretag ska bygga familjebilar sa dr det affarsenheternas
uppgift att bygga marknadens basta familjebil. Ifall det finns ett marknadssegment som ar
vél etablerat inom foretaget men fortfarande skiljer sig ritt mycket fran den generella
intressesfaren, exempelvis att ett bilforetag siljer accessoarer, sa finns det en SBU for
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detta. Det finns en tydlig balans hir som maste foljas, en SBU ska stotta foretaget och
komplimentera dess marknadsvirde (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

SBUs ska aldrig skada resten av foretaget eller hamna i frontlinjen av vad mérket
representerar, en SBU dr enbart ett komplement med en stodfunktion. Ifall foretagsnivan
bestimmer att ett foretag ska bygga familjebilar, och affdarsenheterna hur bilen ska se ut
sé dr det funktionsgruppernas uppgift att bilen blir byggd enligt ovanstdende nivéers vilja.
En lyckad strategi kan falla eller lyckas med funktionsnivdn (Johnson, Scholes &
Whittington, 2009).

En Strategis process termer

Som tidigare ndmnt sé dr en strategi en omfattande process med flera processer som sker
1 realtid med ett mal 1angt bort 1 framtiden. Nér man talar strategi finns dérfor flera termer
som syftar pa hur strategin dr strukturerad. Detta dr generella termer som inte har nagot
med sjdlva utformande av strategin karaktir, men didremot har vildigt mycket sjdlva
genomforandet av strategin (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).. Dessa termer finns
med i det flesta strategier (Johnson, Scholes & Whittington, 2009):

Syftet: Sjdlva syftet med foretaget, som ér i linje med vérderingarna och forvantningarna.

Visionen: tiodrsplanen, hur foretaget vill vara 1 framtiden. Exempelvis ett modern foretag
som séljer miljovanliga produkter

Malet: En konkretare form av visionen; vad “modern” innebédr” och pé vilket sitt ska
produkterna vara miljovénliga.

Objektiv: Delmal for att nd sjdlva mélet, ofta 1 kvantitativa termer.
Strategiska formagor: En Oversikt 6ver potentiella dvertag baserat pa de resurser och
kunskaper som finns inom foretaget.

Strategin: Spektrumet och tillimpningsomradet.

Affarsmodellen: En grafisk representation over roler, kommunikation, produktion och
distrubition.

Kontroll: Hur pass kontinuerligt processen att uppné de strategiska mélen ska undersokas.
Detta handlar om att kunna &dndra verksamheten d& den inte anses utvecklas 1 rétt hall 1
forhdllande till strategin. Som tidigare ndmnt kan dven de strategiska mélen dndras da
foretaget uppticker potentiella 6vertag och strategiska passformer inom den nuvarande
verksamheten.

Strategi — Makromiljon

Oavsett ifall vi talar om miljo ur ett makroekonomisktperspektiv, konkurrensperspektiv,
eller ett industriperspektiv, sd gir det inte att frinkomma att alla perspektiven paverkar
foretaget. Dem paverkar foretaget si att foretaget miste anpassa sig efter villkoren de
erbjuder. Det kravs analyser for att kunna definiera foretags relation till en miljo, samt att
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analysen kravs for att klargora hur foretagets strategiska framhallning till miljon ska vara.
Detta kapital kommer att redogora de olika miljéerna och deras paverkan pa strategi, och
dem analyseras.

PESTEL

PESTEL? 4r ett verktyg som ér framtaget for att hantera de yttersta lagren av ett samhlle,
nagot som fortfarande paverkar ett foretaget pa ett omfattande sétt (Johnson, Scholes &
Whittington, 2009; Grundy, 2006; Oxford University Press, 2007).

PESTEL star for (i den foljd akronymen &r skriven) Political, Economical, Social,
Technological, Environmental och Legal. Den politiska sfiren péverkar ett foretag
makroekonomiskt genom exempelvis restriktioner pa immigration, etc ((Johnson, Scholes
& Whittington, 2009).

Ekonomin tar exempelvis 1 &tanke den ekonomiska tillvdxten, inflationen och
branslepriser (Johnson, Scholes & Whittington, 2009; Oxford Univeristy Press, 2007).
Samhillsfaktorer som péverkar ekonomin é&r samhdillsattityder och demografiska
scenarion. Teknologin innefattar alla tekniska aspekter som péverkar ett foretag, som
exempelvis informationsteknologi och utvecklingen av kompositmaterial. Miljoaspekter
beror foretagets forhallningssétt till miljoforstorelse och avfallshantering. Réttsaspekten
beror alla regler som finns skrivna for foretag, hur dem far bete sig, bildas, investera, etc
(Johnson, Scholes & Whittington, 2009:Oxford University Press, 2007).

Syftet med PESTEL ér inte att erbjuda alla dessa sex aspekters paverkan pa ett foretag 1
en analays, detta vore for omfattande for att hantera. Dérfor vill PESTEL ta fram dem
huvudsakliga agenterna for fordndring inom dessa aspekter. For exempelvis
ekonomiaspekten; ett kladforetag bor inte observera branslepriser utan bor hellre kdnna
till den disponibla budget kunder har for kladinkop.

PESTEL vill att foretag ska observera de storsta fordndringarna 1 den makroekonomiska
miljon, vélja ut dem med hogst prioritet och anpassa strategin efter dessa. Utan att kénna
till de fordndringarna som dr mest omfattande, och mest relevanta for foretaget, sa tillater
inte PESTEL négon effektivisering av strategin (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

For att konkretisera analysen av makroekonomi gors scenariosimulationer. Genom att
kombinera olika fordndringar frdn olika aspekter far foretag fram olika scenarion. Det
géller att ta kombinationer som kénns relevanta. Fordndringar i brénslepris frin
ekonomiaspekten har exempelvis sdkert inte ndgon hog kausalitet med en &ldrande
population frin sambhillsaspekten. Dédremot har en aldrande population sdkerligen
kopplingar till den politiska aspekten, och hur ekonomin beter sig. Att simulera olika
scenarion handlar inte om att pricka in rdtt framtidsutvecklingen utan att genera olika
plausibla framtidsalternativ. Vérdet 1 dessa analyser handlar inte bara om att ha olika
reservplaner, utan att ha en dialog inom foretaget och debatt om vilka kompetenser och

? Genom denna uppsats kommer PESTEL anvindas och inte dversittas dé det ér ett
valkint akademiskt verktyg for analys.
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resurser som finns 1 foretaget (Johnson, Scholes & Whittington, 2009). Grundy (2006)
talar om sambandet mellan samhéllsnivan och industrnivan, ndgot som forklaras under
3.3.1.1.5.2 Industriperspektiv.

Industriperspektiv

Perspektivet med fokus pa den breda generella miljon dér ett foretag ar verksam. Hér ser
man till din sin industriklass. Klasserna baserar pa att antingen foretag producerar samma
sorts produkt eller tjdnst (exempelvis potatischips), eller att foretag producerar
substitutvaror/tjanster dir konkurrens sker Over samma kundméilgrupp (exempelvis
snacks). Det gér dven att gora dessa definitioner over icke-kommersiella organisationer s
som statsdgda sjukhus, vardcentraler, etc. Da talar vi istédllet om sektorer som 1 stor man
kan hidvda samma formanstagare, skattebetalarna (Johnson, Scholes & Whittington,
2009).

Detta perspektiv dr ett sndpp ndrmare fOretagets karnverksamhet, den dagliga
verksamhetens bestyr, ndr man ser pd makroekonomiska perspektivet. Dock dr det
fortfarande ett generellt perspektiv dér vi tittar potentialen inom olika industri/sektors
segment. Dar har Michael Porter (1979) tagit fram ett koncept som heter Five Forces
Framework (FFF). FFF granskar fem faktorer som avgor hur attraktivt det kan vara for
ett foretag att etablera sig inom en industri/sektors segment. Grundy (2006) hidvdar att
Porter’s FFF ér ett nddvéindigt komplement av PESTEL analysen, ifall ett element frin
PESTEL analysen inte gynnar foretaget kan fordelar inom Porters fem faktorer var
missvisande. Grundy (2006) menar att bdda lagren av makromiljéon maste ha vara
gynnande for att en planerad strategi ska nd framgang.

Etableringshot

Detta hot berdr hur pass svart det dr for ett foretag att etablera sig inom ett segment.
Porter talar om hoga barridrer eller laga barridrer (Porter, 2008; Porter, 1979). Alltsa hur
pass svart det dr att etablera sig; en 1ag barridr innebdr att det ar relativt 1itt att etablera
sig inom ett segment men dven att det kommer vara létt for nya konkurrenter att etablera
sig. En hog barridr innebir en storre problematik att etablera sig inom ett segment, dock
sd ar risken for nya konkurrenter mindre ifall etableringen lyckas(Porter, 2008; Porter,
1979). Svarighetsgraden/hjden pa barridren baserar pa foljande faktorer:

Erfarenhet och skala: Da skalekonomier dr nddvéndiga for etableringen inom ett segment
sé anses barridren vara hog. Detta dr for att det krdvs omfattande investeringar for att
astadkomma en skalekonomi, det kan dven krdvas ldng tid dd det inte alltid finns
tillrackligt med finans fran borjan eller att skalekonomin kraver ett flertal
utvecklingsperioder. I samma anda kan dven erfarenhet vara ett problem, da vissa
segment kraver kunskap som enbart kan ha forvérvats genom erfarenhet. For nya foretag
kan bristen pa erfarenheten genera extra kostnader, som den erfarne kan undvika, vilka pé
sikt kan sétta ett nytt foretag 1 konkurs (Porter, 2008; Porter, 1979).

Tillgdng till distributorer och leverantorer: Distributorer och leverantorer kan vara lasta

frn att anta nya kunder genom avtal med redan existerande kunder (Porter, 2008; Porter,
1979). Det kan handla om att tillverkningsforetag har kopt andelar i deras leverantorer
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och distributorer, eller att det finns avtal om exklusivitet, eller rent av bara lojalitet. Da
det dr avgorande med tillging till bra leverantorer och distributdrer for att nya foretag ska
kunna etablera sig inom ett segment, kan denna barridr sdtta stopp pa
etableringsprocessen (Porter, 2008; Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Forvantat motstand: Nar nya foretag vill etablera sig inom ett segment bor hidnsyn tas till
hur pass villiga de etablerade foretaget ar att godta detta (Porter, 2008; Porter, 1979).
Etablerade foretag kan sjilvklart inte neka nidgon att forsoka etablera sig men dem kan
forsimra oddsen genom att dumpa priserna till en niva dir dem inte tjédnar lika mycket,
men gor det omojligt for nya foretag att kunna erbjuda likvirdig kvalitet till samma pris
(Porter, 1979; Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Lagar och reglering: Regleringar 6ver specifika skatter, regler for tillverkning, férvaring,
patentregistrering, etc, kan skapa hoga barridrer for foretag att bli nyetablerade inom ett
segment. En twist ar att ifall en reglering dndras, sdg att en protektionismlag tas bort, sé
har plotsligt etablerade foretaget blivit véldigt utsatta da dem kanske inte har tillrdckligt
stiarkta marknadspositioner (Porter, 2008; Porter, 1979).

Differentiering: Att skriddarsy produkter till att bli uppfattade olika. Kommer 1 grunden
frdn marknadsforingen och handlar om att vissa kunder blir 1asta till vissa foretag da dem
identifierar sig med dessa. Handlar dd om ej allminna produkter, sa som stal dar kunder
inte har ndgon speciellt forhdllningssatt till stdl annat dn att dem vill ha ett lagt pris.
Déaremot datorer, bilar, liknande, blir sedda pa olika av sétt av olika kundgrupper (Porter,
1979, (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Substitut hotet

Nar varor/tjanster som erbjuds av ett foretag blir hotade av snarlika eller likadana
varor/tjanster fran en konkurrent(Porter, 2008; Porter, 1979). Det kan vara att produkten 1
princip dr likadan men &r béttre 1 antingen prisavseendet, billigare, eller att den har béttra
kvalité. Oftast dr det kombinationen som avgor hur pass attraktiv den &r pa marknaden.
Det finns ett annat avseende, och det dr substitut for det marknadssegment ett foretag
verkar 1. Regelbundet forsvinner olika produkter och tjdnster frdn marknaden pga. bittre
alternativ. VHS har idag forsvunnit pga. DVD-skivor (Porter, 2008; Porter, 1979;
Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Kundernas forhandlingskraft

Kunderna, koparna ur ett foretagsperspektiv, paverkar foretagen (Porter, 2008; Porter,
1979; Johnson, Scholes & Whittington, 2009). Deras forhandlingskraft, hur pass mycket
dem kan influera ett foretag, kan virdes till olika skalor. Faktorerna som avgor styrkan pa
forhandlingskraften &r;

Hur pass svart/létt en kund kan byta leverantor. Nér det finns flera leverantdrer av samma

vara har en kund létt att forhandla om priset. Dem kan helt antingen gé till en leverantor
om dem inte dr ndjda med den nuvarande leverantorens villkor.
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Att koparna sjdlva deltar 1 konkurrensen: I vissa avseenden kan kunden sjdlv generera de
varor/tjanster kunden behdver. Detta kallas bakatvind vertikal integration (backward
vertical integration), detta koncept handlar oftast om att foretag sjdlva kdper upp sina
leverantérer for att forbéttra sina villkor. Kunden kan dven gora detta sjdlv, Johnson,
Scholes och Whittington (2009) ger exemplet da fonstertillverkande foretag sjdlva
borjade producera glas for att slippa vara beroende av en leverantdr for den, essentiella ur
fonstertillverkande foretag, vara.

Fa kunder: Nér ett foretag enbart har ett fi kunder, och dr beroende av att sélja till dem,
sé ar de kunderna i en stark position for att omforhandla villkor (Porter, 2008; Porter,
1979; Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Leverantorerna forhandlingskraft

P4 samma sitt som kunderna, dem som koper slutprodukten, befinner sig i1 en
forhandlingsposition sa dr dven leverantorerna i samma positioner (Porter, 2008; Porter,
1979; Johnson, Scholes & Whittington, 2009). Da dem levererar varor, resurser eller
tjdnster som ett foretag dr 1 behov av for att kunna vara verksam sa kan dem omforhandla
deras villkor. Hur pass stark deras forhandlingspositioner bedoms enligt foljande
kriterier:

Fa leverantorer: Precis samma princip som for kunderna.

Hur pass svért ett foretag har att byta leverantor: Ifall kostnaderna dr hoga for att byta
leverantdr sa har ett foretag svart att omforhandla deras nuvarande villkor. Det kan
handla om hur ett kontrakt &r skrivet, eller om att foretaget strukturerat sin verksamhet
runt speciella leverantérs villkor (Porter, 2008; Porter, 1979; Johnson, Scholes &
Whittington, 2009). Till exempelvis att leverantorer séljer en specifik komponent som
inte finns hos andra leverantorer.

Vertikal Integration: Nér ett foretag mer eller mindre drivs som en mellanhand for en
leverantdr, och leverantorer har mgjlighet att sélja direkt till slutkunden. Johnson, Scholes
och Whittington (2009) talar om exemplet dd flygbolag kunde borja sélja sina biljetter
direkt fran deras hemsidor istéllet for att vara beroende av att resebyrder lyckades sélja
deras biljetter (Porter, 2008; Porter, 1979; Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Rivalitet fran konkurrensen

Konkurrenter dr organisationer som erbjuder liknande tjénster och produkter som ens
eget, samt att dem é&r riktade mot samma malgrupp (Porter, 2008; Porter, 1979; Johnson,
Scholes & Whittington, 2009). Det handlar d& inte om substitutet varor eller tjanster.

Faktorerna som beddms 4r nu:

Balansen: Ifall det finns flera foretag i olika storleker inom ett segment, forsoker ofta
foretagen undvika konflikter 1 form av hdrdkonkurrens. Da foredrar ofta foretag att nischa
sig 1 den utstrdckningen att det inte gér att tala om tydligt pris eller erbjudande krig.
Déaremot ifall det finns fa stora foretag inom ett segment blir det 1att ett 6ppet krig da det
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tydligt handlar om att marknadsandelar frdn konkurrenten (Porter, 2008; Porter, 1979;
Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Segments tillvédxt: Ifall en marknad véxer sd gor dven foretag inom det segmentet och
fokus ligger pé att kontinuerligt anpassa den strategiska passformen for att kapitalisera pa
nya mojligheter. Ifall en marknad inte véixer s& dr enda sittet for ett foretag att fa nya
marknadsandelar att ta andelarna fran konkurrensen.

Hoga fasta kostnader: Ifall fasta kostnaderna inom ett segment dr hoga blir ofta
konkurrensen tuff. D& forbattringar av produkter och tjdnster krdver hoga investeringar
inom forskning och innovation vinder sig ofta foretag till stordriftsfordelar for att forsoka
vinna priskrig (Porter, 2008; Porter, 1979; Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Hoga barridrer for att frigora sig: Ifall ett foretag inte kan ldmna ett segment utan att
betala dyra kostnader; sldnga bort utrustningen som det finns kopare till, ldgga ner
fabriker som ingen vill kopa, ingen mojlighet till likvidering av tillgangar, etc, sa blir det
ofta en hard kamp om att inte bli det foretag som maste ldmna in konkursansokan.

Daéliga mojligheter till differentiering: Nér det ar svart att fa ett dvertag eller forbéttra sin
strategiska passform genom differentiering, ex nédr ens produkt &r salt, s blir
konkurrensen hardare da det i princip enbart priser som gar att dndra for att vinna
marknadsandelar (Porter, 2008; Porter, 1979; Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Porters konkurrenskraftiga strategi

Efter att Porter skrivit FFF gjorde han ett ytterligare verktyg som heter
konkurrenskraftiga strategier. Det handlar om att anpassa sig pa ett sitta att ens
verksamheter fokuserar pa en malgrupp av kunder. Anpassningen sker pad tva
dimensioner av tva kategorier: produkt/tjdnst och segmentet/mélgruppen. Det handlar
antingen om att sikta in pd ett helg segment, ex kunder som vill kdpa bilar, eller ett
specifikt segment inom samma industri, ex kunder som vill kopa familjebilar. Nar det
géller produkter och tjdnster blir dimensionerna pris eller differentiering; billiga priser
eller produkter med extra virde genom differentiering.

Kostnad Differentiering

Brett segment Liagsta kostnad; ett komplett | Béttre produkter/tjanster
sortiment av biliga verktyg. | inom hela sortimentet: ex ett
helt sortiment av verktyg

med hog kvalité
Selektivt segment Lagsta kostnad inom ett | Bittre produkt inom ett
enskilt segment; ex | enskilt segment: ex den
billigaste skiftnycklarna pé | bésta skiftnyckeln pa
marknaden. marknaden.

Figur 2. Anpassningen av Porter’s Konkurrenskraftiga strategier fran Kroenke (2011, s. 98).
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3.3.1.2 Redovisningsanalys

For att kunna analysera ett foretag baserat pa den redovisning som finns sa vander man
sig till tre delar; resultatrikningen, kassaflodes och finansieringsanalysen, och
balansridkningen (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002) . Dessa tre delar analyseras
enligt ett ramverk hur de ska bedémas. Denna sektion av uppsatsen forklarar dessa tre
delar samt ramverket runt dem.

3.3.1.2.1 Resultatrakning

Ar ett dokument som redogdr ett foretags resultat under ett ganget budgetar (Wood &
Sangster, 2008). Ofta men inte alltid rdknas ett budgetar som de tolv manader den infaller
1 kalendern, men for vissa foretag riknas ett budgetar inte fran januari. Da ett foretags av
verksamhetsmaéssiga anledningar har forlagt sin verksamhet pa ett annat tidsintervall.
Exempelvis jordbruk brukar rikna sitt budgetar fram till september (Nilsson, Isaksson &
Martikainen, 2002).

I resultatrikningen ndmns inkomsten brdde i brutto och nettoformat, samt den rena
forséljningsintdkten. For bruttoinkomsten subtraheras forséljningsintdkten med
kostnaderna for att producera tjdnsterna och varorna (Wood & Sangster, 2008; Gitman,
2009). For att f4 nettovinsten tas rorelsekostnader bort. Foretag brukar redovisa
nettovinsten bade for och efter skatt. Da ett foretag ska gora aktieutdelningar maste denna
baseras péd nettovinsten efter skatt. Frdn den visten tas en del for preferensaktier som
divideras pd antalet aktiedgare for att plocka fram utdelning per aktie som skall finnas
med i resultatrdkningen (Wood & Sangster, 2008).

3.3.1.2.2 Balansrakning

Detta dokument redogor tre huvudsakliga @mnen; vilka tillgdngar ett foretag dger, dess
skulder, och det egna kapitalet. Tillgdingarna redovisas enligt tva kategorier,
omsittningstillgangar och driftsmedel (Wood & Sangster, 2008). Omséttningstillgéngar
ar tillgdngar som kommer att forbrukas (omvandlas till pengar) senast inom ett budgetar,
medan driftsmedel kommer att brukar under ett flertal budgetir (Wood & Sangster,
2008). Omsittningstillgdngar kan vara fodringar eller inventarier medan driftsmedel kan
vara fordon eller fastigheter. For att fa fram nettotillgdngarna pa balansrikningen adderas
omsittningstillgngar 1hop med driftsmedel, for att sedan subtrahera bort
vardeminskningarna pa de fasta tillgangarna (slitage och alder minskar bokforingsvardet
pa driftmedlen (Wood & Sangster, 2008; Gitman, 2009).

Efter att tillgdngarna redovisats under en egen del 1 dokumentet redovisas skulderna och
det egna kapitalet tillsammans. Piasamma sitt som att tillgangarna definieras i tva
kategorier efter deras berdknande livslingd sa definieras skulder efter nidr i tiden dem
skall betalas. Det finns darfor kortfristiga skulder som skall betalas inom ett budget ar
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och langfristiga skulder som inte skall betalas inom ett &r (Wood & Sangster, 2008;
Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Dérefter redovisas det egna kapitalet, inkomsterna fran preferensaktierna samt
inkomsterna frin nyemissionerna. Efter utdelning representeras det bundna egna kapitalet
som 4terinvesteras och anvdnds inom verksamheten (Gitman, 2009).

3.3.1.2.3 Kassaflode och finansieringsanalysen

Kassaflodesanalysen dr det dokument som redovisar betalningsflode fran olika delar av
verksamheten; investeringsverksamheten, finansieringsverksamheten och den lopande
verksamheten. Genom att spalta upp inkomster och kostnader genom olika faktorer, och
sedan dela in faktorerna 1 tre kategorier efter hur dem passar in 1 verksamheten, kan man
se styrkor och svagheter i foretaget. Efter att subtrahera kostnaderna mot inkomsterna ser
man nettokassaflodet. Kassafloden ar bra att studera dver tid for att en konkret utveckling
av l1onsamheten (Gitman, 2009; Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

3.3.1.2.4 Ramverket for Redovisningsanalys
Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) s& bor ett ramverk hantera:

* Redovisningsprinciper

* Flexibilitet i Redovisning

* Reflektion utav redovisningsstrategin

* Reflektion utav den kompletterade informationen

* Hainsyn till Potentiella varningssignaler

Redovisningsprinciper syftar pd hur foretag hanterar de mest essentiella posterna 1
redovisningen for ett foretag. Essentiell 1 denna bemérkelse handlar om de posterna som
utgdr de storsta framgingsfaktorerna och de storsta riskerna. Ifall ett foretag vill bokfora
sin marknadsforing som en immateriell tillgadng vilken nedvérderas sakta eller ifall varje
marknadsforingskampanj (reklamfilm, annons, etc) ska direkt kostnadsféras som en
kostnad.

Beroende pa hur dessa kostnader bokfors, okar eller minskar virdet vdsentligt. En
varderare viljer noggrant att studera hur foretaget véljer att virdera sina tillgangar och
kostnader. Att foretag kan vilja olika sitt att redovisa handlar om flexibilitet, vilket har
olika relevans for olika foretag (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Det tidigare
nimnda exemplet om immateriella tillgdngar ér ett typ exempel pa hur ett foretag har
valfrihet 1 hur dem ska redovisa en kostnad. Immateriella tillgdngar som forskning eller
marknadsforing kan avskrivas under max 10 ar vilket har substantiell effekt vardet av ett
foretags driftsmedel (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).
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Hur foretag véljer att utnyttja sina redovisningsprinciper och sin flexibilitet handlar om
redovisningsstrategi. Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) anser att en virderare bor
fundera Gver varfor foretag redovisar som dem gor. En anledning kan vara att dgarna dger
en stor del av aktierna och har ett direkt intresse av P/E-talet (Vishwanath &
Krishnamurti, 2009).

Utover den information ett foretag méste redovisa enligt lagen, s finns den annan
information som foretaget friviligt redovisar (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).
Detta kallas for kompletterande information. Denna information gér att anvénda till att
jamfora foretag med andra foretag inom samma industrisegment. Skiljer sig det, och 1 sa
fall varfor? Kan skillnader forklara foretags valda strategi? Ofta kan den kompletterande
informationen ge indikationer pa objektiv och mal som finns i ett foretags strategi
(Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Genom analyser av ett foretags bokforing kan ett flertal varningssignaler synas (Nilsson,
Isaksson & Martikainen, 2002). Liknande varningssignaler kan upptickas da nyckeltalen
analyserar 1 den finansiella analysen. Ett exempel av en varningssignal kan vara en
O0kning av kundfodringar utan att férséljningar har okat. Detta indikerar da att foretaget
har forlangt kreditdagarna for att 6ka vérdet av sina kundfodringar (Nilsson, Isaksson &
Martikainen, 2002)

3.3.1.3 Finansiell analys

Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002, s 23) &r den finansiella analysens syfte
att "bedoma foretagets framtida prestation”. Den finansiella analysen utférs med hjilp av
olika nyckeltal som t.ex. analyserar foretagets lonsamhet och dylikt. For att analysen ska
bli sa tillforlitlig maste man vélja ut rétt nyckeltal samt begridnsa antal nyckeltal da det
kan forsvara analysen om for stora méngder information ska behandlas (Nilsson, Isaksson
& Martikainen, 2002).

3.3.1.3.1 Nyckeltal

For att ge mer tyngd till dessa floden anvédndes nyckeltal for att bittre se l1onsamheten
och den finansiella tyngden. Det finns flera sorters nyckeltal, alla kommer inte ndmnas,
varav négra viktiga dr dessa:

Soliditet: Det Egna kapitalet delas pa de totala tillgdngarna for att avgora hur pass mycket
av foretaget som finansierats av det egna kapitalet (Bhimani, Horngren, Datar & Foster,
2008).

Skuldséttningsgrad: Skulderna delat pa det egna kapitalet, for att se hur pass mycket
foretaget dr finansierat av skulder (Gitman, 2009).

Rorelsemarginal: Hér delas rorelseresultat pa omséttning for att f4 fram hur pass mycket
pengar det finns efter betalt kostnaderna for den I6pande verksamheten (Gitman, 2009).
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Likviditet: Tillgdngarna delas hér pa skulderna for att se hur pass mycket skulderna kan
tdckas av ett foretags inkomster. Ifall kassaflodet ar daligt sd dr det ofta ett likviditetstest
som blir viackarklockan(Gitman, 2009; (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002)).

P/E tal: Aktuella aktiekursen delat pa vinst per aktie. Ut finansierarna och aktiedgarnas
perspektiv syns hir hur 1dng tid det tar innan en aktiedgare har fatt tillbaka 1 vinst vad
agarna kopt aktien for (Gitman, 2009). Till exempel, ifall aktien kostar 1 kr, och vinster
per aktie dr 50 Ore sé tar 2 dr innan aktien har betalt sig sjdlva genom vinst ( 1 X 0,5 = 2).

3.3.1.3.2 Praktiken

Nyckeltalen dr bara anvdndbara i1 olika kontext, ofta 1 ett tidsperspektiv eller i ett
branschperspektiv (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). I ett tidsperspektiv studeras
foretags prestation over tiden, for att avgora hur pass effektivt foretags resurser anvénds.
I ett branschperspektiv syns ifall ett foretags utveckling foljer 1 linje med Ovriga
konkurrenter, béttre eller simre. Det finns problem med att tolka nyckeltal da det kan bli
manipulerade, antingen med flit eller pga. deras natur. Exempelvis kan foretag vélja att
boka in intdkter dédr delar av summorna kommer att betalas 1 framtiden. Genom att boka
det totala vdrdet av en tjdnst, som egentligen ska generera sitt totala virde periodvis 6ver
en lingre, s har foretag mer pa bokfort virde &n dem egentligen har i1 existerande
(Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

P& samma sitt som inkomster kan manipuleras d4 dem har en koppling till framtiden kan
aven bokforing manipuleras genom att flytta fram rorelsekostnader till ett annat budgetar.
Immateriella tillgdngar, exempelvis goodwill, nedskrivningar kan d4ven manipuleras. Det
ar viktigt att papeka att ifall ett foretag sitter 1 system att skjuta fram sina kostnader, sé att
tillgdngars omséttningskostnader minskar, s okar vinstmarginalen och ett foretag ser
starkare ut (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Ifall den strategiska analysen kan visa ett foretags styrkor och svagheter sd méter
redovisningen dessa tva faktorer. Dock finns de fallgropar 1 att se det riktiga virdet da det
inom redovisning flexibelt gar att applicera olika principer. Kostnader kan bokas 1
framtiden, framtida inkomster kan bokas som om dem fanns idag, avskrivningar kan
minskas pa tillgangar (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Ur finansidrers perspektiv blir redovisning intressant for att kunna bedéma ifall foretaget
har den likvitidet som krivs for att betala tillbaka 1&n och investeringar. Aven for
aktiedgare &dr redovisningen viktigt dd den kan indikera om framtida finansiella
utveckling, vilket innebdr viardedkningar péd deras aktier (Nilsson, Isaksson &
Martikainen, 2002).

Nyckeltalen har olika relevans beroende péa vilken bransch foretaget tillhor, for foretag

som &r operative inom en bransch med hog risk ar likviditet viktigt. Att ha
bufferttillgdngar ifall ovédntade kostnader dyker upp. For ett foretag som arbetar med
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forsiljning av stora kvantiteter 4r asset turnover’, formigan omvandla tillgangar till
intdkter, en indikator pa hur pass bra forséljningskanaler ett foretag har (Nilsson, Isaksson
& Martikainen, 2002).

Det finns tre allmént accepterade termer som beskriver forhallningsséttet till analysen av
nyckeltal (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Longitudinell metod, ar da
nyckeltalen studeras 6ver tid. Studien stracker sig 6ver i regel over fem ar. Som tidigare
namnt sd spelar flera faktorer in i en analys, och ett foretag ar inte en isolerad enhet.
Externa héndelser kan dndra fOrutsdttningar pa ett permanent sitt som gor att idén om
trender blir mindre aktuell (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Ifall ett foretags nyckeltal bedoms efter hur dem ligger jamfort med andra foretag av
samma sort och inom samma bransch, sa dr det enligt tvérsnittsmetoden (Nilsson,
Isaksson & Martikainen, 2002). Metoden dr langt ifran en exakt vetenskap dd inga
foretag dr exakt lika. Skillnader mellan nyckeltal dr naturliga konsekvenser av olika
strategier och prioriteringar. Det dr darfor mer fokus pd att forstd varfor skillnaderna
uppstar (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

En metod som é&r orienterad efter ledningens mél ar tumregelmetoden (Nilsson, Isaksson
& Martikainen, 2002). Detta forutsétter att det finns utsatta mél for vilka virden vissa
nyckeltal skulle vara. Det ger en indikation om hur pass vil ett foretag kan styra sin
ekonomi och verksamhet. Precis som de flesta analysmodeller och vérderingsmetoder,
skall alla metoder anvdndas som komplement tillsammans for att ge en holistisk bild av
foretag (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

3.3.1.4 Prognoser

Utifrén dessa analyser kan en proformamodell skapas. Det dr en modell som representera
en prognos av foretags framtida tillvdxt. Prognosen och tillvixten speglar I
prognostiserade resultatrdkningar och balansrédkningar.

I detta ingér att kassainflodet diskonteras till dagens vérde, diskonteringar forklaras i
kassaflodesvarderingen. Det finns ingen universell proformamodell men ofta baseras
inkomsterna pa prognostiserade forsiljningsintidkter. Dessa bygger mycket pd hur den
strategiska analysen ser ut. Beroende pa hur marknadsandelar ett foretag har potential att
fa via sin strategi har en direkt koppling till hur mycket ett foretags fOrsdljning
prognostiseras.

Niar en forsdljning spas o©ka, forsoker dven virdera uppskatta hur pass mycket
rorelsekapitalet behovs 0ka. Det dr en given utgangspunkt att nir forsidljning okar méste
dven foretags omsdttning, resurserna inom ett foretag, oka. Eftersom alla komponenter 1
ett foretags ekonomi har en reciprok natur krdvs kalkylprogram for att strukturera en
proformamodell.

3 Ej hittat motsvarande svensk term
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3.3.1.5 Vardering

Avslutnings leder en fundamental analys till en virdering av foretaget i sin helhet. Hér
finns det tva forhallningssitt till att vardera ett foretag. Det gér att plocka bort elementet
av framtida utveckling och enbart analysera befintliga tillgdngar och skulder, denna
metod kallas substansvirdering. Dd framtida tillvdxt tas med i1 berdkning sd anvinds
avkastningsvirdering.

3.4 Varderingsmodeller

I var uppsats kommer fyra olika vérderingsmodeller presenteras nidrmare ndmligen;
avkastningsbaserad vérdering (diskonterad kassaflodesvardering), multipelvérdering,
substansvirdering samt marknadsvérdering.

3.4.1 Avkastningsvardering

Vid en avkastningsvirdering utgdr man frdn avkastningen 1 fOretaget och virdet av
foretaget berdknas som ett “nuvérde av framtida avkastning” (Lundén & Ohlsson, 2007, s
83). Genom att titta pd foretagets historiska resultat ett par ar bakét i tiden kan vérderaren
rakna ut “framtida uthélligt resultat” (Hult, 2003, s 84) som &dr grunden till att bedéma
foretagets framtida avkastningsvdrde och 1 denna prognos tar man hénsyn till en
kalkylrdnta. Det dr viktigt att komma ihdg att denna utrdkning av avkastningsvirdet ar
baserat pa prognoser med vissa antaganden (Hult, 2003). Nedan foljer forklaring av tva
olika typer av modeller av avkastningsvérderingar; kassaflodesbaserad véardering samt
multipelbaserad vérdering.

3.4.1.1 Kassaflodesbaserad vardering (Discounted Cash Flow modell)

Detta dr en varderingsmodell som diskonterar framtida kassainfldden till dagens vérde.
Modellen avser de fria kassaflodena som delas ut till aktiedgare eller foretagsidgarna (ifall
inte foretaget ar ett aktiebolag), och inte basarets kassaflode (Tolleryd & Frykman, 2000).
Fria kassaflodet inkluderar alla tillgdngar som kan likvideras inom en kort tid, d& dessa
tillgdngar inte krdvs for den 16pande verksamheten eller att dem krivs for att skapa
framtida tillvdxt. Utdelningar bestims av ledningen och kan variera beroende péd deras
beslut. Utdelningar till aktiedgarna reflekterar alltsd inte det faktiska kassaflode ett
foretag har. Ifall ledningen anser att foretaget bor ha mer likviditet &n vad som é&r
nodvindigt for att kunna klara av ovéntade utgifter kan dem minska utdelningarna.
Konceptet av det fria kassaflodet dr dynamiskt och inte konstant, sparandet 1 aktier ar
forhoppningarna att utdelningar pé sikt betalar tillbaka kostnaden av aktien(Tolleryd &
Frykman, 2000).
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I en kassaflodesviardering delas tidsperspektivet upp i tva kategorier, explicita perioden
och horisontsvirdesperioden. Den explicita perioden dr dem nidrmaste aren, ddr varje ar
enskilt prognostiseras. Horisontsvirdesperioden ér ett schablonvirde som motsvarar alla
ar frdn den explicita periodens slut till odndligheten. Skiljelinjen mellan de bada
kategorierna nar dem definieras dr enligt nér tillvdxten forvéntas bli konstant. Att ha en
konstanttillvixt dr att innefinna sig 1 en steady state och enligt Tolleryd och Frykman
(2000) brukar detta ske tidigaste efter tre &r och senast efter femton &r. For att
virderingsmodellen ska kunna anvindas maste den bli diskonterad med kalkylrdntan. Vi
kommer kort att forklara kalkylrdntan efter att vi redogjort bdde horisontvirdet och den
explicita perioden(Tolleryd & Frykman, 2000).

3.4.1.1.1 Explicit period

Ett enskilt ars fria kassaflode definieras enligt den maximala utdelningen ett foretag kan
ge till sina aktiedgare efter att foretaget fullgjort alla sina dtagande och gjort nddvéndiga
investeringar for framtiden (Tolleryd & Frykman, 2000). De atagande ett foretag har ar
att etablera ett rorelseresultat efter avskrivningar. Foretaget maste alltsa g 1 vinst efter att
intdkterna subtraherats mot kostnaderna. Dérefter beskattas rorelseresultatet.

Da har basérets kassaflode etablerats, dér tvd kategorier av kostnader skall tas bort innan
det fria kassaflodet kan berdknas (Tolleryd & Frykman, 2000). Kategorierna é&r
investeringar 1 anlidggningstillgdngar och investeringar 1 rorelsekapital. Tanken &r att
anlidggningstillgdngar skapar intdkter i nuvarande budgetdr samt framtida, medan
rorelsekapital genererar intdkter 1 enbart nuvarande budgetar. Dock gar det att boka
forskningskostnader, forskning som skall genera intdkter 1 framtiden, som
direktkostnader forutsatt att det inte dr investeringar som krdver nedskrivningar. Alla
nedskrivningar maste tas i berdkning innan det fria kassaflodet kan berdknas (Tolleryd &
Frykman, 2000).

Investeringar 1 rorelsekapital dr de kostnader som behdvs goras for att utoka kapaciteten
av omsittningstillgdngarna (Tolleryd & Frykman, 2000). Att bygga storre lager, och att
utoka buffertbudgetar faller da inom kategorin rorelsekapital. Definitionen ar svérare for
det senare exemplet, budgeter, da likvida medel kan anvéndas pd olika sitt. Hur pass
mycket likvida medel behdvs for rorelsekapitalet, alltsd for att underhélla den l6pande
verksamheten, eller som kan undanvaras som vinst. For tillvixtbolag minskar ofta
avkastningen pga. att rorelsekapitalet kraftigt méste dkas (Tolleryd & Frykman, 2000).

Utover varulager och likvida medel kan dven kundfodringar och leverantorsskulder
paverka rorelsekapitalet (Tolleryd & Frykman, 2000). De likvida medel som kvartar av
den process vi ovanfor beskrivit dr de fria kassaflédena. Denna berdkning gors for varje
enskilt ar baserat pd de ovan ndmnda faktorerna for komma kassaflédena under explicita
perioden (Tolleryd & Frykman, 2000). Formeln dr: Rorelseresultat minus forandringar 1
rorelsekapitalet X skattesatsen (1- skattesatsen) delat pé kalkylréntan (1 + kalkylrédntan).
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3.4.1.1.2 Horisontvardet

Det dr onekligen svért att virdera ett foretagsviarde langt bort 1 framtiden, dock ar det
viktigt att podngtera att nér aktier och forsdljningarna baseras pa véarderingsmodeller sa ar
horisontvardet alltid storre dn den explicita periodens vérde. Detta dr forstarligt dd den
explicita perioden maximallt stricker sig runt tio &r medan horisontvérdet ticker mer dn
det dubbla (Tolleryd & Frykman, 2000).

Anledningen till viarderarna véljer att satsa pa ett horisontvérde istillet for att forldnga
den explicita perioden &r att pd ldng sikt blir enskilda kostnadsposter eller intiktsposter
rena chansningar. Det dr svart att rikna ur hur pass mycket ens lagerkapacitet ska utokas
om femton &r. Dirfér viander sig virderarna till en metod for Dberdkna
horistontvédrdesperioden, eller steady state (Tolleryd & Frykman, 2000).

Formeln &r: Kassaflodets antal &r X Konstanta tillvixten (tillvixten pa det sista aret av
den explicita perioden). Det diskonteras sedan med hjilp av en kalkylrdnta dir den
konstanta tillvixten ar subtraherad.

3.4.1.1.3 Kalkylranta

Kalkylrdntan dr en diskonteringsrénta dér framtida inkomster gér att omvandla till dagens
varde. Det finns flera sorters sitt att formulera en diskonteringsrdnta men den vanligaste
metoden dr vigd kapitalkostnads metod (Weighted Average Cost of Capital (WACC) pa
engelska). Formeln for vigd kapitalkostand ser ut sa hér:

(Skulder/totalt kapital X (1-skatt)) X rintan pd skulder) + (Eget kapital/totalt kapital)) X
avkastningen pa egna kapitalet).

3.4.1.1.4 Det slutgiltiga vardet

For att fi fram den slutgiltiga metoden finns det tvd alternativ. Det ena &r att addera
diskonterade kassafloden frdn de explicita perioderna tillsammans med det diskonterade
horisontvardet (Tolleryd & Frykman, 2000).

Det andra alternativet dr da vérderarna har etablerat att det kommer att komma en tillvéxt
cykel, detta kallas for overtillvixtperiod. Nér viarderarna dr sd pass sdkra att en viss
period, relativt kort som tre till fyra &r, kommer att ha en tillvixt som dr hogre an
tillvixten under horisontperioden eller den explicita perioden sa berdknas dessa ar enskilt.
Formeln ser precis ut som den gor for den explicita perioden, dock é&r ars intervalet vid en
annan period. Ifall den explicita perioden tdcker 2011-2016, kan overtillvixtperioden
vara 2020-2023 (Tolleryd & Frykman, 2000).

Detta hdander enbart dd det dr vildigt troligt att denna tillvaxtcykel kommer ske, da det
anses vara missvisande att inte inkludera denna period i1 ekvationen. Formeln for det
totala virdet av diskonterade kassafloden, kassaflodesvirdering, dndras da till en
treperiodersmodell. Bada modellerna representeras 1 figur 3.1 nedanfor:
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TOTALA VARDET AV DE VARDET AV DE

HORISONTVARDET

1 I situationer da virderarna anser att foretaget kommer att
uppleva en dvertillvaxtperiod.

Figur 3.1 Var version av kassaflodesvérdering baserad pa Tolleryd och Frykman, 2000, s. 35.

3.4.2 Multipelbaserad vardering

En genvig till att finna ett foretags nuvirde dr att géra en multipelvdrdering. Denna
metod analyserar ett foretag genom att stidlla dem i relation med andra foretag inom
samma industri inom samma segment och nisch (Vishwanath & Krishnamurti, 2009;
Tolleryd & Frykman, 2000). Multipelvirdering &r en omfattande analys som tar i
beaktelse vinster, kassafloden, marginaler och tillvixtpotential (Tolleryd & Frykman,
2000). I och med att den lanar mycket av sin information fran redande etablerade foretag
gar den fort att gora. Dock &r det svart att avgora vilka foretag som gér att anvianda som
referens for det foretag som skall analyserar (Tolleryd & Frykman, 2000; Vishwanath &
Krishnamurti, 2009).

Déarfor ar det viktigt i att en hog man definiera element hos det foretag som skall
analyserar. Sedan tars det elementen och jamfors med den konkurrans som finns
(Vishwanath & Krishnamurti, 2009). Element att titta pa dr dem som vi tidigare
presenterat under strategi-och redovisningfaktorerna. Bland de strategiska elementer
anvinds etableringshot och substitut for att finna en nivé av risker som gar att applicera
bade det foretag som skall analyseras och konkurrensen. Har vill man alltsd finna en
jamniva mellan virderingsobjektet och referensobjektet. Av redovisningsfaktorerna ser
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girna virdena att storleken pd foretagen dr lika: 1 hdnsyn till omséttning, antal anstéllda,
etc (Tolleryd & Frykman, 2000). Nér véirderarna har etablerat ett vardigt referensobjekt
virderas det nuvarande foretaget efter skillnader pa multiplarna emellan de bada. I USA
finns en data bas kallad Standard Industrial Classification (SIC) dér foretag blir
identifierade enligt samma faktorer for att fa tilldelade sig ett tresiffrigt SIC nummer
(Vishwanath, 2009). Ifall mindre dn fem foretag kan klassas som en egen tresiffrig serie
kan dem bli tilldelade tvésiffriga nummer som indikerar en industritillbehorighet och inte
ett eget foretagssegment (Vishwanath & Krishnamurti, 2009).

3.4.2.1.1 Vinstmultiplar

Nar vinsterna emellan foretag studera ser man ofta till P/E-tal, detta &dr for att finansiérer
vill hitta foretags vars aktier &r undervirderade. Ifall tva foretag nistan ar precis likadana
men vars P/E tal varierar stort si finns det en stork risk det foretags var P/E-tal dr sdmre
snart stiger upp till viardet av det likvérdiga foretaget. (Tolleryd & Frykman, 2000)
Bortsett fran risken att goéra fel uppfattning om referensobjektet sa kan dven hela
branschen vara overvirderad. Ett exempel pa det har varit IT-industrin dér hela industrin
var overvérderad.

Enligt Vishwanath och Krishnamurti (2009) brukar ett hogt P/E-tal tala for en béttre
viardeokning medan ett lagt P/E-tal brukar leda till en mindre vérdedkning pd sikt,
ddremot har hogt eller ldgt P/E inte ndgon stark koppling till att foretaget blir virderat till
dess korrekta vdrde. Generella riktlinjer dr att inte bara jamfora P/E-tal med samma sorts
foretag 1 samma industri, utan att 4ven se pd hela industrin och andra foretag av samma
typ och i samma bransch under olika tidsperioder. En tumregel &r att ett foretaget med en
bra tillvixt, 14g risk, och har ett 14gt behov av investeringar bor fortjéna ett hogt P/E-tal.
Ett P/E-tal kan dven bli tillfalligt manipulerat genom att exempelvis foretag nyligen salt
av en del av ett foretag. Nér forsdljningsintdkten kommit in pa bokforingen ser plotsligen
foretaget ut att ha gjord starka ekonomisk tillvixt. P4 sikt jamnar detta ut sig di en
forséljning 1 sig sjilv inte Okar ett fOretags lopande verksamhets effektivitet eller
lonsamhet. Vissa foretag dr 1 branscher som har cykler av tillvdxt och vardeminskning,
dér det géller att kinna till dessa cykler for att inte till exempel investera 1 ett foretag som
stdr en mdnad fran att inleda en virdeminskning (Vishwanath & Krishnamurti, 2009).

For att tackla cyklerna finns det ofta ett utrdknad arligt snitt pa utdelningarna av aktier.
Samma gors dven for réntabilitet pa eget kapital. En fallgrop med att anvinda
vinstmultiplar dr att ofta soker virderarna efter vad aktierna dr virda och inte vad sjilva
foretag ar vért 1 en forsdljning (Vishwanath & Krishnamurti, 2009).

3.4.2.1.2 Kassaflodesmultiplar och Intaktsmultiplar

Samma princip som vinstmultiplar men istéllet for vinst ser virderarna pa kassaflodet.
Antingen studeras rorelseresultatet efter avskrivningar eller rorelseresultatet fore skatt
och avskrivningar.
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Vissa foretag inom en tillvdxt bransch gor aldrig vinst och far alltsd inget positivt
rorelseresultat som kassaflodesmultiplar krdver. D& studeras P/S-tal, vilket dr Priset pa
foretag delat pd den prognostiserade intdkter. Detta visar alltsd hur foretaget utvecklats
mot att tillsluta kunna técka sitt eget virde med intékter (Tolleryd & Frykman, 2000)..

3.4.2.1.3 Multiplar for specifika branscher

Av forstérliga skil dr vissa analyser mer relevanta dn andra inom specifika branscher.
Tolleryd och Frykman (2000) tar exemplet med hotellbranschen dé nyckeltalet foretagets
pris/antal hotellrum ar viktigt. Fordelen med multiplar av denna sorts ar att dem sédger
mycket inom sidregna dynamiska branscher. I hotellbranschen med 14g och hogsdsonger
kan hotellrummen sdga mer och framtida kassafloden @n en analys av de tidigare
kassaflodena.

Utrdckningarna av multiplarna dr litta att gora, diremot dr det svart att finna det nyckeltal
som gor analysen relevant. Foretagspriset dr en konstant, men nyckelvérdet dr den delen
av ekvationen som ska leda till att ge en prognos av framtida kassainflode (Tolleryd &
Frykman, 2000).

3.4.3 Substansvardering

Substansvirdering 4r en annan metod som kan anvdndas vid fOretagsvarderingar.
Substansvérdet definieras som foretagets tillgdngar minus foretagets skulder (Hult, 2003;
Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002; PwC, 2007). Man kan séga att substansvérdet &r
det samma som eget kapital dd eget kapital & summan av tillgdngar minus skulder
(Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Denna vérdering kan goras pa tva sitt, den
forsta en forsiktig vardering som bygger pd bokforingslagen som siger att tillgangar ska
tas upp till anskaffningsvédrdet, man far alltsd inte vérdera tillgingar hogre &n sa,
undantag for fastigheter finns. Denna typ av substansvirdering som dr baserad pa
bokforda varden utfors t.ex. ndr skattemyndigheten bedomer foretagares formogenhet
(Hult, 2003).

Det andra sittet, och dven det vanligare, ér att anvinda tillgdngar och skulders verkliga
viarde baserat pa en balansrdkning justerad med verkliga véirden ndr man gor en
substansvirdering. Tillgangar och skulders virde fordndras ju allt eftersom tiden gar och
det ar detta som &dr det verkliga virdet som bor vara till grund for virderingen (Nilsson,
Isaksson & Martikainen, 2002).
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Figur 4. Beskrivning av substansvirderingens komponenter. Kélla: Hult (2003), s 100, egen
version.

Man anvénder dd det marknadsméssiga eller verkliga virdet av tillgdngen eller skulden
vilket &  ateranskaffningskostnaden @ pd  virderingsdagen  (Hult,  2003).
Ateranskaffningsvirde anvinder man nir det giller en “going concern” vilket innebdr att
foretaget ska fortsitta drivas (PwC, 2007, s 32). Likvidationsviarde, &dven kallat
slaktviarde, kan dven anvédndas vid en substansvirdering vilket &r “det virde pa
tillgdngarna som kan erhéllas vid en likvidation™ (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002,
s 302). Ateranskaffningsvirdet for en going concern ir oftast inte det samma som
likvidationsvérdet som ofta blir ldgre dn det forstndmnda.

Olika saker pdverkar likvidationsvirdet sdsom 1 vilken hastighet avvecklingen sker, vid
snabb avveckling fr maskiner och inventarier ett ligre varde. Kostnader tillkommer for
avgangsvederlag till de anstillda vilket kan bli en stor kostnad. Det kan dven vara svart
att fa salt fabriksbyggnader, det beror pd hur marknaden ser ut vid tillfillet och
byggnadens placering. For att fa en rittvis bild av substansviardet bor man dérfor ta
hinsyn till detta och gora virderingen baserat pa “olika antaganden om
likvidationsldngdens period” (Hult, 2003, s 109). Det édr déarfor inte vanligt att anvdnda
likvidationsvérdet 1 samband med substansvdrderingar. Undantag for detta dr dd det gar
daligt for ett foretag och kontrollbalansrikning maste upprittas, vilken ar en typ av
likvidationsvardering (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Vid en justering av balansrdkningen kan den senaste balansrdkningen anvéndas eller en
budgeterad balansrdkning. Man gér da igenom de olika posterna och justerar dem till det
verkliga virdet eller slaktvédrdet. Vissa poster kan vara svarare att bestimma &n andra
(Hult, 2003). Det ar framst tillgdngar som justeras da dessa é&r, enligt redovisnings
principer, lagt vdrderade medan skulderna mer séllan behdver justeras da de enligt
samma principer dr hogt varderade (Lundén & Ohlsson, 2007).

Tillgdngarna 1 balansrdkningen delas upp 1  omsittningstillgangar  och
anlidggningstillgdngar. Till omséttningstillgdngarna tillhdér poster som kassa/bank,
kundfordringar och varulager. Den forstndmnda, kassa/bank, behdver oftast inte justeras
da “’pengar ar pengar” (Lundén & Ohlsson, 2007, s 70).

Nér det kommer till kundfordringar ddremot bor man ta hinsyn till risken for forlust om
en fordring ej betalas t.ex. (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Ofta delas
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kundfordringar upp mellan sdkra och osédkra vilket kan hjdlpa till d4 man ska ta hinsyn
till forlustrisken (Lundén & Ohlsson, 2007).

Att vdrdera varulagret kan vara komplicerat. Enligt Lundén och Ohlsson (2007, s 67)
“handlar det inte enbart om varornas skick, du maste ocksa bedoma virdet 1 forhallande
till storleken pa lagret ... ett alltfor stort lager brukar innebéra svérigheter att fa ut fullpris
for alltthop”. En annan aspekt ndr det kommer till varulagret &r att foretag ofta
Overvirderar lagret ndr det gar sdmre for foretaget och tvartom undervirderar nir det gar
bra for att undvika hog skatt. Bdde Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002, s 307) och
Lundén och Ohlsson (2007, s 67) dr 6verens om att den som vérderar varulagret bor vara
sakkunnig och ha stor erfarenhet da det kan vara komplicerat.

Anlaggningstillgdngarna kan delas upp 1 materiella tillgdngar som byggnader och mark
samt maskiner och inventarier, immateriella tillgdngar som goodwill, patent och
varumdrke och dven finansiella tillgdngar som aktier i dotterbolag eller intressebolag.

De materiella tillgdngarna byggnader och mark ar bdda av den karaktdren att de tenderar
att oka 1 virde med aren och utgdr ofta dolda reserver 1 balansrdkningen. Badda posterna
tas upp 1 balansrikningen till anskaffningsvirdet, skillnaden &r att byggnader sedan skrivs
av under viss tid medan mark forblir densamma dd mark ej far skrivas av enligt
redovisnings principer (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Ofta kan man anvénda
jamforelseobjekt vid faststillandet av vdrde av byggnader och mark. Justeringen av
posterna gor man sedan antingen genom att justera dka eller minska posterna byggnader
och mark eller alternativt for byggnader kan man justera avskrivningarna om de anses for
hoga eller ldga (Lundén & Ohlsson, 2007). Maskiner och inventarier har en ekonomisk
livslingd som bestdms av foretaget. Dessa tillgangar tas fran borjan upp till
anskaffningsvérdet 1 balansrdkningen och skrivs sedan av relaterat till livslingden och
minskar pa sa sitt 1 virde i balansrdkningen. Eftersom foretaget sjdlv till stor del kan
styra Over tillgdngens ekonomiska livslingd och anpassa den sa det blir t.ex.
skattemdssigt formanligt dr det ofta s& att vdrdet 1 balansrdkningen inte motsvarar det
verkliga virdet av tillgaingen och maéste justeras vid substansvérderingen (Nilsson,
Isaksson & Martikainen, 2002).

De immateriella tillgdngarna kan vara svérare att faststdlla virde pd da de é&r icke-
monetédra och uppstar dd man spenderar resurser pa ndgot som forvisso inte har en fysisk
substans men som har ett virde (Artsberg, 2005). Virdet av en immateriell tillgang vid en
going concern och slaktvérdet skiljer sig ofta at. Detta grundar sig 1 att ”vid en avveckling
har de oftast ett lagt eller inget saluvdrde alls, medan de kan ha stort virde om foretaget
ska drivas vidare” (Lundén & Ohlsson, 2007, s 63). Immateriella tillgdngar skrivs ocksa
av. Goodwill t.ex. skrivs av pa fem ar eller 20 ar 1 vissa fall. Patent och varumairke skrivs
av pa minst fem ar. Goodwill &r skillnaden mellan det bokforda virdet av foretaget och
det pris man betalat for det. Det varderaren ska avgora &r om man betalat ett dverpris for
foretagets goodwill eller ej. Detsamma giller vid faststdllandet av vdrdet for patent och
varumérken, har méste virderaren avgora om viérdet 1 balansrdkningen ir realistiskt eller
ej. Om det ar realistiskt kan det tas med 1 den justerade balansrdkningen men om det ar
orealistiskt kan man bortse frdn vérdet. Alternativt kan man presentera olika
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substansvirden, ett som inkluderar de immateriella tillgdingarna och ett som exkluderar
dem (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Finansiella anldggningstillgéngar finns 1 manga olika former. T.ex. rdknas borsnoterade
aktier hit, dessa ar litta att virdera da deras virde redan &r faststillt. Andelar i1 dotter- och
intresseforetag tillhor ocksa finansiella tillgdngar. Lundén och Ohlsson (2007) forelar att
en substansvardering av dotter- eller intresseforetaget ocksa gors for att avgora vardet pa
andelen. Som sagt finns det manga olika former av finansiella anldggningstillgdngar som
alla bor granskas nog vid en virdering (Lundén & Ohlsson, 2007).

Aven om skulder inte behdver justeras i balansrikningen i lika stor utstrickning som
tillgdngarna bor de dndé ses over. Det finns langfristiga skulder och kortfristiga skulder,
som leverantorsskulder. P4 de langsiktiga skulderna kan fordndringar i rdnta paverka det
verkliga vérdet och kan innehélla dolda reserver. De kortfristiga skulderna behover oftast
inte justeras (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Latent skatteskuld kan dven uppsta. For att f4 en sé exakt substansvardering som mojligt
bor vérderaren 1 samband med justeringen dven ta hdnsyn till de tillgdngar som beskattas
vid en eventuell forsdljning. Om man vérderar upp en tillgang sé blir skatten hogre, det
kallas att en latent skatteskuld uppkommer som bokas mot obeskattade reserver. Om
tillgdngen justeras till ett ldgre virde sé& blir skatten ldgre. Detta paverkar det slutgiltiga
resultatet av substansviarderingen (Hult, 2003). Det finns dven tillgdngar som inte
beskattas vid en forsdljning och da uppstér ingen latent skatteskuld da bokas detta istéllet
mot beskattade reserver 1 balansrdkningen (Lundén & Ohlsson, 2007).

Som framgar av texten ovan dr det manga olika aspekter virderaren maste ta hinsyn till
vid en substansvirdering nér balansrakningen justeras. D& substansvirderingen inte alltid
ger en komplett bild av foretagets virde bor den i vissa situationer anvdndas som
komplement till den tidigare ndmna virderingsmodellen som &r avkastningsbaserad
(Hult, 2003).

3.4.4 Marknadsvardering

Marknadsvirdering &r ytterligare en metod som kan anvéndas vid foretagsvérdering.
Enligt Lundén och Ohlsson (2007, s 116) kan marknadsvérdering forklaras som att
foretaget virderas till det pris som marknaden erfarenhetsméssigt ar villig att betala for
ett liknande fOretag under normala omstdndigheter”. Viérdet baseras alltsd pd en
jamforelse av andra fOretag i samma bransch, storlek och beldgenhet” (Lundén &
Ohlsson, 2007, s 116) och det pris som betalats for det vid en forséljning.

Vid en jamforelse bor man ta hansyn till olika faktorer som bor stimma Overens mellan

foretaget som ska vérderas och de foretag som det ska jimforas med. Lundén och
Ohlsson (2007, s 117) har identifierat sju faktorer som man bor ta hansyn till;
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* tidpunkten

» platsen dér foretaget finns
" parterna

» finansieringsmdjligheten
» forséljningsvillkoren

= fOretagsformen

Tidpunkten da det jamforande foretaget sdldes dr en faktor som dr viktig att ta hénsyn till
d3 inflationen och konjunkturen paverkar priset. Aven platsen dir fOretaget finns
paverkar viardet. Om foretaget som ska virderas dr beldget centralt sa bor det jimforas
med andra foretag som dven dem &r beldgna central. Det ar dven viktigt att ta hinsyn till
parter som var involverade 1 affdren 1 de jimforande foretagen. Om forséljningen t.ex.
skedde inom familjen eller fran ett dodsbo kan forséljningspriset vara lidgre an 1 vanliga
fall. Aven finansieringspotentialen i foretaget spelar roll, man bér jimfora med foretag
med liknande mdjligheter att finansiera foretaget. Forséljningsvillkoren kan dven paverka
priset, mycket dr baserat pd prognoser och antaganden om framtiden vid en forsdljning.
For att fa koparen att kdnna sig tryggare kan man utforma priset sd det dr beroende av
framtida I6nsamhet. Om sddana avtal har triffats bor jamforelsen goras med andra
liknande foretag som &dven dessa har sddana avtal. Sist bor man &dven ta hénsyn till
bolagsformen aktiebolag &r t.ex. dyrare én ett handelsbolag 1 administration och bildande.
Jamforelser bor di goras med foretag med samma bolagsform. Det dr alltsd ménga olika
faktorer som bor tas hidnsyn till vid en marknadsvérdering. Det kan vara vildigt svart att
finna jadmforelseforetag som uppfyller alla ovan nimnda faktorer vilket gér denna typ av
vardering svar (Lundén & Ohlsson, 2007).

Det finns d@ven andra aspekter som paverkar jamforelse. Ett problem som existerar ar att
priset vid forséljningar av foretag ofta ar sekretessbelagda. Man kan hitta vigar runt detta
genom att bland annat titta pa fordndringar 1 balansrdkningen fore och efter forsdljningen
av foretaget, men dessa metoder dr osdker enligt Lundén och Ohlsson (2007, s 116). Ett
annat problem som kan uppstd dr att urvalet av foretag som ska jimforas maste vara
jamforbara. Det kan vara svart att hitta ett tillrackligt stort urval av jamforbara foretag da
det dr manga faktorer som spelar in 1 jdmforelsen (Lundén & Ohlsson, 2007).

3.5 Sammanfattning av teoretiskreferensram

For att summera den teoretiska referensramen som presenterats ovan kan olika slutsatser
om virde och vérderingar dras. Det finns ett teoretisk virde som dr institutionellt och
enligt Most (1977) kan ha en etisk mening och en materiell mening. Det etiska vérdet ar
svart att uppskatta da den baseras pd uppskattningar och inre karaktdrer. Den materiella
betydelsen baseras pd matematik eller redovisning och det finns olika principer och
standarder som féir fram redovisningsvirden. Eftersom detta virde dr baserat pd t.ex.
redovisnings information och olika principer kan det ses som institutionellt.
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Det finns dven ett virde som beskrivs som ett empiriskt vdrde och detta kan
sammanfattas som det virde man slutligen betalar for ett objekt. Man kan sidga att det
finns tre aktorer som tillsammans far fram det empiriska virdet en kopare, en siljare och
en oberoende vérderare (se figur 5 nedan). Koparen och séljaren har tva olika vérden i
tankarna. For koparen dr vdrdet det som de kan tidnka sig betala for objektet och for
sdljaren ar virdet summan de vill ha for objektet. Vérderaren anvidnder sig av
varderingsmodeller, sdsom avkastningsvardering eller substansvirdering, for att fa fram
ett verkligt virde genom dessa. Det slutliga vérdet dr det vdrde som dessa parter
forhandlar fram och kommer Overens om till slut (Yegge, 2002). Detta virde
framkommer alltsa bade baserat pa koparen och séljarens egna uppfattningar och egna
asikter tillsammans med den oberoende védrderarens utrdknade vérde. Virdet kan
uppfattas som delvis subjektiv da det dr spekulativt, baserat pa koparen och siljarens
egna uppfattningar, men dven institutionellt dd det baseras pd berdknat virde, fran
redovisningen och varderingsmodeller, utfort av den oberoende vérderaren (Most, 1977).

KOPARE SALJARE

OVERENSKOMMET
Vi

Figur 5 demonstrerar forhallandet mellan koparen, sédljaren och den oberoende virderaren som
bidrar med olika uppfattningar om vidrde och genom forhandling kommer fram till ett
slutligt vérde.

Redovisningsdata och fundamental analysen ér viktiga delar av att komma fram till det
slutliga vérdet. For att 1 virderingsmodellen ha tillforlitlig information &r det till hjdlp att
ha utfort en fundamental analys pé foretaget. Denna tar hinsyn till strategi, redovisning
samt finansiella aspekter som sammanstills 1 prognoser vilka sedan anvinds 1
varderingen. (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).
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Ett antal varderingsmodeller har framstéllts ovan for att ge en inblick 1 hur vérderingar
kan berdknas. Diskonterat kassaflodesvérdering dr en typ av avkastningsbaserad
virdering. Denna modell diskonterar framtida kassainfloden till dagens virde. Man
anvénder historisk data av kassafloden for att géra prognoser om framtida kassafloden.
Dé modellen ér baserad pa antaganden om framtiden kan den ses som nagot spekulativ
(Tolleryd & Frykman, 2000). Multipelviarderingen sétter foretaget i relation till andra
foretag 1 samma bransch och segment. Med olika virdemultiplar berdknas sedan virdet.
Det sviara med denna modell &r att hitta foretag att anvinda vid jadmforelsen.
Substansvérderingen ser till substansen 1 foretaget, tillgangar och skulder. For att fa ett
verkligt vdrde justeras balansrdkningens poster. Justringarna &r ofta baserade pa
antaganden vilket gor dven denna modell spekulativ (Hult, 2003). Sist har &dven
marknadsvirderingen  framstdllts  som, likt  multipelvirderingen, &dr en
jamforandevérdering. Har faststdlls vdrdet genom att se vilket ”pris som marknaden
erfarenhetsméssigt ar villig att betala for ett liknande foretag under normala
omstindigheter” (Lundén & Ohlsson, 2007, s 116). Aven hir ir det svart att hitta
jamforelseobjekt vilket gor vérderingen svar att genomfora. Vérderingsmodellerna ar
viktiga och utgdr ofta basen for den fortsatta forhandlingen for att komma fram till det
slutliga viardet mellan képaren och sédljaren (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Utifran detta kan tvd komponenter identifieras som bidrar till bestimmandet av vérdet.
Dels en baskomponent som man kommer fram till genom redovisningsinformation och
varderingsmodeller och dels ett spekulativt virde som baseras pé &sikter och personliga
uppfattningar hos séljare och kdpare dar dven marknaden spelar in och paverkar virdet
(Most, 1977).

Den teoretiska referensramen, speciellt fundamental analysen och varderingsmodellerna,
kommer 1 studiens analys stdllas mot det empiriska materialet, som presenteras 1 nésta
kapitel, for att se hur litteraturen stimmer dverens med praktiken samt fOr att faststélla
vad en god vérderingsmodell &r.
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4 Empiri

Detta kapitel presenterar studiens empiriska material baserat pd intervjuer med tre
foretagsvirderare frdan tre olika foretag, Ernst & Young, PwC och Swedbank
Foretagsforvirv.

Nedan presenteras det insamlade empiriska materialet i form av respondent 1, 2 och 3s
svar pad sammanstéllda intervjufrdgor, se metod kapitel for bakgrundsinformation om
respondenterna.

4.1 Hur ser respondenterna pa begreppet varde?

Respondent 1: Jag anser att begreppet viarde beror pa ur vilken synvinkel man ser det
ifran. En sédljare utfér en virdering som &r sa hog som mojligt far att fa ut sd mycket
pengar som mojligt ur forsidljningen. Koparen utfor en egen vérdering som &r sa lag som
mojligt for att kunna kopa foretaget for en sa 14g summa som mdgjligt. Sedan uppstar en
forhandling dér ytterligare ett viarde forhandlas fram som &r ett 6verenskommet virde av
foretaget och det pris som betalas for foretaget. Foretagsvirdet dr alltsa subjektivt och
kommer fram frimst genom forhandling. De ursprungliga vérderingarna &r bara
utgangspunkter for forhandlingen.

Respondent 2: Jag, och framst mina kollegor inom CFR, ir till storsta del rorande dverens
om att virdet av ett foretag baseras till stor del pa framtida mojlig intjdningsformaga.
Viéra kollegor inom revision tenderar, stundom, att titta mer pd substansvirdet i ett
foretag. Det senare kan bli vildigt fel (for hogt savél som for lagt) men det ingér, for
vissa foretag och di har storleken/omsittningen en betydande roll, i de sd kallade
redovisningsprinciperna att revisorerna skall virdera foretag pa detta sitt, ritt eller fel.

Respondent 3: Virde beror pa mojligheterna att finansiera objektet. Teoretisk &r vardet
vad det 4r men ndr man séljer ett foretag mots man av en marknad med en spelplan och
dar maéste man &dven ta hénsyn till finansieringen. Viardet har dirfér forutséttningar
relevanta till marknaden som ofta gloms bort att titta pa. Ndgon maste tro pa vérdet och
vara beredd att ta risken och kdpa foretaget.

4.2 Vilka varderingsmodeller anvander respondenterna och
vilka ar dess for- och nackdelar?

Respondent 1: Vid foOretagsvirderingar anvidnds avkastningsbaserad virdering,
substansbaserad vérdering samt marknadsbaserad virdering. Dessa modeller kombineras
pa olika sitt och kompletterar varandra. Kundens syfte med varderingen och priset
kunden betalar for virderingen styr hur pass djup analysen blir. Ernst & Young har ingen
egen utvecklad modell utan anvinder de ovan nimnda modellerna i olika kombinationer.
Det finns for- och nackdelar med alla modeller. For att ndmna ndgon &ir t.ex.
avkastningsmodellen baserad pd vad man forviantar sig 1 framtiden, det ar alltsa
gissningar vilket speglar att virderingen inte dr en exakt vetenskap. Oavsitt hur fin och
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bra virdering man utfor blir den dnda fel eftersom den baseras pa gissningar. IT-bubblan
ar ett exempel dir ménga it-foretag varderades otroligt hdgt men néir bubblan sprack sa
ansags foretagen plotsligt 1 stort sett viardeldsa.

Respondent 2: Avkastningsvirdering (kassaflodesvérdering, DCF-vérdering etc.) dr den
mest vedertagna metoden for foretagsviardering. Den tar sikte pa vilka medel
(kassafloden) ett foretag kan frigora till en dgare (behdver inte vara detsamma som
utdelning di denna kan begrénsas av olika faktorer).

Vildigt séllan anvédnds substansvirdering men det har hiant da en kund efterfrdgat det
(kan sté 1 vissa alderstigna aktiedgaravtal att substansvirdering skall goras 1 samband med
utlosen, tvist eller liknande). En korrekt utférd substansvirdering (som vi dock inte
levererar till kunden 1 de fall de efterfrigar en substansvirdering) innebdr dock en
"marknadsvirdering" (i vért fall en vérdering av alla kassaflodesgenererande enheter
inom ett bolag t.ex. en maskin, kiarnkraftreaktor, fjarrvirmepanna eller ett patent) av alla
tillgéngar.

Avkastningsvérdering, enligt ovan, dr den mest vedertagna metoden. Det finns dven
relativvdrdering, dven kallad jamf6rande vardering, att tillgd. Den tar sig uttryck genom
att vi jimfor bolag inom samma, eller liknande, bransch, ungefir samma storlek,
finansiella struktur, omséttning, intjaning etc. Jamforelsen gérs mellan noterande bolag
eller bolag dir transaktioner nyligen genomforts. Justeringar gors av olika skél
(jamforelseobjektet for litet/stort, andra marknadsforutsittningar,
synergier/samordningsvinster for koparen vid forvérvet etc.).

Vi gor alltid bdde DCF-vérdering och relativvardering vid fullskaliga virderingar. Vid
"mindre" vérderingar (sd kallade indikativa eller vdrde simuleringar) anvéinder vi nistan
uteslutande DCF. Ibland anvénds dven multipelvirdering som ar lite detsamma som
jamforande vardering. Vi applicerar en "multipel” (en siffra/tal som vi multiplicerar) pa
ett foretags EBIT eller, mer vanligt, EBITDA da vi, inte sdllan, har koll pd vilka multiplar
en viss bransch betalar. De foretag som ger lagst multiplar dr exempelvis tillverkande
cykliska legoforetag av modell mindre (de ar helt 1 hdnderna pé sin kund/sina kunder och
upplever vildiga svingningar i resultat beroende pa konjunktur mm). Just nu ar "App-
foretag" ganska hett och handlas till obscena multiplar.

Aven var modell ir ju utsatt for kritik, motiverad sivil som omotiverad. Den ér dock den
som utsatt for minst motiverad kritik och 1 sdrklass den mest vedertagna sa det kénns

tryggt.

Respondent 3: Vi anvdnder oss av fyra olika modeller, substansvirdering,
multipelvirdering som &r resultat efter finansnetto minus skatt multiplicerat med en
multipel som skiljer sig beroende pd hur foretaget ser ut och vilken bransch det tillhor,
kassaflodesviardering som dr antagna virden infor framtiden samt statistik fran
marknaden fran en intern databas dir man har kategoriserat vad olika parter varit beredda
att betala for olika slags foretag. Substansvirdering dr vad det 4r men multipelvardering
skiljer sig mycket.

Om man ska kopa en verksamhet dr man ofta last med for lite kapital. Fortaget viarderas
till 10 miljoner, men man maéste ritta sig efter olika bankers sétt att finansiera. Idag
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finansierar banken endast 50 % av kopet med en amorteringstid pa 5 &r. Multipel ar viktig
1 detta sammanhang, bank tar in informationen och vérderar multipeln generellt till fem. I
en omodern bransch dras multipeln ofta ner till tre eller fyra istéillet for fem. Men 1 en
modern bransch kan multipeln 6ka till sex eller sju dér efterfrigan storre én tillgng.
Generellt anvinds multipel pa fem, men det styrs av bankerna. Kopet finansieras av olika
parter t.ex. banken (enligt ovan), egen insats och ALMI foretagspartner. Detta pussel styr
vérdet.

Multipelvardering dr mest tilldmplig och marknadsanpassad, d& den tar hénsyn till
finansiering. Fordelen med multipelmodellen &r att den tar hénsyn till risker,
finansieringen och andra mjuka virden. D4 blir virderingen mer realistisk.

Kassaflodesvérdering kraver mycket fran den som gor virdering och den som ldmnar
informationen. Som séljare dr man ofta alldeles for optimistisk, vad géller 16nsamhet och
omsittning. Det blir ofta fel virderingar da och saknar forankring i verkligheten, speciellt
vad giller antaganden om o6kad vinst och omsittning. Kassaflodesvérdering dr mest
exakt, men dven den som éar léttast att gora fel pa.

4.3 Hur ser respondenternas varderingsprocesser ut?

Respondent 1: En vérderingsprocess pabdrjas genom att material och information samlas
in 1 form av arsredovisningar samt intervjuer med berdrda personer 1 foretaget. Man utfor
sedan berdkningar enligt virderingsmodellerna och presenterar resultatet for kunden. Hur
djup analysen dr och hur omfattande varderingen och dess presentation dr styrs av priset
kunden betalar for det.

Respondent 2: Vi inleder med intervjuer av foretagsledning (VD, ekonomichef etc.). Vi
ber dem ta fram en prognos for framtiden (oftast 5-10 &r framit) och vi borjar analysera
historiken (5 ar tillbaka). I den analysen forsdker vi f& fram "normal intjdningsférméga"
for bolaget. Det innebér att vi justerar for alla icke marknadsmissiga intdkter och
kostnader (ibland gor bolaget betydande vinster via forsdljningar av maskiner/inventarier
eller en verksamhetsgren alternativt tar kostnader for uppsigning av t.ex. VD (inte séllan
12 mén uppsigning eller liknande)) vilket vi "justerar" (lagger tillbaka) for. Detta jamfors
sedan med prognosen och de argument som foretagsledningen framstillt for eventuella
avvikelser mot historiken. Inte séllan, pga. olika skil, s& kommer ett bolag gé bittre, eller
samre, dn det gjort historiskt i en prognos. Kénner vi att det finns fullgoda argument for
detta sa goOr vi inga justeringar av prognosen. Kénner vi ddremot att vi inte fétt en
tillrackligt god forklaring sa kan vi ibland gi in och justera en, av foretagsledningen
lamnad, prognos d& vi anser att den ar for offensiv alt for defensiv 1 forhdllande till det vi
kommit fram till 1 var analys.

Respondent 3: Vi borjar med att ta fram historisk information fran arsredovisningar samt
moter dgaren eller den som driver foretaget for intervju. Utan intervjun kan man inte gora
en korrekt vérdering. Manga foretag har kostnader 1 resultatrdkningen som in &r
foretagsanpassade. Man har t.ex. frun pa lonelistan fast hon inte arbetar dér eller sa har
dottern en tjanstebil, dgaren kan ha tagit ut extra hog 16n ett ar d4 det man gjort en extra
stor vinst. Dessa kostnader méste justeras och enda séttet att fa reda pa dessa kostnader ar
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att prata med foretagaren. Vi gor sedan en multipelvdrdering genom att hitta ett normalt
ar och justerar resultatrdkningen, annars blir virderingen helt fel.

4.4 Hur ser respondenterna pa foretagsanalys i samband med
vardering?
Respondent 1: Vid en mindre affdr gors ingen ndrmare foretagsanalys med strategianalys,
redovisningsanalys och finansiell analys utan en generell presentation och beskrivning av
foretaget och dess produkter och verksamhet presenteras istillet tillsammans med
berdkningarna och virderingen som totalt kan rora sig om 5-10 sidor information.
I en storre affdar presenteras ett prospekt som innehéller en djupare foretagsanalys som
kan innehélla strategianalys, redovisningsanalys och finansiell analys. Prospektet kan
omfatta ca 50 sidor varav hilften ungefdr dr fOretagspresentation och analys och
resterande del dr berdkningar av virdet.
Virderingen kan dven goras med olika perspektiv pa datid, nutid och framtid, &ndamaélet
for virderingen styr fokuset. Ett exempel 4r att om ett foretag har, historiskt sett, haft
daliga resultat men gjort en bra vinst det sista aret. D4 vill en séljare lagga storst fokus i
virderingen pd den senaste vinsten och framtida vinster for att f4 upp véirdet. Medan
koparen lagger mer fokus pa att det historiskt sett varit ddliga reslutat och baserar
varderingen mer pa detta for att fa ner vardet.

Respondent 2: Foretagsledningen vet, och kan, oftast mest (mycket mer dn oss) om sitt
eget foretag. Det handlar mycket att vi ska "Oversétta" den info som de sitter pa till vart
"sprak" och de tolkningar vi gor av den information som de tillhandahaller. En kraftig
majoritet av virderingar som gors sker utifran foretagsledningens prognoser. Att gora
egna prognoser, utan att intervjua foretagsledningen eller ha nédgon vetskap/kunskap om
foretaget, dr helt forkastligt och kan bli hur fel som helst (lis t.ex. "Valuation
Foretagsvirdering”" sd kallad "Internetvdrdering" som utgar frn ett foretags senaste ars
resultat och som, via ett genomsnitt av historisk intjiningsférméga, framstéller en
vardering pé ytterst generella grunder. Gér att kopa pé Internet pa for 5000 kr men dr inte
vard pappret den ér skriven pd). Sen har vi, inom de flesta branscher, branschexperter. De
har koll pd vad som sker inom branschen, trender, regleringar, lagstiftning etc. De &r till
stor hjélp vid virdering av "deras" bransch.

Respondent 3: Allt spelar in. For att fi en helhetsbild och en realistisk védrdering méste
man ta hénsyn till alla perspektiv. Hur véirdet presenteras 1 en bank skiljer sig fran andra
foretag som arbetar med vérdering. Banken tar 4ven hénsyn till finansieringen, regler och
policy. I presentationen tas fler mjuka virden upp och ridknas in 1 virderingen. Foretaget
som ska virderas analyseras noga genom, som tidigare nidmnt, intervjuer och justeringar
av kostnader. Viérderingen blir mer marknadsmaéssig och verklighetsanpassad.
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4.5 Hur ser respondenterna pa skillnader i foretagsvardering
mellan olika branscher och olika typer av foretag?

Respondent 1: Det finns stora skillnader mellan foretagsvardering i1 olika branscher samt
mellan publika och privata foretag. Foretagsvardering paverkas av typen av foretag.
Foretag med mycket immateriella tillgdngar &r speciellt svara att virdera. I
kunskapsforetag t.ex. virdesidtter sidljaren humankapitalet hogt eftersom det anses
vardefullt och sdljaren vill ha ett hogre pris vid forsidljningen medan kdparen virdesatter
det lidgre eftersom de vill betala mindre. Varuméarken 4r ocksd svara att sitta virde pa.
T.ex. 1 virderingen av Absolut Vodka uppgick de fasta tillgangarna i foretaget till ca 600
miljoner men erbjods 40 miljarder for fortaget i samband med forsédljningen. Kdparen
hade gjort denna vérdering och ansdg uppenbarligen att Absolut Vodkas varumirke var
viért en hel del.

Mellan publika och privata foretag uppstar ocksa skillnader vid foretagsviarderingar som
frimst dr en finansieringsfraga. Publika foretag genererar kapital genom sina aktiedgare
medan privata foretag ofta méste gd till banken for att f4 kapital 1 form av banklén.
Banken utfor d4 en virdering som har en annan utgangspunkt &n vid en forsiljning. Man
utgdr frén att foretaget likvideras och hur mycket banken kan fa ut frén foretaget da, alltsd
slakt- eller likvidationsvirde.

Respondent 2: Vissa bolag stér, helt och héllet, och faller med vdrdet av immateriella
tillgdngar. T.ex. patent (som bokfors som immateriella tillgdngar) inom
lakemedelsindustrin dér ett bolag plojt ner véldigt mycket pengar 1 F&U pa ett ldkemedel
som de fatt godkdnt och patenterat. Ju storre bolag, ju stérre véirde i1 immateriella
tillgdngar kan man sidga. Google och Apple har sannolikt immateriella tillgangar som ar
virda betydande belopp.

Skillnaden mellan noterade och icke-noterade bolag dr visentlig. Marknadsnoterande
bolag dr skyldiga att via korrespondens till marknaden, nivén lite avhingig vilken lista de
tillhor, tillhandahdlla information om hur bolaget framskrider i forhallande till, tidigare
kommunicerade, malsittningar, prognoser etc. Dessa bolag foljs kanske av ett flertal
analytiker som "uppdaterar" sina DCF-vérderingar efterhand som nyheter kommer dem
tillhanda. Den stora skillnaden mellan en marknadsnoterad aktie och en privat, fransett
ndamnda, dr dock rabatten pa minoritetsandelar. En marknadsnoterad aktie &r, oavsett din
agarandel, oftast véldigt likvid (men reservation for sa kallad "free float" och udda aktier
pa obskyra listor ddr handeln ar hogst begransad). Med det menar jag att du kan sélja, och
kopa, 1 princip nér du vill. Det finns alltid en kdpare, eller sdljare, till ett ganska sédkert
pris. Detsamma giller inte om du dger en minoritet i ett privat bolag. Du har inget
bestimmande inflytande 6ver bolaget och kan inte sélja aktierna (och bli "likvid") till ett
"sékert" pris ndr du vill. De medfor en stor "rabatt" pd den typen av innehav som vi
ibland far 1 uppdrag att bedoma. Olika "skolor" bedomer att rabatten pa en minoritet kan
vara si hog som 95 % pa ett "pro rata" (linjirt) virde. Ager man under 10 % av totalt
antal aktier 4r man dock skyddad av de s& kallade "minoritetsreglerna" 1
Aktiebolagslagen.

Respondent 3: Foretaget miste generera pengar. Foretag med mycket immateriella
tillgdngar ar ofta overviarderade men de saknar substans. Ta IT eran t.ex. ddr manga IT
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bolag vérderades véldigt hogt men idag finns véldigt fa kvar av dem dd de saknade
substans sedan nér det gick sdmre for branschen.

Det ér dven skillnad pa noterade och onoterade foretag. Vid vérdering av onoterade bolag
spelar storleken pé foretaget roll och olika multiplar appliceras pa olika stora foretag.
Borsbolag har ett helt annat tankesitt. Man kan kdpa och silja aktier sd finansiering &r
helt annorlunda och bygger pd enorma framtida forvéantningar vilket kan vara orimligt.

4.6 Har nya modeller uppstatt genom aren?

Respondent 1: Nej inte nagon ny modell men det finns nya typer av foretag som utfor
foretagsvardering. Foretag ringer upp kunder och séljer virderingar over telefon.
Virderingen utfors pd ndgon minut och man kommer fram till ett virde utifran foretagets
redovisning som presenteras tillsammans med ett virde av foretaget. Detta ar ett vérde,
som i sig ar korrekt, men man tar inte hénsyn till andra faktorer vilket gor att foretagaren
far en skev bild av det egentliga vérdet av foretaget. Slutligen handlar det om att koparen
och séljaren ska motas pa mitten vid ett kop och siljs scenario.

Respondent 2: Inte vad jag kan minnas for stunden. Dock férekom ju lite "udda" typer av
varderingar pa slutet av 90-talet nir "IT-hybrisen" briserade som mest. D& virderades
Framfab, och dess likar, till ca 20 Mkr per anstélld. Varderingarna hade ingen forankring
1 vad Bolaget de facto tjdnande och var, enligt mitt sett att se det, helt substanslésa. PwC
korde sin modell och lét sig inte paverkas av all hybris. Vi fick, vad jag hort, en del kritik
men det fick véra kritiker, senare, dta upp (med rage).

Respondent 3: Inte ndgon ny modell men det finns ny typ av vérderare, IT-vdrderare som
gor snabba virderingar, baserat pa arsredovisningar utan att ha intervjuat foretagaren,
som de séljer till foretagare. Dessa virderingar tar inte hinsyn till omvérlden.

4.7 Vad ar en god varderingsmodell for respektive respondent?

Respondent 1: Det skulle vara svért 1 praktiken att reglera foretagsvardering eftersom det
inte dr en exakt vetenskap. Viarderingen styrs av situationen, syftet och kunden. Olika
situationer, syften och kunder kriver olika viarderingar vilket gor det svart att reglera.

Det finns daremot allménna principer som manga foljer i praktiken. Ett exempel pa en
allmén princip ar att man 1 substansvirderingen tar bort latent skatt. Det finns méinga fler
sddana exempel péd allmint vedertagna principer men aterigen dr foretagsviarderingen
ingen exakt vetenskap.

Respondent 2: Vér (och dven méinga andras) DCF-modell far vél anses vara sa nira man
kan komma en god redovisningsmodell. Visst vore det virdefullt att reglera
foretagsviardering men samtidigt trékigt. Det finns ju inget som ar sd tillfredsstillande
som att "sld sonder" ndgon annans vardering dir de gjort fel (oftast tekniska fel men de
kan dven "missat" fel 1 prognosen som de borde upptéckt).

Respondent 3: Om man anvinder frimst kassaflodesvirdering och gor for hoga
antagande om vérdet sa kan man fa uppdraget att silja baserat pa den hoga vérderingen.
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Men detta blir ofta fel d4 man inte fir salt foretaget for det hoga vérdet. 1 en god
virderingsmodell forsoker man halla tillbaka tillvixten. Multipelvirderingen tar hinsyn
till marknaden och multipeln kan vara hogre men det dr rimligt att tro att den ligger
mellan 4-6. Ingen dr beredd att riskera mer och 5 &r dr rimligt, man soker kortare risktid.

4.8 Sammanstallning av respondenternas svar

Figur 6 nedan dr en sammanstillning av respondenternas svar presenterade i texten ovan.
De ovan nidmnda fragorna har stéllts for att fa grepp foljande begrepp; vérde,
virderingsmodeller, varderingsprocessen, foretagsanalys (fundamental analys), skillnader
mellan branscher och fOretagstyper, nya modeller samt god virderingsmodell (se
teoretisk referensram om begreppen). Genom respondenternas svar och den sista fradgan
fangas slutligen vad en god vérderingsmodell dr enligt respondenterna.

For en 6verblick av respondenternas svar, se figur 6 nedan.
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Respondent 1

Respondent 2

Respondent 3

Begreppet
virde?

Virde ar subjektivt och
ir beroende av ur vilken
synvinkel man ser det.

Virde baseras pa foretags
framtida
intjaningsformaga.

beroende av
att finansiera

Virdet  ar
mojligheterna
foretaget.

Virderings-
modeller?

Avkastningsbaserad

modell substansbaserad
modell samt
marknadsbaserad modell.

Avkastningsvirdering
(kassaflodesvirdering och
DCF-virdering),  ibland
substansvérdering och
multipelvérdering.

Framst multipelviardering men
dven substansvirdering och
kassaflodesvardering. Samt
statistisk  information  frén
intern databas

Virderings-
processen?

Samla information fran
arsredovisning, intervjua
berérda personer. Utfor
berdkningar som
presenteras med
foretagspresentation.

Intervjua foretagsledning,
ta fram prognoser och
analysera historiken samt
utfor  justeringar  vid
behov.

Tar fram historisk information
fran arsredovisningar,
intervjuar den som driver
foretaget och utfor justeringar
vid behov och utfor
multipelvérdering.

Foretags-
analys?

Vid mindre affarer utfors
ingen ndrmare
foretagsanalys men vid
storre varderingar gors en
ndrmare analys av
foretaget och en storre
presentation.

Foretagsanalys

genom intervjuer
samtal med
foretagsledningen,  som
ofta har mest information
om foretaget, och drar
slutsatser utifran detta.

gors
och

For att f4 en helhetsbild och en
realistisk virdering maste man
ta hansyn till alla perspektiv av
foretaget.

Skillnader
mellan
branscher
och
foretags-
typer?

Stora skillnader mellan
branscher. Foretag med
stora immateriella
tillgdngar &r svérare att
virdera.

Storsta skillnaden mellan
noterade och onoterade
foretag dr finansieringen
av foretaget.

Stora skillnader mellan
branscher. Ju storre bolag
ju storre  immateriella
tillgangar.

Skillnad mellan noterade
och onoterade bolag é&r
vasentlig. Noterade aktier
ar mer likvida, man kan
sdlja och kopa i stort sett
ndr man vill. Men detta ar
svarare nir det géller
onoterade aktier.

Foretag med stora immateriella
tillgangar ar ofta
overviarderade. De  saknar
substans.

Stor skillnad for finansieringen
av noterade och onoterade
foretag. Det &r léttare att silja
och kopa noterade aktier &n
onoterade vilket gor dem mer
likvida.

Nya
modeller?

Nej, men IT-vérdering ar
ett nytt dir snabba
varderingar utfors helt
baserat pd redovisningen
men man tar ej hénsyn
till andra faktorer som
kan péverka virdet.

Nej, men det har
forekommit udda typer av
varderingar pa 90-talet da
IT foretag varderades hogt
utanforankring 1 vad
foretaget egentligen
tjdnade.

Nej, men IT-virderare som
utfor snabba virderingar som
inte tar hinsyn till omvirlden
ar nytt.

God
vérderings-
modell?

Virdering dr ingen exakt
vetenskap. Finns
allménna principer som
ir allmént vedertagna av
vérderare.

DCF-modellen ar sd nira
man kan komma en god
varderingsmodell.

Multipelvérderingen som tar
hansyn till finansieringen och
risker. [ en god
varderingsmodell forsker man
halla tillbaka tillvixten.

Figur 6. Sammanstéllning av respondenternas svar.

52




5 Analys

[ detta kapitel analyseras det empiriska materialet utifrdan den teoretiska referensramen i
relation till studiens syfte samt problemformuleringar.

5.1 Vardering

Redan under forsta frdgan da vi ber respondenterna ta stillning till vad virde &r har
respondent 1 och 3 en pragmatisk syn pad vad ett viarde dr. Dem utgir fran ett
marknadsperspektiv didr entreprendrer har subjektiva bedomningar om vad som
egentligen utgor vérdet av ett foretag. Respondent 1 formar den &sikten tydligast da
denne svarar att viarderingen bara utgér en grund i sjdlva transaktionspriset. Utover ett
substantiellt virde finns en skillnad pd vad en kund é&r villig att betala. Respondent 3
svarar att nigon maste se ett virde, vara villig att ta en risk. Aven respondent 2 talar om
det subjektiva nir den framtida intikten berdknas. Idén om den framtida potentialen finns
pa sd sitt 1 alla responderas argumentering. Det dr enbart respondent 1 som tydligt sdger
att framtiden dr en gissning, och ligger 1 en subjektiv bedomning. Detta tiank finns dven 1
kassaflodesvardering. Det dr darfor den explicita perioden helst bara ska stracka sig fem
ar bort 1 tiden (Tolleryd och Frykman, 2002). . Det blir ndmligen proportionerligt mer
gissning dn en vetenskaplig analysprocess. Det dr darfor kassaflodesvardering med dess
horisontvédrde och schablonvirde enbart ska anvéndas som ett verktyg tillsammans med
flera andra for att ge en mer komplett bild av ett foretagsviarde . Framtida intdkter,
risktagning, och den subjektiva vérdering, ér alla en del av ett foretags intékter vilka gors
genom den strategin ett foretag véljer.

Enligt respondent 2 ir ett foretag vért: substantiella virden + framtida intékter, och enligt
respondent 3 dr foretaget vért: Finansiering + relationen till marknaden. Denna tolkning
av deras teorier drar vi paralleller till den fundamentala analysen. Redovisningsvirdet,
resultatrdkningen och balansrdkningen vérderingen (Nilsson, Isaksson & Martikainen,
2002), ar visserligen utsatta for flexibilitet 1 redovisningen, men ligger 4ndd nirmare 1
natur till det substantiella virdet. En kvantitativ berdkning av foretags véirde. Den forsta
delen av vad respondent 2 och 3 syftar pd 1 berdkningen av ett fOretagsvirde. I
fundamental analysen blir finansanalysen och den strategiska analysen mer spekulativa.
Ar foretaget mindre virdet &n vad det anses vara, ir det virt att investera i? Har foretaget
tillgéng till en bra strategisk passform? Kan dem kapitalisera pd denna passform och inta
marknadsandelar. Det finns ett risktagande i1 dessa delar av den fundamentala analysen,
och det finns spekulation om ett foretagsvirde pd marknaden. Vi hédvdar den
fundamentala analysen finns tydligt 1 de tvé sista respondenternas svar. Det gar, 1 deras
argumentering om ett berdknligt virde och ett spekulerat vérde, att dra paralleller till den
fundamentala analysen. Alla respondenter skdnker mycket tyngd till att det finns en
spekulativ del, oavsett om dem beskriver den som risk, marknadsvérde eller en
framtidintékt.
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5.2 Analys av varderingsmodellerna

Alla respondenter anvinder sig av flera viarderingsmodeller som speglar teorins mantra
om att ingen enskild vérderingsmodell bor anvidndas for att fi fram ett exakt vérde.
Respondent 2 och 3 anvédnder sig av multiplar, och motiverar detta med att
branschtillhorighet &r en faktor som é&r relevant. Det gér att tolka samma resonemang ur
respondent 1 da denne drar paralleller till IT-branschen, men denne sédger det aldrig direkt
och rakt ut som de andra tvd. Respondent 1 4r dock den som tydligast talar om
spekulationen, men inte den enda di respondent 3 talar om kassaflodesvérderingens
spekulativa natur dd denne sédger att den modellen kan ge exakta virden men har ldtt att
bli mest felaktig.

I deras beskrivningar av processerna anvdnder sig av alla intervjuer och historik.
Respondent 2 ar tydligen med att markera att intervjuerna anviands for att fa fram en
prognos. Hér justerar respondent 2s foretag ndgra inkomstkéllor for att plocka bort “icke
marknadsmaéssiga intdkter och kostnader”. Vi tolkar detta som att virderarna dr medvetna
att nya dgare viljer andra strategiska alternativ &n de nuvarande &dgarna. Samma
respondent ndmner dven att enskilda stora transaktioner som forsiljning av utrustning kan
ge indikationer om béttre lonsamheten fast den ar felaktig. Bada scenarion, inkomsterna
som plockas bort och de enskilda stora transaktioner, gar att hirleda till Nilsson, Isaksson
och Martikainen (2002) teori om foretags medvetna redovisningsstrategier.

Det dr intressant att termen “normal intjdningsformaga™ anvinds, vilket innebér att ett
foretag fortsétter 1 linje med dess nuvarande l0pande verksamhet. Respondent 3 ger
termen mer substans ndr denne observerar att vissa kostnader inte dr ’foretagsanpassade”.
Ett exempel respondenterna ger av detta dr forhdjda Ioner till dgarna 1 samband med stora
vinster, etc. Vi anser inte att det faller in pd Nilsson, Isaksson och Martikainens, (2002)
ramverk da detta inte handlar om att forvranga och forbittra ett foretags varderingsvérde.
Att exempelvis kopa en bil at sin fru, som respondent 3 ger ett exempel, hamnar i en
annan kategori av beteende enligt oss.

Nér det kommer till hur vérdering star i relation till virderingsmodellerna marks det
tydligt att slutresultatet ska vara ett virde som ska reflektera marknaden. Respondent 1
talar inte bara om marknaden utan svarar om hur processen for att nad transaktionspriset
ser ut. Har fokuserar koparen pa den aspekt av foretaget som talar for ett ldgre pris,
medan séljaren plockar fram allt det positiva. Det dr tydligt att Respondent 1s foretag
anvénder sig utav fundamental analysen, da de tre analysperspektiven ndmns specifikt.

Respondent 2s svar handlar mer om att fa en korrekt uppfattning av framtidsprognoser
dér branschfaktorn &r vl betidnkt. Respondent 2 anvénder sig alltid av experter for att inte
bara ta hinsyn till trender inom industrin, utan dven ha koll pa externa hindelser sd som
lagar och regleringar. Det gar att dra paralleller hér till PESTEL-analysen. Vi kan dven
ana att respondent 3 syftar p4 PESTEL-analysen, d4 denne talar om “hénsyn till alla
perspektiv’, det kan dven vara fundamentalanalysen responden syftar pd. Bransch ar
viktigt enligt respondent 1 da problem med att virdera foretag med stora immateriella
virden s& som intellektuellt kapital eller marknadsforing. Respondent 2 och 3 har starka
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asikter om immateriella virden. Den senare menar att fOretags forméga att generera
intdkter ibland Gverses nir det kommer till deras immateriella tillgangar. Vissa foretag
generar knappt nigra intdkter men vérderas hogt dndd. Respondent 2 pdpekar att vissa
foretag dr sina immateriella tillgdngar, 1 det avseende att den stora majoriteten av ett
foretags virde ligger 1 exempel ett patent. Det gar tydligt att applicera Nilsson, Isaksson
och  Martikainens (2002) teori om  foretags redovisningsprinciper och
redovisningsstrategier. Foretag vill att investerare och vérderare ska fokusera pa de
segment som kan ge skil for ett hogt viarderat virde.

I slutindan handlar virdering om att det finns ett marknadsmaéssigt virde. Detta skiljer sig
mellan icke-noterade och borsnoterade foretag. Ett icke-noterat foretag har andra
skyldigheter att rapportera sin finansiella situation. Ett noterat foretags aktier byts séljs
och kop ofta enligt respondent 2. Respondenten fyller dven 1 att minoritetsdgare under 10
% av icke-noterade foretag maste silja sina andelar till rabatterade priser. Detta viker av
fran vardering som leder till forsdljningar. Det gar att applicera Johnson, Scholes och
Whittington (2009) legal” fran PESTEL-analysen 1 detta scenario.

Respondent 3 anser att en god vérdering inte sétter for mycket av sitt varde till framtida
intdkter, tillvixten dr en spekulativ berdkning. Respondent talar om att nér virderarna ska
finns ett marknadsmaéssigt varde for ett foretag sa bor detta inte reglerar av regler. Det ar
upp till de enskilda virderarna att uppmérksamma felaktiga prognoser och tekniska fel, vi
antar att detta dr 1 bokforing. Respondent 1 instimmer delvis i detta genom att hivda att
vardering inte dr en “exakt vetenskap”. Alla har under véra intervjuer har ndmnt att flera
verktyg anvinds for att komma sd néra ett bra virde som mojligt, vilket &terspeglas 1
kritiken om varje teori, det nimns av Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) samt
aven Tolleryd och Frykman (2000). Alla anvidnder &dven kassaflodesanalys vilket
indikerar till oss teorin har gjort réitt genom att placera mycket fokus pa denna form av
analys. Den verkar onekligen vara ett element som &r en del av sjdlva grunden till
foretagsvardering.

5.3 Vad ar en god varderingsmodell?

Utifran studiens teoretiska referensram behover en god vérderingsmodell forst och framst
vara baserad pa visentlig information fran foretaget. Fundamental analysen inkluderar tre
olika fOretagsanalyser, strategianalys, redovisningsanalys samt finansiell analys, som
tillsammans utgor en bra grund till sjdlva viarderingen (Nilsson, Isaksson & Martikainen,
2002).

I den strategiska analysen kan man identifiera de framgéngfaktorer som driver foretaget
och dven fd information om yttre faktorer som kan pdverka foretaget. Det ar viktigt for
foretag att vara medvetna om sina styrkor och svagheter samt dess aktiviteter, vilka
segment man riktar sig mot samt vilka ens konkurrenter ar for att kunna skapa strategier
som driver foretaget framat (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Internt utvecklas
strategin med fokus pa bl.a. foretagets syfte och malsdttningar, vilka strategiska formégor
som finns inom foretaget, en affarsmodell och kontroll av hur man ndrmar sig de utsatta
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malen (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).Det &r dven viktigt att ta hénsyn till
makromiljon for att identifiera yttre faktorer som kan paverka foretaget. PESTEL
analysen samt Porter’s Five Forces Framework analys dr verktyg som kan hjilpa
foretaget att identifiera externa faktorer 1 makromiljon som kan komma att pdverka
foretaget pa olika sétt (Johnson, Scholes & Whittington, 2009).

Genom redovisningsanalysen kan man bedoma kvalitén pa foretagets redovisning. Det &r
vikigt att denna ar tillforlitlig dd4 denna information ofta &r grunden for berdkningar av
varderingsmodeller (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Man kan sédga att
redovisningsanalysen méter de styrkor och svagheter som identifieras 1 strategianalysen.
Men det &r viktigt att vara medveten om att det finns olika principer inom redovisningen
som kan tillimpas vilket resulterar i att redovisningen ser olika ut mellan olika foretag
(Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Den finansiella analysen kan ses som en historisk analys av foretagets utveckling. Med
hjidlp av nyckeltal kan man utféra 16nsamhetsanalyser, mita soliditet, likviditet och
skuldsdttningsgrad vilka indikerar hur det gér for foretaget ur ett finansiellt perspektiv
(Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002).

Informationen som samlas 1 dessa olika foretagsanalyser sammanstélls sedan 1 en prognos
som utgor basen for virderingen genom olika véirderingsmodeller.

Detta visar att det, ur ett teoretiskt perspektiv, &r ménga olika faktorer, sdsom strategi,
redovisning och finansiella aspekter, utdver sjélva berdkningarna av vérdet som bor tas
hansyn till for att sedan kunna utféra en god vérdering. Det dr viktigt att vara insatt 1
foretaget och att kunna bedéma redovisningens kvalitet for att varderingen ska bli sa
tillforlitlig som mojligt.

Liknande slutsatser kan dras fran studiens empiriska material. De tre respondenterna ar
Overens om att det dr viktigt att virderingen och varderingsmodellen grundas pd mer
djupgaende information om foretaget.

Respondent 1 borjar insamlingen av information till vdrderingen genom att intervjua
berdrda personer inom fOretaget som ska virderas. P4 sa sdtt fair man en inblick 1
foretaget. Detta 1 kombination med information frdn arsredovisningar utgér grunden for
varderingen. Affarens storlek styr hur pass djupgiende foretagsanalysen dr. Men detta
visar att respondent 1 grundar sin virdering pa fler faktorer &n bara berdkningar.
Respondent 2 paborjar dven virderingen med intervjuer med foretagsledningen samt
genom att samla information fran arsredovisningar och foretagsprognoser. Respondent 2
sdger att foretagsledningen oftast vet mest om foretaget och majoriteten av varderingarna
utfors baserat pa foretagsledningens prognoser. Respondent 2 tolkar denna information
och avgdr om det &r realistisk eller ej och utfor eventuella justeringar innan vérderingen
utfors. Aven hir kan man se att annan information och andra faktorer én bara siffror tas
med 1 berdkningen av virdet. Justeringar utfors dir det anses behovas vilket sedan blir
grunden 1 virderingsmodellen.
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Respondent 3 borjar dven sitt arbete med en virdering med att ta fram historisk
information fran arsredovisningar samt intervjuar den som driver foretaget. Respondent 3
anser att man inte kan gora en korrekt vardering utan intervjun dér information samlas for
att gora eventuella justeringar i redovisningsinformationen som sedan dr grunden i
berdkningen av vérderingsmodellen. Respondet 3 menar &dven att allt spelar in 1
viarderingen och alla perspektiv méste tas hédnsyn till for att kunna fa en korrekt
helhetsbild samt en realistisk virdering. Aterigen ser man att flera faktorer éin bara siffror
tas hiansyn till vid véarderingen.

Utifréan den teoretiska referensramen och det empiriska materialet kan slutsatsen dras att
en god virderingsmodell grundas pa fler faktorer, sdsom strategisk, redovisnings och
finansiella foretagsanalyser som ingér 1 Nilsson, Isaksson och Martikainens fundamental
analys (2002), &n bara siffror fran balans- och resultatrdkningar for att f4 en sa realistisk
vardering som mojligt.

Det finns manga olika virderingsmodeller i1 teoribockerna. I denna studie har nagra
modeller valts ut som forekommer frekvent i litteraturen. D4 de figurerar frekvent 1
litteraturen kan man dra slutsatsen att de dr allmént erkdnda varderingsmodeller.

I studiens teoretiska referensram tas fOljande  vérderingsmodeller  upp;
avkastningsbaserade modell (diskonterat kassaflodesvérdering), multipelbaserad
vardering, substansbaserad vérdering och marknadsbaserad vérdering. Dessa modeller
virderar foretag utifrdn olika grunder och teoretiker som Hult (2003), Tolleryd och
Frykman (2000) och Lundén och Ohlsson (2007) anser att for att fa en si tillforlitlig och
exakt vardering som mojligt bor fler &n en modell anvidndas vid foretagsvarderingar.

Utifrdn det empiriska materialet kan man se att de modeller som tagits upp i den
teorietiska referensramen till viss del dven anvinds 1 praktiken.

Respondent 1 anvinder sig av avkastningsvirdering, substansvdrdering samt
marknadsvirdering, gidrna 1 kombination med varandra for att f4 fram ett s realistiskt
viarde som mojligt. Men det dr affdrens storlek som avgor hur pass ingdende vérdering
som utfors.

Respondent 2 anvénder frimst avkastningsvérdering (DCF-vdrdering) och anser att denna
ar den mest vedertagna metoden. Substansvirdering anviander respondent 2 véldigt sidllan
om nagon kund skulle efterfraga. Det forekommer dven att respondent 2 anvédnder olika
jamfoérande modeller, som marknadsvérdering eller multipelvardering. Vid fullskaliga
véirderingar utfors alltid avkastningsvirdering 1 kombination med en jdmf6randevérdering
men vid mindre virderingar anvdnds néstan uteslutande avkastningsvirdering.
Respondent 3  anvinder sig av  substansvdrdering, = multipelvérdering,
kassaflodesvardering samt statistik frdn marknaden fran en intern databas. Respondent 3
anser att multipelviarderingen dr mest tillimplig och marknadsanpassad da den tar hdansyn
till risker, finansieringen och andra mjuka virden av vikt. Avkastningsvarderingen &r
dock mest exakt enligt respondent 3 men om vérderaren ser for optimistiskt pd Ionsamhet
och omsittning sé blir denna vardering fel och saknar forankring 1 vekligheten.
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Det rader alltsd spridda asikter om vilka viarderingsmodeller som ger det mest realistiska
virdet av ett foretag, badde 1 den teoretiska referensramen och bland respondenterna 1
intervjuerna. En slutsats kan dock dras dér litteraturen stimmer OGverens med
respondenternas dsikter dr att modellerna bor anvédndas 1 kombination av varandra och pé
sé sitt komplettera varandra for att 1 slutinden fa fram ett sa realistiskt virde av foretaget
som mojligt. De olika modellerna fungerar dd som en sorts kontroll mot varandra och om
virderaren kommer fram till ungefdr samma resultat med hjélp av olika modeller kan
man anta att virderaren ar pa rétt spar.

Utifrdn ovan information kan slutsatsen dras att en god varderingsmodell dr en modell
som grundas pad andra faktorer 4n bara siffror. Det ar viktigt att prata med
foretagsledningen och ta hinsyn till foretagsanalyser samt gora justeringar utifran dessa
for att virderingen sedan ska baseras pa korrekt information. Man kan dven dra slutsatsen
att det kanske inte finns en viarderingsmodell som dr den bidsta utan att kombinationen av
olika modeller leder till ett mer realistiskt virde och en mer korrekt véardering och att
kombinera modeller leder till en god virderingsmodell.
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6 Slutsatser & avslutande diskussion

[ detta kapitel sammanstdlls vdara slutsatser och en avslutande diskussion fors.

6.1 Slutsatser

Vi vill avslutnings hivda att den fundamentala analysens vésens finns med 1 hur
praktiken dr utformad. Alla virderare lagger fokus pa att analysera samtliga element.
Déremot anvinds olika former av kritik under processen. Alla vara respondenter och
deras foretag var medvetna om att foretag forvranger redovisning. | vissa fall var det pga.
tveksam moralisk karaktdr, som att kopa en tjinstebil till en dgares barn, medan det 1
vissa fall handlade om att ldgga fokus pa att hja virdet pa vissa aspekter.

I det senare fallet dr det kanske egentligen inte tal om “forvrdnga”, men det illustrerar
Nilsson, Isaksson och Martikainens (2002) ramverk runt redovisningsanalysen. Det
marks tydligt att vad foretag vill redovisa, och vad som egentligen bor redovisas inte
alltid dr samma sak. Vi kan tala om en god sed hér, att forsoka plocka fram en arlig bild
som &r relevant for marknaden. Béde den finansiella analysen och redovisningsanalysens
idé om att enstaka transaktioner, exempelvis forséljning av utrustning, kan ge en felaktig
indikation om forhojd inkomst tas med 1 intervjuerna. Det mirks tydligt att praktiken
praglas av den pragmatism som gar att skymta i teorin.

Vi mérker att de delar av teorin som nidmnt att virderingsmodeller bara ar till for att
etablera ett utgingslidge for forhandling ligger i1 linje med hur vérderingsprocesserna
appliceras 1 verkligheten. Oavsett om det dr respondent 1 och 3:s subjektiva
marknadsvirde eller om det dr respondents 2:s kanske mer subjektiva, framtida intédkter,
sé verkar det som att viardena bara kan erbjuda ett utgingsldge for forhandlingen. Vad
sedan budgivarna gor pga. vilket marknadsvérde eller framtida intidkt de ser, gar inte att
fa fram genom en matematisk formell baserad péd bokforingen.

Trots att asikterna skiljer sig kan vi dven dra slutsatsen att det kan finnas ett behov av att
reglera foretagsvirdering pa nagot sitt. Kummerow (2006) framstéller 1 sin artikel att
genom att standardisera virdering skulle riktlinjer skapas och om dessa foljdes skulle
varderingar bli mer 6ppna och konsekventa. Respondenterna ndmner alla IT-véarderingar
som ett relativt nytt fenomen dér viarderingarna ofta brister i att ta hinsyn till fler faktorer
utanfor balansridkningen som kan pédverka vérdet av foretag. De ndmner dven IT-hybrisen
under 90-talet da IT-foretag varderades till otroliga virden vilket saknade substans. Dessa
fenomen tyder pé att det faktiskt finns ett behov av att reglera foretagsviardering. Men vi
tror, som manga kritiker sagt enligt Kummerow (2006), att detta skulle vara svart att
forverkliga 1 praktiken da foretagsvirdering inte dr en exakt vetenskap som respondent 1
tidigare ndmnt.

Vi kan dven dra slutsatsen att det inte finns nagon uttalad god vérderingsmodell. Men
utifrdn analysen ovan kan vi konstatera att olika faktorer tillsammans kan bli en god
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varderingsmodell. Vi har maérkt, bdde 1 den teorietiska referensramen samt fran
respondenterna, att det dr viktigt att se foretaget ur ett helhetsperspektiv dir
foretagsanalyser har stor paverkan. Ett antal olika vérderingsmodeller presenteras i
litteraturen och anvénds 1 praktiken, bade respondenterna och litteraturen dr Gverens om
att for att fa ett sa verkligt varde som mgjligt bér man anvinda modellerna 1 kombination
med varandra. Darfor kan vi konstatera att en god varderingsmodell innefattat mer dn en
modell samt tar hdnsyn till foretagets strategi, redovisning samt finansiering.

6.2 Avslutande diskussion

Det ér intressant att teorin foll sd vél overens med praktiken, och vi undrar om hur pass
mycket den vetenskapliga litteraturen dr genererad av branschfolk? Det &r svart for oss att
avgora da namn pa vérderare inte dr vildigt kéinda pa samma sétt som entreprendrer som
Steve Jobs, Bill Gates, eller managers sd som Richard Brandson, Percy Barnevik, etc. Det
skulle kunna vara en intressant uppsats att fordjupa sig, men fragan dr om inte den
uppsatsen hamnar mer 1 &mnet epistemologi dn en studie dver foretagsekonomi.

En annan infallsvinkel vi debatterat sinsemellan &r hur pass mycket var uppsats och dess
amne kan bearbetas Kvantitativt vs. Kvalitativt. Vore det intressant eller ens mojlighet
att finna en generell formell, om inte allmént men branschspecifikt, om hur pass stor del
av ett transaktionspris dr baserat pa védrderingsmodellernas resultat och
forhandlingsprocessen. Om inte, vilket vi tror, det finns en universell princip eller dkta
formel vore det @ndé en intressant studie att undersoka hur det forhdller sig mellan olika
kulturer 1 detta avseende. Har vissa kulturer mer respekt for framtidstron, exempelvis
framtida intdkter, &n andra? Har vissa kulturer mer intresse for Kkorrekta
varderingsmodeller som till exempelvis substansvarderingen?

Vi tycker andé att detta dr ett &mne for en kvalitativ undersokning d& fenomenet och dess
sammanhang enligt Olsson och Sorensen (2008) studeras. Det vore darfor intressant med
case studies av stora forhandlingsprocesser, inte for att finna den universella vérde
formeln utanfor att tillféra mer dokumenterad data till den vetenskapliga vérlden. Desto
mer av varderingens trender och uttryck dokumenteras, desto mer analyser och insikter
tror vi att den professionella och akademiska sfaren kommer att genomfora.
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8 Bilaga - Intervjufragor

1. Vilken tjanst har ni, och vilka arbetsuppgifter som &r relaterade till foretagsvardering
ingér 1 er tjdnst?

2. Hur ménga ars erfarenhet har du av foretagsvardering?

3. Hur forhéller du dig till begreppet Virde” som foretagsvarderare, vad innebér detta?
4. Vilken typ av virderingsmodell anvéinder ni er av?

5. Vad tycker ni ar for- och nackdelarna med er valda modell?

6. Hur ser er virderingsprocess ut?

7. 1 er process hur pass mycket och hur forhdller ni er till analyser av fOretags strategi,
redovisning och finans?

8. Hur péverkar immateriella tillgdngar vérdet av foretaget och ser man nigon skillnad pa
detta mellan olika branscher?

9. Skiljer sig foretagsvérdering av publika foretag fran privata? Hur?
10. Har ni sett ndgon ny modell genom aren? Vad har det/det inte berott pa?

11. Tycker du att alla foretagsvérderingar bor utforas pa ett och samma sétt eller ar det att
foredra att olika metoder och modeller tillimpas?

12. Finns det nigot som kan liknas med god virderingssed sdsom det finns god
revisionssed etc.?

13. Tycker du att det borde finnas en reglerad/standardiserad god virderingsmodell?
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Hogskolan i Boras ir en modern hégskola mitt i city. Vi bedriver utbildningar inom ekonomi och
informatik, biblioteks- och informationsvetenskap, mode och textil, beteendevetenskap och
lirarutbildning, teknik samt vardvetenskap.

Pa institutionen Handels- och IT-hégskolan (HIT) har vi tagit fasta pa studenternas framtida
behov. Dirfér har vi skapat utbildningar dir anstillningsbarhet ir ett nyckelord. Amnesintegration,
helhet och sammanhang dr andra viktiga begrepp. Pa institutionen riader en nirhet, savil mellan
studenter och lirare som mellan féretag och utbildning.

Viara ekonomiutbildningar ger studenterna mdjlighet att lira sig mer om olika féretag och
forvaltningar och hur styrning och organisering av dessa verksamheter sker. De far dven lira sig om
samhillsutveckling och om organisationers anpassning till omvirlden. De far méjlighet att férbattra
sin formdga att analysera, utveckla och styra verksamheter, oavsett om de vill dgna sig 4t revision,
administration eller marknadsféring. Bland vdra IT-utbildningar finns alltid nigot f6r dem som vill
designa framtidens IT-baserade kommunikationslésningar, som vill analysera behov av och krav pa
organisationers information for att designa deras innechéllsstrukturer, bedriva integrerad IT- och
affdrsutveckling, utveckla sin férmdga att analysera och designa verksamheter eller inrikta sig mot
programmering och utveckling fér god I'T-anvindning i féretag och organisationer.

Forskningsverksamheten vid institutionen dr savil professions- som  design- och
utvecklingsinriktad. Den 6vergripande forskningsprofilen for institutionen 4dr handels- och
gjdnsteutveckling i vilken kunskaper och kompetenser inom savil informatik som féretagsekonomi
utgdér viktiga grundstenar. Forskningen dr vilrenommerad och fokuserar pa inriktningarna
affirsdesign och Co-design. Forskningen ir ocksd professionsorienterad, vilket bland annat tar sig
uttryck i att forskningen i manga fall bedrivs pa aktionsforskningsbaserade grunder med féretag och
offentliga organisationer pd lokal, nationell och internationell arena. Forskningens design och
professionsinriktning manifesteras ocksd i InnovationlLab, som ir institutionens och Hdgskolans
enhet for forskningsstédjande systemutveckling.
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