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Forord

Denna kandidatuppsats ar skriven vid Foretagsekonomiska institutionen, Handelshdgskolan vid
Goteborgs universitet under varen 2008. Grundtanken med en kandidatuppsats ar att forfattarna
ska utveckla fardigheter tillampbara i kommande yrkesverksamhet. Arbetet ska ge 6vning i att
analysera, formulera och l6sa ett komplext, praktiskt, problem.

Var uppfattning ar att vi lyckats uppna detta av skolan formulerade syfte. Problemet &r i allra
hogsta grad saval praktiskt som komplext och illustrerar dessutom den praktiska problematiken i
att applicera vetenskaplig teori pa verkligheten. Detta har lamnat utrymme till kreativitet. Vi har
sett arbetet som en stor, men utvecklande, utmaning och vi hoppas att studien ska inspirera fler
studenter att vaga ta sig an mer empiriska uppdrag.

Vi vill pad denna plats ocksa ta tillfallet i akt att tacka Daniel Utbult vid Bure Equity samt
Andreas Kihlblom och Mikael Gunnarsson vid Carnegie for deras stod och hjalp. Likasa vill vi
tacka Sonja Johansson samt den 6vriga personalen vid Fredrik Mogensen AB som genom sitt
mycket hjalpsamma bemdétande gjort denna uppsats mojlig att genomfora. Tack ocksa till Josef
Kuhlin, Handelshogskolan vid Goteborgs universitet.

Slutligen vill vi aven tacka var handledare Professor Ted Lindblom, avdelningen for industriell
och finansiell ekonomi, som bistatt oss under arbetets gang.

Goteborg, 2008-06-19

Aron Modig Fredrik Danielsson Karl-Erik Dexner
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Sammanfattning

Forfattare: Aron Modig, Fredrik Danielsson och Karl-Erik Dexner
Handledare: Professor Ted Lindblom, Handelshdgskolan vid Géteborgs universitet
Titel: Hur paverkas foretagsvardet av en MBO? — En fallstudie av Fredrik Mogensen AB

Bakgrund och problem: Hjo-baserade familjeforetaget Fredrik Mogensen AB (FMAB) koptes
ar 1995 upp av tyska Allgaier Werke GmbH (AW), moderféretag i Allgaier Gruppe (AG). Da
det hos FMAB:s ledning och personal foreligger missndje med AW:s styrning av FMAB amnar
denna uppsats underska huruvida bolagets nuvarande &garstruktur ar optimal eller ej. For att
utreda detta anvands FMAB:s foretagsvarde som en mattstock. Berakningar gors pa saval
foretagets nuvarande varde som dess prognostiserade varde efter en genomford sa kallad
management buy out (MBO). En MBO eller ett féretagsledaruppkdp, som éar den svenska termen
pa fenomenet, definieras som att ett foretags operativa ledning kdper det foretag dar de sjélva
arbetar fran dess befintliga agare. Om FMAB:s varde dkar av en MBO ar bolagets dgarstruktur
inte att betrakta som optimal och ett utkép skulle saledes anses vara gynnsamt. | det fall FMAB:s
varde istallet minskar av en MBO gar det dock inte att utesluta att den nuvarande &garstrukturen
ar optimal, varfor man da inte kan saga att ett utkop skulle vara gynnsamt.

Syfte: Det framsta syftet med denna uppsats ar att jamféra FMAB:s nuvarande bolagsvarde med
dess prognostiserade varde efter genomford MBO. Ett vidare syfte ar att illustrera hur en
vardering av ett onoterat bolag kan ga till i praktiken.

Metod: Denna uppsats ar att betrakta som en fallstudie av Fredrik Mogensen AB, byggd pa bade
kvalitativ och kvantitativ metod. Priméardata har tagits in genom intervjuer med anstéllda pa
malforetaget samt professionella medarbetare inom néaringslivet. Den sekundardata som anvants
har hamtats fran arsredovisningar samt akademisk litteratur och tidskriftsartiklar pa omradet.

Resultat: FMAB:s nuvarande varde, baserat pa att AW kvarstar som agare, kallat scenario I, har
berdknats till drygt 24,3 miljoner kronor. FMAB:s prognostiserade varde, baserat pa att AW inte
kvarstar som agare, kallat scenario 11, har berdknats till drygt 29,8 miljoner kronor. Om FMAB
skulle fa mojlighet att arbeta fritt och foga Gver sina egna resurser skulle foretaget enligt denna
studie vara kapabla att 6ka bolagsvardet med drygt 5,6 miljoner kronor, en 6kning med cirka 23
procent. Eftersom vérdet forvantas Oka efter en genomférd MBO kan FMAB:s nuvarande
agarstruktur inte anses vara optimal. Ett utkop far med andra ord anses vara gynnsamt.
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Begreppslista
Aktievarde: Annat uttryck for FKFA, det vill sdga det egna kapitalets uppskattade varde.
Betavarde: Ett statiskt matt som anger ett vardepappers, till exempel en aktie, marknadsrisk.

Bolagsvarde/foretagsvarde: Annat uttryck for FKFF, det vill saga foretagets uppskattade varde,
oaktat hur det &r finansierat.

DCEF: Forkortning for Discounted Cash Flow, det vill s&ga diskonterat kassaflode. Syftar till vad
nuvardet ar av framtida kassafloden fran foretaget.

CAPM: Capital Asset Pricing Model, beskriver hur mycket avkastning investerarna/agarna vill ha pa
investerat kapital.

Going concern: Syftar till ett foretag som har resurser och kapacitet nog att fortleva for obestamd tid.

IGR: Internal Growth Rate, sa mycket ett foretag kan véxa genom egen finansiering, utan externa
lan.

Ilikviditetsrabatt: Om aktien inte ar féremal for en organiserad handel, vilket ar fallet i manga
tillvaxtforetag, medges emellertid en viss "rabatt”, da aktien sannolikt inte med latthet kan omséttas.

Kapitalstruktur: Hur ett foretag ar finansierat, andelen eget kapital i relation till andelen Ian.
Kassaflode: Syftar till in- och utbetalningar och darmed till reella fléden av pengar (kapital).
Leverage Buyout (LBO):Foretaget kops ut fran de nuvarande &garna, ofta med stora lan.

L&gsta vardets princip (LVP): L&gsta vardets princip dr en vérderingsprincip som innebdr att man i
valet mellan tva varden skall vélja det lagsta, av forsiktighetsskal. (Edenhammar et al, 2005)

Management Buyout (MBO):Fdretagsledningen koper loss foretaget fran agaren. Ofta tillsammans
med en extern finansiéar.

Mezzaninelan: En form av 1an med hogre risk, ofta pa grund av lag sakerhet, med en hogre ranta
som foljd.

Proformamodell: En prognos 6ver ett foretags resultat- och balansrakningar. Gors ofta for att
jamfora olika typ av investeringsbeslut.

Siktning: Siktning dr, enligt Nationalencyklopedin, en metod att separera material efter storlek
genom att lata detta passera siktdukar med olika maskstorlek.

Skalfordelar: Stor tillverkning ger okad effektivitet och de fasta kostnaderna kan fordelas pa fler
produkter.

Spillover-effekter: Vid sammanslagningar av foretag kan foretagen dra nytta av varandras kunskap,
teknologi etcetera.

Sysselsatt kapital: Sysselsatt kapital definieras som eget kapital plus rénteb&rande skulder.

Volatilitet: Beskriver hur mycket priset pa en finansiell tillgang, exempelvis aktier, svanger eller
varierar.




Innehallsforteckning

] (0] (o USRS I
SAMMANTAIINING ..veeeeee et et e st e e esre e tees e e ste e beeneesreeneeeneesneennes iv
2 T=T =T o] 1 1) - ST PSSRRORO Y
FIQUITOITECKNING ..ttt b e e bt viii
LI 011 {0 (=T g T T OSSR viii
I 101 1= [ o T TSR 1
1.1 Fallforetaget — Fredrik MOgensen AB ... ..o 1
1.1 Bakgrund till studien ..........cccocevveiviiniiesc e Error! Bookmark not defined.
1.2 ProbIemMAiSKUSSION ......ocuiiiiiiiiiiicicie ettt 2
1.4 FrageStallNiNGar......c.cccoovcueuiiiiiieeeee ettt ettt bbbttt ettt 3

L TV 1 (-SSR 4
L CR NV o =L S]] T -  S S SRSPS 4

N V=1 (oo PSPPSR 5
2.1 MELOTANSALS. ...ttt bbbttt bbbt n e 5
2.1.1  Typ av uNderSOKNING. .....cccoeiiiieiecie sttt st sre e neenne e 5
2.1.2  Undersokningens typ @V At .........ccoouerieriiieiienie e 5
2.1.3  Angripande av Problem..........ccooiiiiiice s 5

2.2 DataiNSAMIING.......cooiiiie i sre e r e re e reens 7
N R o 110 1o L ST TPUT PSPPI 7
2.2.2  SEKUNGEIGALA. ... .cueiuieiieieieiie ettt 8

2.3 KEHKIIEIK .ottt e et 8
2.3.1 VAIAITEL. ...ttt sttt et e b et ebeere e neenae e 8
2.3 1 RelIADIITEL....cuiieieiciee s 9

3 Bakgrund till JAMTOrEISEN ........cooivieieeie et s 10
3.1 GenoMFOrande av MBO........coouiiiiiieieceee ettt 10
T O N £ V7 1o [ - PSPPSR 12
3.2 VArderingSMOUEIIEN ...........ooiee e e 12
3.3 MOAelJAMTOIEISE ..o 14
3.4 Modelljamforelse och val av varderingsmodell ..o 14
3.5 Proformamodell.........cooiiiiiiii s 17
3.6 Skattning av diSKONTErINGSIANTAN ........eoeiiieiiiie e 18

4 Fundamental analys aV FIMAB ..........ccooi i 22
4.1 StrategiSK @NAlYS......ccueiiiiieiecie et nre e enes 22
4.1.1  BranSChaNalYS ......coooiiiiiiiiieieese et 22
4.1.2  KONKUITENSANAIYS .....oiiiiiiiiiieeite ettt 24
4.1.3  Foretagets externa miljo - Makroanalys ...........ccccceviiieiicii s 25

vi



I S YL@ B I T -1 Y1 OSSR 26

4.2 RedoVISNINGSANAIYS.........cciveieiieiieeiie et te et te s e sbeesbe e e nreeneenes 28
4.3 FINanSIEH @NalYS........ooiiiiiiiee e 28

5  Variabelskattning 0Ch VAIrGErNG ........cccueiieiieiieieeie et re e nne s 31
TS Y -0 (=1 ] oo TS TS 31
5.2 Scenario I: FMAB:s nuvarande DOIagSVArde ..........cccooiveriiiniinineeee e 31
5.2.3  Estimerat DOIagSVArde...........ccoeiveieiieiiee e e 36

5.3  Scenario Il: FMAB:s bolagsvarde efter genomford MBO..........ccccccovevviviciveie e, 36
5.3.1  VariabelSKattning .........ccooiiiiiiiiiiece e 36
5.3.2  Skattning av diSKONTEriNGSIANTA.........cuevverieriereeie e e sre s 37
5.3.3  Estimerat DOIagSVArde...........ccceiveiiiiiceee s 37

6 RESUHAt OCN @NAIYS ..o 38
6.1 STUAIENS FESUITAL .....cvvevieeeiei et 38
6.2  Analys: Jamforelse av scenario 1 och scenario Il ..........ccooveveiievi i 38
6.3 KANSHGNELSANAIYS ... .o e 40

7 Slutsats och forslag till fortsatta StUAIET ..........c.ecveiiiieceece e 43
7L SIUESALS ..ttt b bbbkt b e Rt ettt bt e bR n e n et nn et 43
7.2 FOrslag till fortsatta STUAIET ........ccviiiiieee e e 44
RETEIEINISET ...t bbb bt bbbt et e bbbt bbbt n e 45
Appendix I: Varderingsmodeller och variabelskattning ............ccceovvveiieiiiic e I
Appendix [1: FMAB:S 10 StOrsta KUNGEN .........coiiiiiiiieiieciee e I
APPENTIX T NYCKEITAL ...t v
Appendix IV: Finansieringsexempel fOr MBO...........cccooiiiiiicic i IX
Appendix V: Skattning av diSKONTErNGSIANTA ..........ccovviiiiiiiiee e XI
Appendix VI: Proformamodell | (Vardering av FMAB utifran AW:s perspektiv) ................... X1
Appendix VII: Proformamodell 1 (SCeNArio 1) .......ccooveieiiiiiiieie e XV
Appendix VIII: Proformamodell H (SCeNArio 1) ......cccooeiieiiiiiieiieeseeee e XVII
Appendix IX: KanslghetSanalYs ..........cooiiiiiiiiieiees s XIX
Appendix X: Intervjuguide for administrationsmedarbetare ............ccoeevveveiieeie s XXI
Appendix XI: Intervjuguide for intervjuer med produktionsmedarbetare............cccccevvveieennens XXII

vii



Figurforteckning

Figur 1.1 Antal genomforda MBO:S 1983-2007..........ccceiieiieiieiieie e seesie e seesie e e sre e sraesnes 1
FIGUE 2.1 ANQIEPPSSALL...... ittt sttt sttt b et e s s e sbeebees e e sbe et e s neesbeeteaneesbeenbens 6
Figur 3.1 Marknadspotential fOr tillgaANGar.............cccevvvviiiriiiiicee s 15
Figur 3.2 Mojligheter att generera Kassaflode ...........ccovieiieii i 15
Figur 3.3 Tillgadngarnas egenkannighet..............ccccoeiiiiieeiiiesicecee e 15
Figur 3.4 TidshoriSONt fOr FOrETAget.........coviiiiiiiieieie e 15
FIgUr 3.5 VArderiNgSSKAL.........covv ittt re e re e 16
FIQUE 3.6 IMAIKNAASIIO ...ttt bttt et be et e b 16
Figur 3.7 TrestegSmOell .........ooo i 21
Figur 3.8 TVASIEGSMOUEIL ........oveeeeeieeecetcce ettt ettt en st 21
FIGUE 3.9 N-MOUEIL ... bbbttt bbbt e 21
Figur 4.1 FMAB:s omsattning 1991-2008...........ccouiiriiieieiesiesie st 22
FIgUr 4.2 KONKUITENSSTIAIETT ....vvvveiieieeie e sie ettt ettt et sne e e e e s e nneeeeenee e 24
Figur 4.3 Ravarupriser pa metaller 2003-2008...............ceeiriiiiiereiieiesee e 25
Figur 4.4 SWOT-aNalys @V FIMIAB .......c.ooiiiiii et 27
Figur 6.1 Nedbrytning av FMAB:S DOIAQSVAITE. .........coveieiiiiece e 38
Figur 6.2 Bolagsvarde vid &ndrat fOrsaljningSsCenario.........cccooveveieeniiiieiienesie e 40
Figur 6.3 Bolagsvarde vid andrat KOStNAdSSCENATO .........coveveriiriiriiniisiesiieieie e 41
Figur 6.4 Bolagsvarde vid &ndrad kapitalstruktur i holdingbolaget ..........c.ccocevviveiiieiiiciieen, 41
Figur 6.5 Bolagsvarde vid permanent andrad kapitalstruktur i holdingbolaget..............c.ccceeenee. 42
Tabellférteckning

Tabell 3.1 Antaganden kring konstruktion av proformamodell.............ccccoooviiiiieiicie e 17
Tabell 3.2 Resultatrakning vid konstruktion av proformamodell..............cccooooeiiiiiiiiiiiie, 18
Tabell 5.1 Arlig forsaljningstillVAXt i SCENATIO L........c.oveveverieeiieeeieeceee e 32
Tabell 5.2 RiSKPremMietilagQ.........coviieieece e 34
Tabell 5.3 Arlig forsaljningstillVAXt i SCENATIO 1l..........cvvvevieereeeeeeieessee e s 36
Tabell 5.4 Diskonteringsranta i SCENAIIO Tl.........coovevviieiiieii e e 37
Tabell 6.1 Jamforelse av fOrsaljningStillVAXL .........cccoooviiiiici e 39
Tabell 6.2 Jamforelse av externa KOStNAUE ............coviiiiiiiiiiecie e 39
Tabell 6.3 Jamforelse av disSKONErINGSIANTON .........ccviieiierieecee e 40

viii



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ar 1947 byggde teknologie doktor Fredrik Mogensen en prototyp till en siktmaskin som kom att
ldgga grunden for foretaget Fredrik Mogensen AB (FMAB). Vidareutvecklade versioner av
denna siktmaskin, som bygger pa principen att olika stora partiklar sorteras genom att passera
siktdukar med olika stora maskhal, anvands i dag inom saval stora som sma foretag.
Anvandningsomradena stracker sig fran siktning (se begreppslista for forklaring av understrukna
ord) av jarnmalm, kalksten och lera till sortering av livsmedelsvaror sasom kaffe och socker samt
mediciner.! Sedan 1960-talets borjan agerar FMAB pa en global marknad. Man har idag en
exportandel pa 70 procent och representation i Europa, Asien och Nordamerika. | dagslaget har
foretaget 25 anstallda och omsattningen uppgick &r 2007 till 44 miljoner SEK.?

Da verksamheten startade var Ludvika centralort men ar 1970 flyttades huvudkontoret till Hjo,
mycket tack vare att Fredrik Mogensen gillade bygden samt att Hjo kommun efterfragade
verkstadsforetag av FMAB:s typ. Ocksa slutmonteringen av maskinerna forlades till Hjo.
Foretaget véxte stadigt under bade 1970- och 1980-talet, men ar 1995 valde den davarande
agaren, tillika grundaren, att sélja bolaget. Tyska Allgaier Werke GmbH (AW), moderbolag i
Allgaier Gruppe (AG), gick in som ny &gare och koncernen har haft ett 100-procentigt &gande i
FMAB sedan dess.

AG har 1725 anstallda och en omséttning pa 242,2 miljoner euro, med bas i tyska Uhingen.
Koncernen har tva huvudsakliga verksamhetsomraden, processteknologi, till vilken FMAB:s
verksamhet hor, samt produktion av delar till bilindustrin. Den senare av dessa star for en
dvertygande majoritet av omsattningen. FMAB utgoér idag 2 procent av den tyska storkoncernen.

Sedan FMAB ar 1995 koptes upp av den tyska koncernen har forhallandet parterna emellan
forandrats. Fran att inledningsvis ha varit valdigt god har den mellanliggande relationen andrats
till det samre, inte minst sedan AW for nagot ar sedan tillsatte en ny ledningsgrupp. FMAB:s
ledning anser inte att foretaget idag styrs pa basta satt och har funderingar kring huruvida den
nuvarande agarstrukturen ar optimal eller ej. Ett alternativ till de befintliga agarforhallandena
vore att FMAB:s ledning genomforde en sa kallad MBO.

En management buyout (MBO) eller ett foretagsledaruppkop, som ar den svenska termen pa
fenomenet, definieras som att ett foretags operativa ledning koper det foretag déar de sjalva
arbetar fran dess befintliga dgare. | och med detta gar foretagsledningen fran att vara agent i
foretaget till att bli dess agare, eller atminstone dgare av en majoritet av det totala aktiekapitalet.

Enligt Gabrielsson & Lorentsson (2004) uppkom MBO-begreppet i det sena 1970-talets USA.
Sedan dess har antalet genomfoérda MBO:s stigit i en stadig takt. Utvecklingen har historiskt letts
av USA och Storbritannien aven om bade Asien och det kontinentala Europa nu narmar sig
dessa. | Sverige har antalet genomférda MBO:s varierat kraftigt fran ar till ar. 1 borjan av 1990-

! Internetkalla: AllgaierWerke GmbH (2008).
2 Internetkalla: Fredrik Mogensen AB (2008).




talet genomfordes ett stort antal MBO:s i landet. | mitten av samma artionde vande utvecklingen
nedat, men man ser nu aterigen en uppatgaende trend (se figur 1.1).

Skélen till att MBO:s genomfors
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MBO:s ar ocksa relativt vanligt Figur 1.1 - Visar antalet MBO:s fran 1983-2007 (Kélla: Centre for
European Buyout Research, 2007)
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forekommande i familjeforetag. Da
huvudagaren avgar ar foretagsledningen ett fullgott alternativ till externa foretag da det handlar
om vem som ska ta dver ansvaret for foretaget.

Att foretagsledningar ar intresserade av utkop kan ocksd bero pad starka egenintressen.
Exempelvis kan ett foretags ledning vara intresserad av att rddda sina egna jobb. Antingen till
foljd av att foretaget riskerar att 1aggas ner eller till foljd av att foretaget forvantas kdpas upp av
en extern aktor som tros vilja tillsitta en ny ledningsgrupp. Det kan ocksa vara sa att
foretagsledningen inte ar nojda med den erséttning de far for sitt arbete. Om de sjélva ager
foretaget ar det ocksa de som bestammer hur stor del av vinsten som ska ges till ledningen.

Den kanske framsta anledningen till att MBO:s genomfors ar dock att foretags ledningsgrupper
tycker sig se mojligheter, eller har idéer, som inte kan realiseras med den befintliga
agarstrukturen. Till exempel kan ledningen ha en tro pa att foretaget har mojligheten att vara mer
I6nsamt an vad det for tillfallet & om det skottes pa ett annat satt. Det kan ocksa vara sa att
ledningsteamet onskar mer sjalvstandighet och sjalvstyre samt en mojlighet att i storre
utstrackning paverka strategin och den framtida inriktningen pa foretagets verksamhet.

1.2 Problemdiskussion

Denna uppsats amnar undersoka huruvida FMAB:s bolagsvarde skulle paverkas av en
genomford MBO. Men varfor skulle da foretagets véarde paverkas av ett utkop? Ross et al (2006)
papekar att da ett foretag véaxlar agande genom en MBO gar dess ledning fran att vara agenter i
foretaget till att bli dess &gare. Det kan finnas en poang med detta. Redan Adam Smith patalade i
sin The Wealth of Nations, som utkom ar 1776, att folk som vakar 6ver andras pengar inte kan
forvantas gora detta med samma engagemang som de som vakar Over sina egna. Den mer
moderna agentteorin bygger vidare pa samma tema. Denna menar att det finns klara fordelar med
att koncentrera ett bolags dgande till dess ledning. Detta beror pa att foretagsledningen da har
storre incitament att skapa varde och darfor tenderar att handskas mera varsamt med bolagets
resurser. Detta leder i sin tur, menar Berk och DeMarzo (2007), till att de sa kallade




agentkostnaderna forsvinner och att foretagsvardet okar. Det kan alltsa finnas en del att vinna,
rent ekonomiskt, pa att genomfora en MBO.

Naturligtvis kan det &ven finnas andra faktorer, forknippade med MBO:s, som istéllet tenderar
att leda till minskade bolagsvéarden. Hur betydande dessa faktorer &r varierar fran foretag till
foretag. Huruvida ett bolags varde paverkas positivt eller negativt av.en MBO beror pa vilken
grupp av faktorer som &r starkast.

Ocksa vad galler fallféretaget FMAB finns det skél att tro att en MBO skulle medfora bade
positiva och negativa effekter pa bolagsvardet. FMAB:s foretagsledning kanner sig till viss del
begrénsade av de tyska &garnas styrning. AW ér enligt FMAB:s VD och ekonomichef, Sonja
Johansson, bra pa att stalla krav. Detta gor det tyska holdingbolaget dock utan att ge FMAB:s
ledning nagon storre frinet Gver investeringar och strategiska beslut. Med hjalp av en genomférd
MBO skulle FMAB:s ledning fa friare tyglar och storre maojligheter att driva foretaget pa det satt
de tror pa. A andra sidan ser Sonja Johansson vissa risker att vid en MBO férlora de fordelar som
AW:s internationella kontaktnat kan ge vid exempelvis en internationell expansion. UtOver detta
riskerar FMAB att forlora mojligheter till skalférdelar och hjalp till att hitta inkdpskanaler.
Kanske ar det ocksa sa att AW:s narvaro hjalper till att stairka FMAB:s varumarke. Av detta kan
nedanstaende problem utlasas.

Det finns faktorer som tyder pd att de finns en inneboende potential i foretaget FMAB som skulle
kunna blomma ut om styrningen av bolaget fordndrades. Genom att underséka om FMAB:s
vdirde skulle oka eller minska av en genomférd MBO onskar forfattarna utreda huruvida
foretagets nuvarande dgarstruktur dr optimal, samt om ett utkop skulle vara gynnsamt eller ej,
sett ur foretaget FMAB:s lednings och personals perspektiv. Bolagets virde kommer ddrfor att
utgora en mdttstock pd detta. Om FMAB:s virde okar av en MBO dr bolagets dgarstruktur inte
att betrakta som optimal och ett utkop skulle saledes anses vara gynnsamt. I det fall FMAB:s
virde istillet minskar av en MBO gar det dock inte att utesluta att den nuvarande
dgarstrukturen dr optimal, varfor man dd inte kan sdga att ett utkép skulle vara gynnsamt.

1.3 Fragestallningar
Studiens huvudfragestallning formuleras:

Hur paverkas FMAB:s foretagsvirde av en MBO?

For att besvara ovanstaende huvudfragestallning behover tva delfragestéallningar besvaras och
klargoras. For det forsta:

Vad dr virdet av FMAB idag?

Eftersom det ar en jamforelse av samma objekt men i tva olika situationer kravs att ett
bolagsvarde for vardera situationen berdknas. Den andra delfragestallningen att besvara blir
darmed:

Vad skulle virdet av FMAB vara efter en MBO?




1.4 Syfte

Det framsta syftet med denna uppsats ar att jamfora FMAB:s nuvarande bolagsvéarde med dess
prognostiserade vérde efter genomford MBO. Ett vidare syfte ar att illustrera hur en vardering av
ett onoterat bolag kan ga till i praktiken.

1.5 Avgransningar

Detta ar en fallstudie, varfor uppsatsen ar avgrénsad till ett bolag, FMAB. Studien begrénsas till
att i forsta hand undersoka vilken effekt foretagets operativa verksamhet har pa bolagsvardet och
hur denna paverkas av forandrade agarférhallanden. Den transaktion som foljer av utkopet ar att
betrakta som ett led i problemldsningen och utgor inte studiens huvudsakliga fokus.




2 Metod

2.2 Metodansats

2.2.1 Typ av undersdkning

Metoden for att angripa problemet kommer att géras med en utvarderande undersokning, vilken
ofta syftar till att mata effekterna av, det vill sdga utvardera, en viss atgard. Utvarderingar kan,
enligt Lundahl och Skarvad (1999), vara upplagda med utgdngspunkt fran savél kvantitativ
metodteori som kvalitativ metodteori.

Den utvarderande undersokningen genomfors endast for malforetaget FMAB, varfor studien i
den meningen kan klassificeras som en fallstudie. Enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (2006)
anvands fallstudier bland annat som metod vid forandringsarbete, dar forfattarna maste skapa en
djupare forstaelse kring hur fallforetaget utvecklats 6ver tiden for att kunna gora uttalanden om
framtiden. Det skulle saledes vara omajligt att gora en fullstandig vardering genom att bara se till
kvantitativa data.

2.2.2 Undersdkningens typ av data

Enligt Holme och Solvang (1997) finns det ingen grund for att lyfta fram ett visst
angreppssatt som det enda rétta. Istéllet ar det ofta fordelaktigt att kombinera olika metoder.
Grenmo (1982) namner en strategi som kombinerar kvalitativa och kvantitativa metoder. Denna
strategi dverensstdammer bast med det ramverk som anvénds i uppsatsen. | den fundamentala
analysen, som utfors i syfte att till varderingen erhalla sa korrekta kassafloden som mojligt,
anvands saval kvalitativa som kvantitativa metoder under bade insamling och analys. Den
strategiska analysen som ocksa ar grunden i den fundamentala, ar av kvalitativ art och en
forstaelsefas. Grgnmo (1982) menar vidare att forfattaren pa sa satt forsékrar sig om en empirisk
grund utifran vilken det ar mojligt att konstruera ett bra redskap for den huvudsakliga uppgiften,
varderingen. Forfattarna till denna uppsats kommer darfér anvanda bade kvalitativa och
kvantitativa metoder da bada slagen av information, enligt Granmo (1982), 6msesidigt starker
varandra.

2.2.3 Angripande av problem

Figur 2.1 syftar till att illustrera hur forfattarna till denna uppsats angriper det aktuella problemet.
Losningen pa huvudfragestallningen inleds med en redogorelse for de verktyg som star
forfattarna till hands och vilka for- och nackdelar med respektive metod som bér beaktas vid
anvandandet av dem. Denna framstéllning aterfinns i kapitel 3 Bakgrund till jimforelsen. Det
handlar om beskrivningar av olika varderingsmodeller samt en analys av vilken
varderingsmodell som &r att betrakta som mest fordelaktig att anvanda, med hé&nsyn taget till
FMAB som malforetag. Det handlar ocksda om en redogorelse for hur en sa kallad
proformamodell byggs upp och anvénds, samt for hur en MBO genomfors i praktiken. Det
aktuella kapitlet avslutas med en teoretisk diskussion kring hur berdkningarna av den
diskonteringsranta, som anvands vid varderingarna, gar till och illustrerar samtidigt svarigheterna
i att skatta denna for ett onoterat bolag. Detta andra block syftar med andra ord till att ldgga en
bra grund och oka forstaelsen for studiens kommande moment.




For att besvara studiens huvudfragestallning maste tva olika varderingar goras. Dessa
berdkningar av FMAB:s varde gors genom att nuvardet av  FMAB:s framtida kassafl6den
berdknas. For att skattningen av dessa kassafloden ska bli sa korrekt som mojligt ar det
nodvandigt att pa ett grundligt satt utreda hur FMAB:s nuvarande situation ser ut. Detta gors dels
genom en strategisk analys, innehallande bransch-, konkurrens- och omvarldsanalys. For att
kontrollera de undersokningar som genomforts gors ocksa en analys av foretagets
redovisningsprinciper, framst for att utrona tillforlitligheten av informationen. Dértill foljer en
finansiell analys, déar nyckeltal fran foretagets verksamhet sammanstélls och diskuteras. Dessa
tre analyser utgor tillsammans blocket nuvarande analys, vilket dr det andra steget i
problemlésningsfiguren. Detta block aterfinns i kapitel 4 Fundamental analys av FMAB.

Alla dessa analyser fors samman och utgor saledes grunden till problemlésningens tredje steg -
prognosen. Den fundamentala analysen utgor sedan underlaget for variabelskattningarna som
utgor input i den proformamodell som anvénds for att berékna FMAB:s kassafloden. Det &r |
detta steg studien skiljer sig at utifran de scenarier i vilka de tva olika bolagsvardena ska
berdknas. De aktuella variablerna kommer att skattas pa olika satt i de bada scenarierna utifran
de olika forutsattningar som forvantas rada beroende pa vem som &ger foretaget FMAB. Utifran
de skattade variablerna beraknas sedan de tva bolagsvardena. Bade det fjarde och det femte
blocket i figur 2.1 aterfinns i kapitel 5 Variabelskattning och virdering.

Utifran de berdknade bolagsvardena fas ett resultat som diskuteras och analyseras med
utgangspunkt i vad som, utifran FMAB:s perspektiv, kan betraktas vara det basta scenariot.
Genom detta binds studien ihop till en slutsats. Detta gors i kapitel 6 Resultat och analys samt
kapitel 7 Slutsats och forslag till vidare studier.

Bakgrunds- Nuvarande Analys &

Fragestallning e SR Prognos Vardering Slutsats

— e

/ Strategisk analys \

T Féretagsvarde innan
. i ] MBO
Hur paverkas ] [ VeiieEch ]/ \[ -
foretagsvirdetaven e "r% X Redovisningsanalys Proformamodell RE5'~'|-5-°Ch_
5 information rekommendation
MBO?
- Foretagsvirde efter
1 MBO

\ Finansiell analys /

RN
N _f
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2.3 Datainsamling

2.3.1 Primardata

Enligt Halvorsen (1992) &r primérdata &r information som av forfattarna samlats in for det
specifika &ndamalet. Insamlingen av primardata, vilken &r framst kvalitativ till sin natur, har haft
en viktig roll i genomforandet av uppsatsen och har gjorts vid aterkommande intervjutillfallen pa
plats hos uppdragsgivaren i Hjo. Amnet kan av de anstillda uppfattas som kansligt varfor tva
atgarder vidtagits. Intervjupersonerna har hallits helt anonyma vid publiceringen av svaren.
Vidare har fragornas karaktar utformats till att vara bade objektiva och icke-ledande. Forfattarna
har, vid behov, kontaktat foretag och individer, aktiva inom bolagsvardering och utkop, for att
radgora framst kring det praktiska utformandet och upplagget av varderingen. Detta inkluderar
investmentbolag, investmentbanker samt forfattare av referenslitteratur inom omradet. Da
FMAB inte ar noterat bolag pa nagon aktiebdrs, blir en vardering forsvarad pa grund av
otillgéngligheten av marknadsmassigt jamforbara varderingar och variabler. Kontakten med
yrkesverksamma individer inom d&mnet sakerstéller att varderingen och skattningarnas reliabilitet
vidhalls. Till viss del samlades dven primérdata, i form av tidigare forsaljningsstatistik, in genom
diskussion och samtal med FMAB. Exempelvis fanns inte arsredovisningar tillgangliga via
offentliga arkiv langre bak i tiden an till 1998. FMAB kunde tillhandahalla siffror for 1993 och
framat, vilket 6kade analysmojligheterna i studien. Pa detta satt gavs aven tillgang till interna
ars- och kvartalsbudgetar, vilket inte ar offentlig information.

Den strategiska analysen kommer till stor del byggas pa de intervjuer som gors hos FMAB,
vilket medfor att insamlingen av primardata ar mycket viktigt. Data fran FMAB har framst
insamlats genom (semistandardiserade) besoksintervjuer. Med detta menas att de bygger pa en
lista med fardigformulerade fragor, men utan fasta svarsalternativ (Halvorsen, 1992). Fordelen
med detta &r, enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (2006), att intervjuaren kan folja upp fragor
av intresse samt att bade intervjuaren och respondenten kan utnyttja kroppsspraket for att
nyansera fragorna och svaren. En styrka i att halla intervjuer, jamfort mot exempelvis
enkatinsamling, ar saledes att respondenten inte tvingas tanka i forutbestamda banor utan kan
uttrycka och fordjupa sina svar betydligt battre. En nackdel med personliga intervjuer kan ibland
vara att en intervjuareffekt kan uppstd. Med detta menas att intervjuarens personlighet och
arbetssatt paverkar intervjuresultatet (Halvorsen, 1992). For att undvika detta deltog alla tre
forfattare av denna studie vid samtliga intervjuer, vilket neutraliserade situationen. Intervjuerna
kannetecknades ocksd som fria intervjuer. Med detta menas att svarsalternativen ar helt
ostrukturerade. Till detta hor ocksa att dialogutvecklande fragor ibland stélls for att stimulera
respondenten till att utveckla sina egna fragor och tankar (Lundahl och Skarvad, 1999).

Intervjupersonerna valdes ut av VD:n for FMAB utifran pa forhand kommunicerade dnskemal
fran forfattarnas sida. For att fA en god representation av foretaget, i relation till den tid
forfattarna hade till sitt forfogande, intervjuades en tredjedel av FMAB:s anstéllda.
Intervjuobjekten var jamnt fordelade mellan produktions- och administrationsmedarbetare.
Vidare onskades traffa personer som arbetat pa foretaget olika lang tid. Pa sa satt forsokte
forfattarna fanga upp eventuella skillnader i asikter upp mellan produktions- och
administrationsmedarbetare sdval som mellan nyligen anstallda och personer i mer seniora




positioner. Varje respondent tillfragades ocksa om intervjun kunde spelas in pa band, for att
underlatta efterarbetet. Forfattarna utlovade respondenterna anonymitet for att arligare svar.

2.3.2 Sekundéardata

Information som alla har tillgang till och som dessutom &r sokbar kallas sekundardata och kan
kategoriseras i olika typer. Processdata inkluderar exempelvis tidningsartiklar, riksdagsdebatter
och privata brev. Enligt Halvorsen (1992) inkluderar bokforingsdata exempelvis
foretagsredovisningar och offentliga register. Forskningsdata inkluderar data som insamlats av
andra forskare. Vad galler bokféringsmassig sekundardata asyftas i forsta hand de
foretagsinterna dokument i form av arsredovisningar, tillgangliga via offentliga arkiv, som
granskats. Forsknings- och litteraturbaserad sekundardata utgor den andra delen och bestar av
den information som legat till grund for den teoretiska referensramen i uppsatsen. Dessa data
inkluderar material i form av &mneslitteratur, vetenskapliga artiklar samt internetkéllor. Den
amneslitteratur som anvants har valts pa basis av bland annat rekommendationer fran handledare
och yrkesverksamma individer pa omradet, saval som genom litteratursokningar genomforda av
forfattarna sjélva. Berord part hanvisas lampligen till referensforteckningen langst bak for en
fullstandig redogorelse. Litteraturen har i hog grad ocksa vagts mot, och kompletterats med,
studier och vetenskapliga artiklar fran framstaende universitet och institutioner. Detta gors for att
ge en nyanserad och objektiv bild av bade erkénda teorier och situationen i sin helhet.
Vetenskapliga artiklar har en tendens att vara mer granskande &n annan litteratur, vilket borgar
for att ett aktuellt synsatt pa varderingsmodeller och metoder inkluderas i denna studie.

2.4 Kallkritik
2.3.1 Validitet
Eriksson och Wiedersheim-Paul (2006) definierar validitet som ett matinstruments formaga att
mata det som avses att mata. Ett annat satt att beskriva begreppet ar som franvaron av
systematiska métfel i en métning (Lundahl och Skérvad, 1999). Inom ramen for detta begrepp

sarskiljs ofta inre och yttre validitet. Eriksson och Wiedersheim-Paul (2006) beskriver inre
validitet som nar matinstrumentet, sasom ett frageformulér, mater det undersokaren avsett fran
borjan. Begreppet avser saledes oOverensstammelsen mellan begrepp och den operationellt
matbara definitionen. Med yttre validitet syftar man istallet pa 6verensstimmelsen mellan det
faktiska matvérdet och den operationella definitionen (definitionsmassig validitet).

Halvorsen (1992) menar att den definitionsmassiga validiteten kan vara dalig om den
operationella definitionen leder till att matomradet blir mindre &n man avsett. Med anledning av
detta har intervjuforfarandet och intervjumallarna utformats pa ett sadant satt att fragorna pa intet
satt skall uppfattas som ledande och/eller koncentrerade kring ett omrade. Omvént galler ocksa
att fragorna inte tillats vara for breda i sin omfattning. Nagot som kan komma att ifrdgasatta den
yttre validiteten var det faktum att de personer som intervjuades samtliga valdes ut av FMAB:s
VD. Detta medfor en risk att den bild som forfattarna redovisar inte ar rattvisande.




2.4.1 Reliabilitet

Begreppet definieras av Halvorsen (1992) som hur palitliga matningarna ar. Mer exakt avses
franvaron av slumpmassiga fel (Lundahl och Skarvad 1999). Enligt Eriksson och Wiedersheim-
Paul (2006) innebar detta rent konkret att ett méatinstrument skall ge tillforlitliga och stabila
utslag. Lundahl och Skérvad (1999) menar att en undersokning med god reliabilitet kdnnetecknas
av att matningen i sig sjalvt inte paverkas av omstandigheterna kring matningen eller vem som
utfor den - det vill saga att det finns fa slumpmassiga fel. For att data ska fa hog validitet maste
saledes bade reliabiliteten och den definitionsméassiga validiteten vara hog (Halvorsen, 1992).
For att sékerstalla matinstrumentets reliabilitet tillampas ofta olika
standardiseringsforfaranden. Eriksson och Wiedersheim-Paul (2006) menar att reliabiliteten i
tolkande utredningar &r ett uppenbart problem. De papekar, daremot, att siffror ibland kan ge ett
starkare intryck av precision &n verkligheten.

Forfattarna har insett att ett arbete baserat pa kvalitativt insamlad data ocksa blir foremal for
subjektiva tolkningar. Den kvantitativa studien ar ocksa viktigt ur ett annat hanseende. Vid en
fallstudie som denna betonas ofta narheten mellan undersokaren och objektet (Holme och
Solvang, 1997). Denna relation kan i vissa fall komma att ifradgasatta den kvalitativa studiens
validitet da forfattarna forlitar sig till den information som formedlas av de anstallda. Med
anledning av detta har studien kompletterats med en kvantitativ studie baserad pa historiska och
prognostiserade marknadsmassiga data. Vidare har samtliga intervjuer spelats in for att inte
forfattarna skall behova tolka materialet i efterhand. Dessa tolkningar skulle annars kunna avvika
fran vad intervjupersonen @mnade formedla vid tillfallet. Forhoppningen ar slutligen att formedla
ett objektivt och nyanserat synsatt pa foretaget, FMAB.




3 Bakgrund till jamforelsen

Det framsta syftet med denna uppsats ar att jamféra FMAB:s nuvarande bolagsvéarde med dess
prognostiserade varde efter genomférd MBO. Det ar med andra ord tva olika scenarier som ska
jamforas, dar scenario I representerar bolagets varde utifran nuvarande situation och dar
scenario II representerar bolagets prognostiserade varde efter genomférd MBO. For att
forfattarna ska komma fram till sa bra svar som majligt pa de uppsatta fragestallningarna bor
studien, enligt vad som klargors av figur 2.1, inledas med en redogorelse for den
bakgrundskunskap som behdvs samt for de verktyg som finns till hands. Detta kapitel amnar
redogora for just detta.

3.1 Genomférande av MBO

Aven om denna studie i férsta hand amnar undersdka hur FMAB:s kassafloden paverkas av ett
forandrat agandeforhallande, och inte hur sjalva MBO:n i sig gar till, har forfattarna varit mana
om att utforma utkopet pa ett sa realistiskt satt som mojligt. Det framsta syftet med detta har varit
att i storsta mojliga man underbygga jamforelsen av bolagsvardena i de bada scenarierna.
Eftersom den akademiska litteratur som finns pa amnet framforallt kretsar kring vad en MBO éar
for nagot, samt varfor den genomfors, och inte hur sjalva utkopet sker i praktiken, bygger detta
avsnitt i forsta hand pa intervjuer med tre oberoende analytiker arbetande pa investmentbolag.

Att genomféra en MBO &r en mycket komplex process som kan utforas pa flera olika satt. Enligt
Olsen (2003) &r varje utkop unikt sa vilken metod som &r mest lamplig att anvanda varierar fran
fall till fall. Det exempel och de kalkyler som presenteras har baseras pa ett tidigare projekt som
Daniel Utbult, analytiker vid Bure Equity, arbetat med. Detta projekt inneholl ett utkdp av ett
bolag som var jamforbart med FMAB.

Det smidigaste sattet att lagga upp utkopet av FMAB ér att satta upp ett sa kallat holdingbolag
som tar Over &garskapet av foretaget. Detta holdingbolag ska sedan i sin tur dgas gemensamt av
FMAB:s ledning och ytterligare nagon agare, exempelvis ett sd kallat investmentbolag. Da
holdingbolaget &r bildat behdver koparen och séljaren komma Overens om en kdpeskilling,
vilken sedan ligger till grund for valet av finansieringsform for utkdpet. Hur denna finansiering
ser ut, samt vilka dgarna av holdingbolaget blir, &r avgérande for storleken pa de avkastningskrav
som kommer stéllas pa FMAB:s verksamhet. Dessa delar av processen presenteras mer ingaende
nedan.

Vilken kdpesumma som skall gélla vid handel med foretag ar till mycket stor del upp till
forhandling mellan de inblandade parterna. Vid inledande forhandlingar mellan FMAB:s ledning
och AW kommer AW med stdrsta sannolikhet att krava en kdpeskilling som motsvarar vad de
sjalva uppskattar FMAB:s vérde till. Eftersom FMAB:s ledning inte forvantas vara villiga att
betala detta belopp antas darfér en oberoende analytiker tas in i syfte att genomféra en neutral
vardering. Till dennes framraknade vérde I4ggs det belopp som finns i FMAB:s kassa per den 31
december 2007. Att kassan adderas till det DCF-berdknade vardet beror pa att saljaren, AW,
annars skulle ha tomt kassan strax innan kdpet och att den nye dgaren da anda skulle fa skjuta till
kapital till en ny kassa. En forutsattning for att detta ska galla ar forstas att rorelsekapitalnivan i
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bolaget ar normaliserad, det vill siga att saljaren inte pa konstgjord vag tillfalligt maximerat
kassan genom att krava in kortfristiga fordringar fran sina kunder. Kassan antas i detta fall vara
normaliserad.

Enligt Daniel Utbult, analytiker vid Bure Equity, skulle ett utkbp av FMAB i stort kunna
finansieras pa tre olika satt. (1) For det forsta skulle FMAB:s ledningsgrupp ensamt kunna
mobilisera det kapital som behdvs for att finansiera utkdpet av bolagets aktiekapital. (2) For det
andra skulle det kunna vara sa att FMAB:s ledningsgrupp Klarar av att ensamt finansiera mer &n
hélften, men inte hela, bolagets aktiekapital. (3) Ett tredje alternativ vore att FMAB:s ledning
endast klarar av att finansiera en minoritet av aktiekapitalet. | detta sista fall far FMAB:s ledning
inte automatiskt full kontroll Gver det utkopta bolaget, men kan da istallet sluta avtal med de
ovriga dgarna om att anda fa tillsatta minst halften att styrelseposterna i bolaget. | detta tredje
scenario finns ocksad mojligheten att FMAB:s ledning, trots att de inte erhaller en majoritet av
styrelseposterna, kan fa tillatelse att driva bolaget, samt fatta alla beslut, pa egen hand. Detta &r
aktuellt om majoritetsagaren dr en sa kallad "passiv agare”.

Forfattarna gor antagandet att en MBO i sin enklaste, och mest sannolika, form genomfors i
FMAB:s fall. | praktiken skulle detta innebara foljande. FMAB:s ledning bildar tillsammans med
ett utomstaende investmentbolag ett holdingbolag i syfte att ga in som agare av FMAB. Detta
holdingbolag séatter FMAB som sakerhet for ett banklan pa 60 procent av den kdpeskilling som
kravs for att kopa loss FMAB fran AW. Av dessa 60 procent utgor fem sjattedelar sa kallad
”senior debt” vars kapitalkostnad antas vara 7,468 procent (STIBOR + 2,25 procent). En
sjattedel antas utgora sa kallat mezzaninlan vars kapitalkostnad &r 8,718 procent (STIBOR + 3,5
procent). Resterande 40 procent av kopeskillingen antar forfattarna tdcks genom eget kapital (i
utgangslaget aktiekapital). Av dessa 40 procent gar FMAB:s ledning in med drygt halften medan
det utomstaende investmentbolaget gar in med knappt hélften. 1 och med detta far FMAB:s
ledning ensam kontroll dver bolaget trots att man sjalva endast behdvt ga in med en mindre del
av kopeskillingen. Hur holdingbolagets balansrakning, i férenklad form, ser ut efter att kopet
genomforts presenteras i Appendix IV: Finansieringsexempel for MBO. Lanet antas, aven detta
nagot godtyckligt, amorteras ned dver en femarsperiod.

FMAB:s ledning antas inte i detta fall kunna finansiera hela utkopet pa egen hand. Darfor behdvs
en extern part som kan tillskjuta kapital. En sadan extern part kan vara av olika slag; en
formogen privatperson, en annan stor koncern, ett riskkapitalbolag eller ett investmentbolag. For
denna studie har forfattarna gjort antagandet att ett investmentbolag assisterar ledningen med
utkopet. Oavsett hur forhallandet till denna andra dgare ser ut kommer ett den att stélla vissa krav
pa driften av FMAB. Kanske genom att regelbundna manadsrapporter begars och kanske genom,
kanske genom att verksamheten och affarsplanen ses éver genom en sa kallad "due diligence”-
process. Att FMAB:s ledning hittar ett investmentbolag vars malsattning stammer val Gverens
med ledningens egna dito ar en forutsattning for att gott partnerskap tillika ett antagande som
forfattarna maste gora. For att saledes genomfora en MBO kravs att en kdpeskilling faststélls och
en vardering av malforetaget blir darfor nastkommande steg.
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3.2 Attvardera

Den storsta delen av litteraturen inom vardering lagger sitt fokus pa att vardera noterade bolag.
Med noterade bolag menas, enligt Damodaran (2002) foretag som handlas pa borsen och som
darfor kan ga till marknaden for att anskaffa kapital. Storre delen av Sveriges foretag utgors dock
av sm& och medelstora foretag, ofta onoterade,® alltsd sidana som intekan g till
kapitalmarknaden for att anskaffa kapital och som inte handlas pa bérsen. Damodaran (2002)
beskriver principerna for att vardera onoterade bolag som detsamma som for noterade sadana,
dven om tidvis brist pa information gor skattningarna nagot mer besvérliga att gora.
Edenhammar et al (2005) diskuterar det faktum att tillgangligheten pa information for onoterade
bolag &r mer begransad vad galler dess historik eftersom dessa foretag inte agerar under samma
strikta form- och informationskrav som noterade aktiebolag.

Damodaran (2002) framstéller den centrala ansatsen i det fundamentala synséattet vid att ett
bolags riktiga varde kan relateras till dess finansiella karakteristika, tillvaxtmaojligheter, riskprofil
och i slutdndan - framtida kassafloden. Den fundamentala analysen innefattar analyser av ett
foretags redovisningsmetoder savél som dess finansiella nyckeltal och en strategisk analys. Den
sistndmnda utgdr, enligt Tomas Johansson (2008), partner pa Procuritas, sjalva fundamentet for
de skattningar kring framtida tillvéxt och utveckling som ligger till grund for proformamodellen
och slutligen sjalva vérderingen. Nilsson et al (2002) menar darfor att den strategiska analysen
sakerstaller att den resulterande vérderingen ar baserad pa antaganden forankrade i verkligheten,
det vill séga att den sakerstaller att de beraknade kassaflodena blir sd korrekta som mojligt.
Tomas Johansson anser vidare att antaganden om exempelvis tillvaxttakt &r centrala och att
prognosens kvalitet ar helt avgorande for analysen. Konceptet bakom fundamental analys
avslojas saledes av dess namn - fundamental. Trots detta kan det inte nog poangteras att
vardering anda &r att betrakta som ett subjektivt &mne som man kanske gor bast i att betraktas
som en konstart snarare &n som en vetenskapligt exakt metod menar McMahon (2002).

3.3 Varderingsmodeller

Enligt Damodaran (2002) finns fem generella varderingsmodeller; substansvérdering, vilken
definierar bolagsvardet som skillnaden mellan ett foretags tillgangar och skulder;
avkastningsvardering, vilken bygger pa att vardet av ett foretag representeras av de diskonterade
framtida kassaflodena fran verksamheten; adjusted present value, som summerar vérdena av
varje enskilt ansprak mot foretaget; jamforande vardering, vilken beréknar bolagsvardet genom
multiplar och nyckeltal som jamfors med andra foretag; och slutligen realoptions-vérdering,
vilken liknar ett foretag och dess verksamhet vid optioner och tillampar optionsteori for att skatta
bolagsvardet.

Substansvardering

Nilsson et al (2002) definierar substansvardering som att mata vardet av foretagets tillgdngar och
skulder, det vill sdga dess substans. Saledes ar substansvérdet detsamma som foretagets egna
kapital. Edenhammar et al (2005) ger en annan definition som sdger att substansvardering &r
skillnaden mellan marknadsvérde och i balansrakningen bokfort varde pa exempelvis borsaktier

% Internetkalla: Ekonomifakta (2008).
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eller fastigheter. Enligt Nilsson et al (2002) finns i princip tva stycken typer av
substansvardering: vardering efter ateranskaffningsvarde/marknadsvarde eller vérdering efter
likvidationsvérde. Med ateranskaffningsvarde menas vad man skulle fa betala om en tillgang av
samma kvalitet kops externt. | ett foretags balansrakning ar en tillgadng ofta upptagen enligt
ldgsta vdrdets princip. Darfor kan det finnas diskrepanser mellan vad marknadsvérdet och vad
det bokforda vardet ar. Edenhammar (2005) definierar likvidationsvarde som det véarde pa
tillgangarna som kan erhallas om/nar man saljer foretagets tillgangar och betalar skulderna.
Nilsson et al (2002) papekar att det d&ven med denna metod kan finnas klara skillnader i
likvidationsvérdet av en tillgang och vérdet for going concern.

Avkastningsvardering (DCF-vardering)

Aven om relativ-vardering ar den vanligaste varderingsmetoden idag, bygger flesta metoder pé
avkastningsvardering, dven kallad DCF-vardering, och dess underliggande teori (Damodaran,
2002). Awvkastningsvérdering betraktar ett foretags verksamhet som en serie riskfyllda
kassafloden som stracker sig framat i tiden. Analytikerns forsta uppgift &r att skatta dessa
framtida kassafloden, period foér period, och sedan diskontera dessa till kapitalets
alternativkostnad. Det finns otaliga modeller som bygger pa DCF-vardering, men dessa kan
gemensamt indelas i tre generella grupper; vardering av aktiekapital (direkt ansats, FKFA),
vardering av rorelse (indirekt ansats, FKFF) och ”Adjusted Present Value”-vardering (APV)
(Damodaran, 2002).

- Véardering av aktiekapital
Denna modell diskonterar residualflodena till investerare efter att alla utgifter, aterinvesteringar,
skatt, amortering och rantebetalningar gjorts. Diskonteringsrantan utgors av det avkastningskrav
som galler mot foretaget. En varderingsmodell baserat pa utdelningar ar en variant av denna
metod dar det diskonterade flodet bestar av de férvantade framtida utdelningarna fran bolaget.
Berk och DeMarzo (2007) kallar denna metod for dividend growth model eller Gordons formel.

- Vardering av rorelse

Denna modell diskonterar kapitalflodet fran bolaget efter att alla operativa utgifter,
aterinvesteringar och skatt har betalats, men fore nagra utbetalningar sker till investerare eller
langivare (Nilsson et al, 2002). Detta flode diskonteras sedan till den genomsnittliga
kapitalkostnaden, eller Weighted Average Cost of Capital, rwacc. Har inkluderas ocksa
residualvinstmodeller saval som kassaflédesmodeller. Den forstnamnde utgar direkt fran
foretagets redovisade resultat och bokfort véarde for eget kapital. Modellen utgar saledes fran det
vardeskapande som sker istéllet for den vardedverforing som sker i form av utdelningar och
kassafloden (Nilsson et al, 2002).

Adjusted Present Value

Luehrman (1997) skriver att modellen utgar fran tva typer av kapitalfloden fran ett bolag; reala
kassafléden som inkluderar bland annat intdkter och kostnader for verksamheten; och bieffekter
som innefattar hur bolaget &r finansierat, exempelvis skatteskdldar. Denna modell réknar ut varje
enskilt ansprak som en intressent kan ha mot bolaget, sasom investerare och langivare, och slar
samman vardet av dessa till att representera det totala bolagsvardet (Koller et al, 2005). Shrieves

13



(2000) menar att utgangspunkten ar att vardera bolaget som om det skulle vara utan skulder. Till
detta adderas sedan nuvardet av den skatteskdld som skuldséttning medfér, samt forvantade
kostnader av konkurs.

Jamforande vardering (Relativ-vardering)

Bade Edenhammar et al (2005) och Damodaran (2002) definierar jamfoérande vardering som nar
ett foretags varde baseras pa hur liknande tillgangar varderas pa marknaden. Jamférande
vardering innefattar tva steg; dels att standardisera vérdet av tillgangarna genom att konvertera
priserna till sa kallade multiplar (vanligen av vinsten, bokfort varde eller férsaljning); och dels
genom att hitta jamforbara bolag. Aven om fokus ofta ligger pd DCF-vérdering, ar detta den
modell som anvénds mest i praktiken, trots att metoden ldamnar stort utrymme for potentiella fel.

Realoptionsvardering

Denna modell baserar sig i grundtanken pa att vardet av en tillgadng kan vara stérre an nuvardet
av dess kapitalfloden om dessa floden ar beroende av huruvida en foreteelse intraffar eller ej
(Copeland et al, 2005). Damodaran (2002) menar att denna teori har vuxit i popularitet och
omfattning i takt med utvecklandet av optionsteorier och modeller for prissattning av dessa. Berk
och DeMarzo (2007) menar att bolagsvérdering genom realoptioner ar en variant av DCF-
vardering i den meningen att foretagsledningen hér antas ha majlighet att paverka och andra sina
beslut vartefter ny information blir tillganglig. En option ger dess innehavare rattigheten (men
inte skyldigheten) att kopa eller sélja en underliggande tillgang till ett forutbestamt pris. Denna
rattighet ar en form av flexibilitet, vilket ocksa maste medféra ett visst varde till innehavaren
(Murrin et al, 2000). Ett foretag som har optionen att forlanga eller lagga ned ett projekt, maste
vara mer vart &n ett foretag som inte har denna mojlighet (Berk och DeMarzo, 2007).

3.4 Modelljamfoérelse

For andamalet av denna uppsats star forfattarna infor valet av varderingsmodell. Varje satt att
vardera ett foretag passar olika bra i olika situationer. Darfor &r det inte empiriskt relevant att
tillampa alla tillgangliga modeller for att kunna uppna uppsatsens mal och syfte. Problemet ar,
som bekant, inte bristen pa varderingsmodeller utan snarare konsten att valja ratt modell for ratt
andamal och situation. Vilken av de fyra generella vérderingsmetoderna, och efterféljande
underordnad modell, man som analytiker valjer beror till viss del pad malforetaget och dess
situation men ar ocksa till stor del beroende pa individen sjalv. Damodaran (2002) presenterar ett
valgrundat ramverk for att utvardera just dessa fragor. Utgangspunkten ar (1) kannetecken for
verksamheten, (2) marknadspotential for tillgadngarna, (3) mojlighet att generera kassaflode, (4)
foretagets differentiering, (5) foretagets tidshorisont(6), varderingsskal samt (7) marknadstro for
varderingen.

3.5 Modelljamforelse och val av varderingsmodell

Marknadspotential for tillgangar

FMAB som foretag ar inte speciellt kapitalintensivt utan det har relativt sett ganska fa
anlaggningstillgangar. Exempelvis har foretaget lagt ut stora delar av sin produktion pa
legotillverkning och inte velat binda upp sig genom att dga sina egna byggnader. | 6vrigt far
FMAB betraktas som ett tillvaxtforetag som star infor en period av progression, olika stor

14




beroende pa vilket scenario som uppfylls. Fran detta kan konstateras att en vardering baserad pa
tillgangarnas likvidationsvarde inte bor ge en representativ och rattvis bild av FMAB som
foretag.

Mogen verksamhet Tillvaxtforetag

Separerbara tillgangar FMAB Sammanlankade
tilln&nAar

Likvidationsvéarde . Andravarderingsmodeller

Figur 3.1: Marknadspotential for tillgdngar

Mojlighet att generera kassaflode

FMAB ar ett foretag som de senaste aren vuxit starkt samt levererat kassafloden darefter. Den
strategiska analysen (se avsnitt 4./ Strategisk analys) talar for att ocksda FMAB:s framtid ser
relativt ljus ut samt att denna inte &r speciellt beroende av nagon viss handelse. Utifran detta kan
konkluderas att DCF-vardering ar mest lamplig i avseende pa mdjligheterna att generera
kassaflode.

Gallande kassafloden eller FMAB Kassafldden som beror pé en Tillgadngar som aldrig
nara forestdende I handelse kommer att generera kassafldden
|
DCF-modeller och/eller l Optionsmodeller Jamforande vardering

jamfdrande véardering
Figur 3.2: Mojlighet att generera kassaflode

Tillgdngarnas unikhet

Som tidigare namnts & FMAB och dess verksamhetsomrade ett relativt unikt sadant, varfor det
an vara problematiskt att hitta borsnoterade bolag som &r verksamma inom precis samma
omrade. Hansyn maste darfor tas till FMAB:s unikhet. DCF-vérderingsmodellerna ar de
varderingsmodeller som bést tar hansyn till denna.

RPN FMAB
Unika tillgangar och/eller . -
verksamhet I Liknande tillgangar
DCF-modeller och/eller I Jamférande vardering

optionsmodeller

Figur 3.3: Tillgangarnas unikhet

Tidshorisont for foretaget

Saval den utforda strategiska analysen som de intervjuer som hallits med anstéllda vid FMAB
talar sitt tydliga sprak. Inget annat kan antas an att FMAB kommer att fortleva som foretag under
overskadlig framtid. Utifran detta faktum ligger DCF- och/eller optionsvérdering narmast till

hands.
Kort tidshorisont FMAB Lang tidshorisont
Likvidationsvéarde Jamfdrande véardering Optionsvéardering DCF-véardering
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Varderingsskal

Denna studie &r, som redan namnt, en fallstudie over ett specifikt bolag varfor ocksa varderingen
blir riktad och inte i forsta hand amnad att se till huruvida FMAB ar dver/undervérderat inom en
sektor.

Marknadsneutral FMAB Subjektivitet mojlig
Ser till dver/undervardering Specifik varderina
Jamfoérande vérdering DCF-véardering och/eller

Optionsvardering
Fiaur 3.5: Varderinasskal

Marknadstro

Forfattarnas marknadstro ar en subjektiv faktor som spelar in i valet av véarderingsmetod. Som
tidigare namnts ar det inte enbart malforetaget och dess karaktaristika som ar av betydelse vid en
bolagsvardering, utan ocksa analytikernas egna tankar. Forfattarnas tro om marknaden ar att
marknadsvéardet av en tillgang ofta skiljer sig fran dess verkliga véarde, men att denna skillnad
justeras 6ver tid. Med anledning av detta kommer DCF-vardering och/eller optionsvardering att
vara mest lamplig.

Marknaden &r korrekt i Marknaden for tillgangar .
genomsnitt men felvarderar och finansiella FMAB Marknaden gor misstag
enskilda tilla&naar marknaden kan skilia sia men rattar dessa Over tid
Jamforande vardering Likvidationsvéarde %  DCF-vardering och/eller

Optionsvérdering

Figur 3.6: Marknadstro

Slutsats och val av varderingsmodell

Av ovanstdende resonemang dras slutsatsen att en DCF-baserad varderingsmodell ar att foredra
vid vérderingen av FMAB. Alla de kriterier som presenterats talar gemensamt for denna typ av
varderingsmodell. En foljdfraga i sammanhanget blir vilket kassaflode som skall diskonteras.
Som tidigare namnts, finns en direkt och en indirekt ansats att tillgd. FOr att paminna lasaren
innebar den direkta ansatsen att ett foretag varderas utifran de diskonterade kassaflodena till
aktiedgarna, medan den indirekta ansatsen varderar det totala kassaflodet, bade till langivare och
till aktie&gare. Nilsson et al (2002) menar att den senare metoden lampar sig bast for foretag som
forvantas andra sin kapitalstruktur i framtiden. Detta beror pa att rantebetalningar da inte explicit
behéver skattas for framtiden. Samtidigt menar Damodaran (2002) att detta inte paverkar
resultatet for foretag som raknar med att halla sin malsatta kapitalstruktur under overskadlig
framtid. Detta beror pa att kapitalstrukturen och kvoten mellan skulder och eget kapital &nda
maste uppskattas for att berdkna saval aktieagarnas avkastningskrav (for den direkta ansatsen)
som den genomsnittliga kapitalkostnaden (for den indirekta ansatsen). | huvudsak &r det saledes
upp till analytikern (varderaren) att vélja den metod som denne kénner sig mest komfortabel

16




med, naturligtvis med hansyn tagen till vad som &r det huvudsakliga syftet med sjélva
varderingen.

Forfattarna av denna studie har valt att vardera FMAB utefter den direkta ansatsen (FKFA), det
vill séga genom att nuvérdesberdkna kassaflodet till aktiedgarna. Anledningen till detta ar att det
ar vérdet det egna kapitalet som potentiella kdpare ar intresserade av att betala for vid ett utkop,
menar Daniel Utbult, analytiker pa Bure Equity. Notervart ar ddaremot att jimforelsen mellan
scenario | och Il kommer att ske genom den indirekta ansatsen, eftersom kapitalstrukturen
kommer att férandras genom MBO:n. Detta foljer ocksa av vad Nilsson et al (2002) skriver.

3.6 Proformamodell

For att en foretagsvardering enligt DCF-metoden skall kunna genomféras kravs att foretagets
framtida intakter prognostiseras. Detta ar grunden till varderingen och bendmns ofta som
proformamodellen. Moyer et al (2006) skriver att denna modell visar foretagets resultat- och
balansrakningar pa ifall att”-basis. Den anvéands darfor i manga fall for att se utfallet mellan
olika typer av investeringar. Exempelvis hur foretaget forvantas paverkas av ett eventuellt
foretagsforvarv.

Modellen anvénds for att skildra utfall bade pa lang och kort sikt. Den kortsiktiga prognosen,
med detta menas ett ar eller mindre, tenderar att vara mycket detaljerad. Den langsikta & andra
sidan ar allt som oftast mycket mer generell. For att den langsikta prognosen skall ha relevans
kravs saledes att de antaganden som gors ar baserade pa en grundligt och val genomférd
foretagsanalys, menar Moyer et al (2006).

Konstruktion av proformamodell

Varje ars balans- och resultatrakning maste uppskattas genom ett antal antaganden. For varje ar
maste exempelvis forsaljningstillvaxten skattas. Ovriga antaganden ses ofta som en funktion av
forsaljningstillvéxten.

Nér alla poster och antaganden ar gjorda kan proformamodellen byggas. Antagandena ar det
forsta som skrivs in och kan se ut pa foljande vis:

Tabell 3.1: Antaganden kring konstruktionen av proformamodell

Antaganden Art Art+1 Art+2 Art+3 Ar t+4 Kommentar
Forsaljningstillvaxt 10 % 12 % 15% 10 % 10 % av forgaende ars omsattning
Forsiljningskostnader 80 % 80 % 80 % 86 % 86 % av arets omsattning
Avskrivningstakt 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

Rédnta 5% 5% 5% 6 % 6 %

Skattesats 28 % 28 % 28 % 28 % 28 %

Det andra steget i konstruktionen av proformamodellen &r att addera rubriker for resultat- och
balansrakningen. Dessa rubriker kan skilja sig at och skall spegla det undersokta foretaget med
avseende pa vilka mal som finns med modellen och vérderingen. Antagandena i det forsta steget
ligger nu till grund for de prognostiserade vardena for respektive ar. Antag att foregaende ars
omséattning var 10 miljoner (ar t). Om antagandet forsaljningstillvaxt ar t+1 ar 10 procent,

17




prognostiseras saledes omséattningen till 11 miljoner for ar t+1. Vidare prognostiseras ar t+2 pa
samma satt. Har blir omsattningen 11 miljoner plus 12 procent, det vill sdga 12,3 miljoner.
Resterande poster ar en funktion av forsaljningstillvaxten, darav berdknas forsaljningskostnader
for respektive ar enligt antagandet, i detta exempel, om 80 och 86 procent multiplicerat med
omsattningen. Pa samma satt berdknas samtliga resultat- och balansposter fram.

Resultatrakningar Art Art+1 Art+2 Art+3 Art+4 Art+5
Omsittning 10,0 11,0 12,3 14,2 15,6 17,1
Forsiljningskostnader 8,0 8,8 9,8 11,4 13,4 14,7
Avskrivningar

Rénteintikter

Réntekostnader

Resultat fore skatt

Skatt

Arets resultat

Tabell 3.2: Resultatrakning vid konstruktionen av proformamodell

Modellen byggs pa ett sadant satt att den &ar helt dynamisk och kan justeras pa arsbasis for
respektive antagande. Debet- och kreditsidan i en balansrakning maste for respektive ar vara
densamma. Gjorda antaganden kan ibland bryta mot denna regel, varfér Nilsson et al (2002)
foreslar att en pluggvariabel byggs in i modellen. Detta innebar att det finns en buffertpost pa
tillgangs eller skuldsidan for att justera och balansera balansrakningen.

3.7 Skattning av diskonteringsrantan

Né&r kassaflodena prognostiserats i proformamodellen skall de diskonteras till nuvardet for att
slutligen summera till det totala bolagsvardet. Diskonteringsrantan kvantifierar ocksa den
kompensation som aktiedgare och langivare kraver for att acceptera den risk det innebér att
investera i ett foretag. Enligt Nilsson et al (2002) anvands darfor begreppet synonymt med
aktiedgarnas avkastningskrav. Perold (2004) menar att denna uppskattning ofta &r ett subjektivt
atagande och manga tekniker som tjanar detta syfte har darfor kritiserats under de senaste aren.

Avkastningskrav (CAPM)

CAPM-modellen ar en av de manga risk- och avkastningsmodeller som kan anvéndas for att
berdkna detta avkastningskrav (Nilsson et al, 2002). Den skattar ett foretags avkastningskrav fran
aktiedgarna baserat pa forhallandet mellan risk och forvantad avkastning (Berk och DeMarzo,
2007). Murrin et al (2000) beskriver modellen som en funktion av den riskfria rantan plus en
riskpremie for att spegla den faktiska investeringen i fraga. Riskpremien definieras val av Perold
(2004) som den historiska skillnaden mellan den riskfria rdntan och marknadens avkastning i sin
helhet, multiplicerat med en justerande siffra for att reflektera volatiliteten av malforetaget och i
vilken utstrackning det foljt marknadens svangningar dver tiden. Denna justerande faktor kallas
vanligen for betavarde och har under senare tid borjat ifragaséttas nagot av den akademiska
varlden. Betavérdet méter ett foretags systematiska risk, det vill sdga den risk som inte kan
diversifieras bort (Berk och DeMarzo). CAPM-modellen gor antagandet att en investerare bara
far en riskpremie, utdver den riskfria rantan, for den risk som inte ar diversifierbar. Detta
eftersom osystematisk risk (diversifierbar) kan elimineras genom att halla en bred portfélj och,
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enligt Copeland et al (2005), alltsa inte okar risken for investeringen.

CAPM-modellen skrivs som:

g =Ty +ﬂx(ert_rf)

Ddr:

re = Aktiedgarnas avkastningskrav

= Den riskfria rdntan

B = Betavdrde

ruke- rf = Marknadsriskpremien dr detsamma som marknadens avkastningskrav minus den riskfria rintan

Kritiken mot CAPM-modellen skall inte alltfor utforligt diskuteras i denna studie, men fors de
facto fram i flera vetenskapliga artiklar. McNulty et al (2002) samt Mullins (1982) pekar pa tre
huvudsakliga kritiska synsatt. Det forsta ror konflikter mellan volatilitet och korrelation, vilket ar
ett viktigt samband for att berdkna beta. Vidare finns kritik som ror faktumet att mycket av
berdkningarna baseras pa historiska samband och data. Slutligen har kritik riktats mot att
modellen inte tar hansyn till skillnader i investeringstid mellan tva investerare, utsatta for samma
risk. Optionsteorier har visat att den marginella risken av en investering minskar som en funktion
av kvadratroten av tiden for investeringen. Aven om antagandena av CAPM-modellen &r
orealistiska, ar just sadana forenklingar av verkligheten vad som behovs for att ta fram
anvandbara modeller. McNulty et al (2002) skriver i sin artikel att CAPM-modellens fordel ar att
den kvantifierar risk och ger dess anvandare en relativt objektiv rutin for att omvandla risk till
estimat av forvantad avkastning. Trots den riktade kritiken mot modellen uppger hela 81 procent
av 27 valrenommerade foretag i en studie av Bruner, Eades, Harris och Higgins (1998) att de
anvander sig av CAPM-modellen for att beréakna avkastningskravet (Damodaran, 2002).

Marknadsriskpremie

Nilsson et al (2002) ndmner tre satt att skatta denna premie. (1) Ett stort antal investerare
tillfragas vilken premie de anvéander och ett genomsnitt av deras svar anvands. (2) Premien
berdknas genom historisk data eller (3) premien skattas fran dagens aktiekurser med en
diskonteringsmodell.

Betavardet

Svarigheten med onoterade bolag &r franvaron av marknadspriser for bolagskapitalet, vilket gor
att betavarden inte kan estimeras fullt lika enkelt. Litteraturen bjuder dock in till olika l6sningar
for att komma kring detta. Berk och DeMarzo (2007) presenterar en losning pa problemet som
innebar att man regresserar malforetagets bokforingsmassiga intakter mot ett index.

Regressionen skulle saledes kunna betecknas som Alntékter=a + b x Aintékter, .. dar b (eller

index
lutningskoefficienten, k) skulle uttrycka forandringen i malforetaget for varje forandring av index
- det vill sdga ett uttryck for bolagets betavarde. Enligt Damodaran (2002) uppstar ett problem
med denna metod da onoterade bolag ofta bara presenterar sitt resultat en gang om aret samt att
bolag ofta gor sitt basta for att jamna ut resultatet Gver aren, vilket sammantaget skulle leda till
ett missvisande betavérde.

Damodaran (2002) presenterar istéllet en annan metod kallad bottom-up. Den innebér att man
forst skattar ett genomsnittligt beta for de noterade foretagen, konverterar detta till ett obelanat
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betavarde och justerar sedan for den kapitalstruktur som malforetaget har. Man nyttjar saledes
det fundamentala sambandet mellan belanat (levered) och obelanat (unlevered) beta, vilket

Copeland et al (2005) uttrycker enligt foljande g, = 3, x {1+ (1—7.)x (%ﬂ

Diir:

1 =Beldnat betavirde

Pu = Obelanat betavdirde

1c = Foretagets skattesats

D/E = Foretagets rintebdrande skulder dividerat med dess egna kapital

Berk och DeMarzo (2007) papekar daremot att man stéter pa ett problem i den meningen att
kapitalstrukturen, det vill saga forhallandet mellan eget kapital och skulder, egentligen skall
uttryckas med marknadsvarden. For att komma kring detta finns enligt Damodaran (2002) tre
alternativ; ersatt marknadsvarden med bokforda varden, anta att malforetagets kapitalstruktur
kommer att vara snarlik branschsnittet eller anvand foretagets malsatta kapitalstruktur (“target
debt to equity™).

Kapitalstruktur

Berk och DeMarzo (2007) definierar kapitalstruktur som den grad till vilken ett foretag
finansierar sin verksamhet med eget kapital jamfort mot frammande kapital, sasom lan. Ett
foretags kapitalstruktur kan definieras och faststallas pa olika sétt och det ar upp till varje enskild
analytiker att avgora vilken metod denne anvénder. | kontakt med Damodaran forklarar han att
sysselsatt kapital bor anvandas av det skélet att endast rantebarande skulder skall réknas in. Han
menar att icke-rantebdrande skulder inte har en kostnad och dérfor inte skall réknas med for att
beskriva ett foretags kapitalstruktur. Med icke-rantebarande skulder asyftas framst kortfristiga
skulder som tas upp i balansrdkningen. Exempelvis kan detta vara skatteskulder men kanske i
forsta hand leverantorsskulder (Edenhammar et al, 2005). | ljuset av detta kan det samtidigt
argumenteras att ett foretag som i viss grad finansierar sin verksamhet genom leverantorsskulder
ocksa maste ha en viss kostnad for detta — direkt och/eller indirekt. Ett foretag som ar skyldig ett
annat foretag pengar har ett atagande som skall uppfyllas. Detta innebar ocksa att foretaget &r
forsatt i storre risk jamfort mot ett bolag som &r fullstandigt sjalvfinansierade. Att faststalla vad
(alternativ)_kostnaden foér denna icke-rantebdrande finansiering skall vara, ar naturligtvis en
svarighet.

Forvantad tillvaxt (g)

Prognosperioden delas ofta in i tva led; en tillvaxtfas och en steadystate-fas. Den senare fasen
utgors ofta av en svagare tillvaxttakt och representerar den takt med vilken foretaget forvantas
vaxa pa lang sikt. For att gora dessa skattningar behovs, enligt Murrin et al (2000), en grundlig
forstaelse av malforetaget. Det ar har som den strategiska och finansiella analysen samt
redovisningsanalysen kommer till sin ratt. Murrin et al (2000) havdar ocksa att aven historisk
utveckling kan vara en god indikator pa vart malforetaget &r pa vag tillvaxtmassigt. Damodaran
(2002) tillagger dock att problemet med onoterade bolag ar att de endast rapporterar arsvis och
kanske aven med olika tillimpade redovisningsprinciper fran ar till ar, vilket forsvarar en
normaliserad 6verblick 6ver den faktiska tillvaxten. Av detta skal blir den fundamentala analysen
an mer viktig da man har att géra med onoterade bolag. Ett annat satt att skatta den framtida
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tillvéaxttakten ar genom sambandet mellan aterinvesteringstakt och avkastningen pa eget kapital.
Sambandet illustreras matematiskt i Appendix |: Virderingsmodeller och variabelskattning.
Detta matt tar daremot inte hansyn till foretagets externa miljo i samma omfattning och kan
darfor betraktas som nagot linjart.

Enligt Murrin et al (2000) ar ett annat viktigt antagande som maste goras avseende tillvaxt hur
bolaget kommer att se ut i steadystate-laget. Damodaran (2002) menar att, generellt sett, dkar
bade skulder och risk samtidigt som saval residualvinsterna och aterinvesteringarna minskar.
Vad galler avkastningen pa totalt, samt eget, kapital kan ett foretag inte generera dveravkastning
for all framtid. Att anta att dessa ror sig mot branschstandard 6éver tid ar, enligt Murrin et al
(2000), darfor relativt rimligt. Det sista antagandet att gora kring tillvaxttakt ar 4ur transitionen
fran tillvaxtfas till steadystate-fas forvantas ske for det aktuella malféretaget. Damodaran (2002)
visar pa ett antagande som utgar fran att overgangen kommer att ske abrupt, fran ett ar till ett
annat. Detta kallas for en tvastegsmodel (se figur 3.8). Ett annat antagande &r att Gvergangen
istallet sker successivt Over tid. Detta kallas for en trestegsmodell (se figur 3.7). Det sista
antagandet ar att bolagets karaktaristika forandras fran forsta aret och kontinuerligt. Detta kallas
for en n-modell (se figur 3.9).
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Figur 3.7: Trestegsmodell

Figur 3.8: Tvastegsmodell
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Figur 3.9: N-Modell
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4 Fundamental analys av FMAB

4.2 Strategisk analys

FMAB ska varderas med hjalp av en sa kallad DCF-varderingsmodell. Da ett foretags vérde
berdknas enligt denna modell prognostiserar man det aktuella bolagets framtida kassafloden,
vilka diskonteras med en diskonteringsrdnta. Summan av de nuvardesberdknade kassaflédena
utgor sedan foretagets vérde. For att FMAB:s prognostiserade kassafloden, och i férlangningen
de beraknade bolagsvardena, ska bli sa korrekta som majligt behéver en omfattande analys goras
over foretagets nuvarande situation. Detta dr vad den fundamentala analysen syftar till att uppna.

4.2.1 Branschanalys

Branschanalysen, den inledande delen i den strategiska analysen, syftar, enligt Nilsson et al
(2002), till att beskriva branschens struktur och lénsamhet. Michael E. Porters (1998) "Five
Forces”-modell &r frekvent anvénd och ett bra verktyg for att analysera branscher. | denna tar
man hansyn till fem branschspecifika faktorer; konkurrens inom branschen, hot fran nya intraden
i branschen, hot fran produktsubstitut, koparnas forhandlingsstyrka samt leverantGrernas
forhandlingsstyrka.

FMAB verkar i en global men nagot svardefinierad bransch. Genom att studera omséattningens
utveckling for FMAB (se figur 4.1) ar det mojligt att utlasa en trend i omséattningstillvaxt hos
foretaget. FMAB har sedan 1991, da man

fortfarande var sjalvstandiga, utvecklats Omsiittning (tkr)

kraftigt och trots temporédra nedgdngar s& ;.00
ar trenden tydlig. Bada de efterféljande 50000
aren, 1992 och 1993, var svaga ar for 40000 R =784
verksamheten, vilket kan ha en naturlig 30000 -
forklaring i ostadiga svenska ekonomin. 20000 7

—&— Omsattning

Linear

Vidare gick pafoljande &r bra och foretaget ~ '°%° (Omsiittning)
kunde visa stark tillvaxt. Viktigt att O s

podngtera var att FMAB i detta skede SRE88SR8¢8

saldes till sina nuvarande tyska agare AW. Figur 4.1: FMAB:s omsattning 1991-2008

Den andra lagkonjunkturen, i slutet av 90-

talet och i borjan av 2000-talet, visar sig ocksa i grafen. Vidare kan vi dock se en mycket stark
tillvaxt fran 2003 och framat i takt med en stark efterfrdgan och Gkade investeringar i varlden.
Den starka tillvaxten for FMAB och branschen forvantas halla i sig for atminstone de tre
nastfoljande aren, tror flera anstallda pa FMAB.

Konkurrens inom branschen

Enligt administrationsmedarbetare 3 ar konkurrenssituationen inom den nischade branschen
forhallandevis mild och utméarker sig genom langa och stabila kundférhallanden. FMAB kan
ségas agera i flera olika branscher och har olika huvudkonkurrenter i varje av dessa. Foretaget
har med andra ord en huvudkonkurrent da det géller forséljning av siktar till gruvbranschen och
en annan da det géller forséljning till livsmedelsbranschen. Vidare kan namnas att FMAB é&r
utsatta for internationell konkurrens pa de olika marknaderna och ser lokala konkurrenter i lander
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som ett hot. De konkurrenter FMAB upplever som stérst inom de verksamhetsomraden foretaget
arbetar inom &r framst: Minox, konkurrent till den VRS-maskin FMAB erbjuder. Vidare ar
Sandvik en konkurrent inom mineral, Bihler inom fodermarknaden och Rhewum inom mineral
och kemi.

Att konkurrensen, enligt Sonja Johansson (2008) samt administrationsmedarbetare 2, inte varit
speciellt pataglig kan forklaras av den kraftiga tillvéaxt hela branschen haft till foljd av den
ekonomiska boomen de senaste aren. Situationen kan dock snabbt forvarras om en global
ekonomisk recession blir realitet. Administrationsarbetare 1 hos FMAB beskriver hur foretaget
nu forsoker forebygga denna situation och satsar resurser pa att utdka den befintliga
forsaljningsavdelningen med mal att framforallt behalla men ocksa vinna nya marknadsandelar
for att kunna sta sig nar konkurrensen intensifieras.

Intressant att klarlagga ar hur kundrelationen ser ut i branschen. Manga foretag har en stark
personlig kontakt till sina kunder och det ar svart att vinna marknadsandelar pa bekostnad av sina
konkurrenter. Detta skulle i framtiden, med en okad forvantad tillvaxt, forsvara for foretaget att
na det av agaren hogt uppsatta tillvaxtmalet. Ett vidare problem ar att FMAB:s bada séljare, vilka
ar en ovarderlig tillgang for FMAB, inom nagra ar gar i pension och idag har byggt upp en sa
pass lojal kundbas att deras roll Overgatt fran att vara utesaljare till att mer agera som
ordermottagare, menar anstéllda pa foretaget. For att lyckas nd malen och 6ka forsaljningen
kravs att foretaget nar nya kunder bade pa den befintliga och pad nya marknader. Vidare kan
belysas, vilket ar intressant med tanke pa fragestallningen i denna uppsats, vilket framkom under
intervjuer, ar att FMAB inte upplever AW som en framtida konkurrent. Indirekt sags alltsa att
FMAB inte &r en konkurrent till AW, vilket &r positivt och forenklar en eventuell MBO.

Hot fran nya intraden i branschen

Skalfordelar finns i viss utstradckning, men branschen ar framforallt valdigt kunskapsintensiv och
FMAB:s langa erfarenhet har bidragit till att fortsatt halla befintliga etableringshinder hoga. Ett
starkt hot fran nya konkurrenter har dock upptackts i Asien. Problemet ar att FMAB:s maskiner
kopieras av de asiatiska aktorerna. Darfor har offertforfragningar fran okénda foretag i Asien
varit ett stort problem. Problemen uppstdr da foretagen kopierar FMAB:s skraddarsydda
I6sningar och sjélva tillverkar den maskinmodell som foreslagits och séljer den till slutkund.
Administrationsarbetare 1 beskriver att FMAB forsoker rada bot pa detta problem genom att nu
lata storre delen av Asienforséljningen ga via en agent, KM18 i Thailand.

Hot fran produktsubstitut

Enligt administrationsarbetare 1, erbjuder FMAB inte enbart en produkt utan framst en tjanst, en
I6sning pa kundens problem. Overgdngskostnaderna for kunderna ar valdigt hoga da personliga
relationer, positiva erfarenheter och bra service star i centrum for verksamheten. Kort sagt, den
langa erfarenheten hos séljarna och hoga kvaliteten i produktionen hos FMAB ar eftertraktad hos
kunderna och gor att hotet fran produktsubstitut ar valdigt laga. Dessutom finns inte manga
substitut for att sikta material, utéver vad FMAB redan erbjuder.

Kdparnas forhandlingsstyrka
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Det finns alltid en motsattning mellan foretagets och kdparnas intressen. FMAB:s
forhandlingsstyrka gentemot sina kunder far ses som relativt stark, baserat pa tva faktorer.
Overgéangskostnaderna for kunderna att byta leverantér dr hoga och produkterna ar allt annat &n
standardiserade. FMAB ér inte i lagprissegmentet men kan &ndd med sin ringa storlek halla
kostnaderna nere och erbjuda mycket hog kvalitet till ett bra pris. Det som talar emot FMAB och
dess forhandlingsstyrka gentemot sina kunder &r det faktum att de tio storsta kunderna star for 44
procent av omséttningen (se tabell A i Appendix Il: FMAB:s 10 storsta kunder).

Leverantorernas forhandlingsstyrka

Anstallda pa foretaget berattar att en stor del i tillverkningen av delar till siktmaskinerna inte
ligger hos FMAB sjalva utan hos underleverantérer, framst i Sverige men ocksa utomlands, med
anledning att undvika stora personalkostnader och tka flexibiliteten vid marknadssvangningar.
Den direkta effekten och nackdelen &r saledes att foretaget blir mer beroende av sina
leverantorer. Det faktum att FMAB har ett stort antal leverantdrer pavisar anda att
forhandlingsstyrkan gentemot leverantérerna ar stark. Manga av de produkter som kops in &r inte
extremt specialiserade och Gvergangskostnaderna &r inte allt for hoga.

4.2.2 Konkurrensanalys

Konkurrensanalysen, som dr den andra delen av
den strategiska analysen, syftar till att beskriva hur
lika foretagen inom en bransch &r samt vilken
strategi dessa valt for att ta del av branschens

Kostnads-

Svertiasenhet Differentiering

I6nsamhet. Detta innefattar bland annat hur de valt £ H |
att positionera sig gentemot varandra. Porter anger % - il b _—
tre dvergripande konkurrensstrategier, g

basstrategier, som anvands for att g Fokuserad SO
skapa konkurrensfordelar gentemot dvriga foretag i Dlise i A differentiering

branschen (se figur 4.2).

a2k
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v

Att  anvénda  kostnadsoverligsenhet ~ som
grundlaggande konkurrensstrategi stéller hdga krav
pa kostnadseffektivitet. Fokus satts pa den interna Figur 4.2: Konkurrensstrategier
processen och kostnadskontroll och strategin lampar

sig bést for standardiserade produkter. Motsatsen till denna strategi ar differentiering, dér foretag
istallet stravar efter att ha produkter som uppfattas som unika och speciella for att pa sa satt
kunna ta ut ett hogre pris. Fokus ligger har pa marknadsféringskunnande samt forskning och
utveckling. Basstrategin fokusering &r att istéllet for att forsoka penetrera hela marknaden véljer
man att fokusera pa en viss kopgrupp. Fokuseringsstrategin kan anammas genom bade
kostnadsOverlagsenhet och differentiering. Den samsta konkurrensstrategi ett foretag kan valja &r
att forsoka fokusera pa samtliga ovan namnda strategier samtidigt. Foretaget riskerar da att bli,
vad Porter kallar “stuck in the middle”. Foretaget lyckas helt enkelt inte med nagon av
strategierna och far svart att konkurrera pa marknaden.

' Konkurrensfordel

FMAB anvander differentiering som framsta konkurrensstrategi och marknadsfor att man
levererar en helhetslosning till sina kunder. Genom lang erfarenhet kan saljarna pa plats se vilken
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I6sning som passar kunden béast. Detta &r enligt produktionsarbetare 2, som nu konstruerar
siktmaskinerna, en ovarderlig kunskap hos séljarna som ocksa givit FMAB ett gott rykte bland
kunderna. Foretaget utnyttjar sin mindre storlek till sin férdel genom att vara dynamiska och
personliga i sitt agerande mot kund. Produktionsarbetare 3 papekar att det absolut viktigaste ar
att aldrig tumma pa kvaliteten. Vidare sade Administrationsarbetare 1, att kvalitetstankandet
verkligen sitter i vaggarna hos foretaget. Foretaget riktar sig saledes till ett segment som satter
kvalitet och inte pris i forsta rummet, ofta storre industriforetag (se tabell A i Appendix II:
FMAB:s 10 storsta kunder). FMAB:s affarsidé ar: “Att alltid leverera en komplett losning
anpassad till vara kunders behov. Vi dr en partner genom hela projektet, frdan behovsinventering
till driftscittning”. *

4.2.3 FoOretagets externa miljo - Makroanalys

Alla foretag tvingas ta hansyn till sin omgivning. Att dagens samhélle &r saval foranderligt
och turbulent som globalt gor dess komplexitet mycket stor och 6kar foretagets behov av att gora
makroanalyser. Dessa har som syfte att identifiera krafter och trender som kan innebéra hot
mot, eller majligheter for, foretagets verksamhet. Enligt Kotler et al (2005) bor en sadan
makroanalys innehallasex olika grupper av faktorer som paverkar foretagets omvarld;
demografiska, ekonomiska, naturrelaterade, teknologiska, sociokulturella samt politiska och
legala faktorer.

De faktorer som mest paverkar FMAB och deras situation &r ekonomiska, naturrelaterade och
tekniska, vilka &r vidare utvecklade i detta avsnitt.

Ekonomiska faktorer

Intressant att belysa, vilket framkom under intervjuer med flera anstallda, ar den uppfattade
forskjutning FMAB har mot konjunkturen. Verksamheten marker alltsi av minskningen i
orderingang nagot ar efter en nedgang i ekonomin. Positivt r att LKAB, foretagets storsta kund,
visar fortsatt hdga forsaljningssiffror med en vinstokning efter finansnetto pa 45 procent forsta
kvartalet 2008 mot forgdende &r° och ndgon tendens till nedgdng syns annu inte till. Istéllet
verkar jarnmalmsmarknaden vara fortsatt stark och préaglas av ett begrénsat utbud enligt LKAB,
som anser att utsikterna for 2008 &r goda, skriver TT.?

Naturrelaterade faktorer

Ravarupriserna har under en langre tid stigit
vilket &r en effekt av den kraftiga expansionen i
Asien, framst Kina och Indien, anser Jan
Haggstrom, chefsekonom pad Handelsbanken.’
Ravarupriserna och specifikt priset pa metall
paverkar FMAB och dess kostnader, menar
administrationsarbetare 1, vilket gor diskussionen
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Figur 4.3: Ravarupriser pa metaller 2003-2008 (Kalla:
Nordea, Ekonomiska utsikter, 2008)

* Internetkalla: Fredrik Mogensen AB (2008).

Z Internetkalla: LKAB, artikel Affarsdata (2008).
Ibid.

" Internetkalla: E24 (2007).
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uppna sin kulmen och darefter ligga kvar pd ungefar samma nivaer®, se figur 4.3.

Teknologiska faktorer

Tekniken har utvecklats kraftigt och allt fler robotar utfér manniskors arbeten med
millimetersprecision. For FMAB utgor detta inget storre problem eftersom varje kunds l6sning ar
unik och omstéllningskostnaderna langt skulle 6verstiga intakterna. Det som istallet skall belysas
ar utvecklingen av produkterna och innovativa Idsningar som &r viktiga att erbjuda en val
uppdaterad produkt. FMAB:s verksamhet grundades pa en uppfinning och den innovativa
instéliningen till att 16sa problem har alltid funnits i verksamheten. Under hela foretagets livstid
har kreativa losningar pa kundernas behov gjort att FMAB varit i framkant for den tekniska
utvecklingen, vilket ocksa gjort att man alltid kunnat vara konkurrenskraftiga.
Produktionsarbetare 1 menar dock att det har skett en stor forandring pa detta omrade och att den
kreativa miljon i manga fall begransats av den tyska dgarens mal. Detta kan vara ett stort hot mot
foretaget i framtiden. Produktionsmedarbetare 2 &r inne pa samma spar. Enligt denne &r den
kreativa installning till problemlosning, vilken alltid praglat verksamheten, ar pa vag att ga
forlorad. Installningen bland flera av de anstéllda ar att dgarnas kortsiktiga perspektiv med
kostnads- och intaktsfokus innebar att de anstallda inte hinner fokusera pa att utveckla
produkterna vidare.

4.2.4 SWOT-analys

SWOT-analysen grundar sig pa genomforda bransch-, konkurrens- och makroanalyser och syftar
till att identifiera ett foretags “Strenghts” (styrkor), "Weaknesses” (svagheter), "Opportunities”
(mojligheter) och "Threaths” (hot). Enligt Panagiotou (2003) ar analysen mycket nyttjad bland
beslutsfattare da den ger majlighet att se organisationen ur ett annat perspektiv och hjalper ofta
till att organisera ledningens tankar och idéer.

Kotler et al (2005) menar att ett foretags styrkor och svagheterliggeri dess egen
interna verksamhet. Har ingar personalens kompetens, foretagets resurstillgangar, teknologi,
produktionsapparat, distributionskanaler etcetera. De omraden som foretaget ar bra inom ar att
betrakta som styrkor medan de omraden som foretaget &r samre inom ar att betrakta som
svagheter. Vidare bestar verksamhetens majligheter och hot av faktorer som foretaget inte sjalvt
kan paverka. Om befolkningen forvantas 6ka kraftigt framover sa att den egna marknaden véxer
ar detta att betrakta som en mojlighet. Detsamma galler exempelvis om samhaéllets
regelverk forvantas forenklas. Forvantade hojningar energipriserna och inférandet av
handelshinder ses istéllet som hot.

Ovanstaende bransch- och konkurrensanalyser &r gjorda och ligger nu till grund for nedanstaende
SWOT-analys.

Interna faktorer: styrkor och svagheter
FMAB:s hoga kvalitet, spetskompetens i forséljning och produktion samt séljarnas personliga
kontakt med kunderna far ses som de absolut framsta styrkorna. Dessa styrkor har alltid préaglat

® Internetkalla: Nordea, ekonomiska utsikter (2008).
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foretaget och maste bibehallas for att foretaget skall bevara sin konkurrenskraft. Ser man till de
svagheter som kan uppfattas av FMAB:s verksamhet ar det frdmst att foretaget &r valdigt
beroende av ett litet antal kunder. Detta ar forenat med hog risk och skulle LKAB vélja att byta
sin leverantor av siktmaskiner eller anvanda en alternativ 16sning skulle detta sla hart mot
FMAB. En av foretagets framsta styrkor som i framtiden kan bli en svaghet om det inte skots rétt
ar séljarnas roll, som bada inom en forhallandevis snar framtid skall ga i pension. Foretaget
maste varna om deras personliga kontakt med kunderna med avseende att forst bibehalla sin
marknadsandel och sedan ta nya, vilket ar en forutsattning for att klara uppsatta tillvaxtmal.
FMAB:s storsta prioritet bor vara att anstélla nya forséljare som under nagra ar kan skolas in i
foretagets kultur och ta del av den kunskap som nuvarande forséljarna besitter.

Externa faktorer: méjligheter och hot

FMAB ar exportorer och séljer sina produkter till andra marknader an den svenska. Foretaget ar
dock langt ifran att na alla marknader. For att na tillvaxtmalen kravs att storre resurser laggs pa
att penetrera fler marknader och ta stérre andelar pa de befintliga. FMAB har bérjat se till den
vaxande brasilianska gruvindustrin och har genom kontakter hos AW borjat marknadsfora
foretagets produkter dar, beréttar VD:n Sonja Johansson. Detta styrker ocksa det faktum att nya
séljare ar nast intill avgérande for FMAB:s framtida tillvaxt.

Det finns vidare flera hot att uppmarksamma som har betydelse for foretagets framtida tillvaxt.
Forst och framst har foretaget pa senare tid uppfattat vissa problem med konkurrensen fran
Asien. Over 100 timmar kan ldggas pa att fardigstilla en maskin och arbetskostnaden &r en stor
faktor vid prissattningen. Borjar andra lagprislander tillverka liknande maskiner till ett mycket
lagre pris kan FMAB fa svart att konkurrera pa andra marknader &n den svenska. Automatiserad
tillverkning av robotar ar inte nu ett hot men skall inte forkastas pa langre sikt. Féretaget har
dock néstan lyckats eliminera detta hot genom att erbjuda unika l6sningar till kunden. Branschen
ser dock ingen direkt 6kad konkurrens den narmaste framtiden, vilket inte talar fér nagon broms i
tillvaxten i det avseendet. Det som istallet kommer att framst paverka FMAB negativt ar den
framtida nedgangen i efterfrdgan hos foretagets kunder. Ytterligare ett hot mot FMAB:s
konkurrenskraft ar det faktum att de under AW:s dgo tycks lida av en eftersatt teknisk utveckling
(se avsnitt 4.1.3 Foretagets externa miljo - Makroanalys).

Styrkor Svagheter

Personligt kontaktnat till kunderna
Hog kvalitet

Lang erfarenhet hos séljarna
Personalens spetskompetens
Motiverad personal

Beroende av en liten méngd kunder

Stora kontrollkrav fran dgaren AW
Investeringsstopp fran dgaren

Sarbarhet forknippad med séljarnas viktiga roll

Oo0Oo0oo0o
O 0O0Oo

Mojligheter Hot

Hot fran nya konkurrenter, framst Kina och Indien
Eventuell ekonomisk nedgang i varlden

Fortsatt stigande ravarupriser

Billigare arbetskraft, automatiserad tillverkning
Fortsatt eftersatt teknisk utveckling

0 Nya marknader, Brasilien

0 Lagg mot konjunktur och fortsatt stark tillvixt narmaste
aren

o Okad reservdelsforsiljning

O O0Oo0o0oo

Figur 4.4: SWOT-analys av FMAB
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4.3 Redovisningsanalys

Enligt Nilsson et al (2002) bor en redovisningsanalys inga i den fundamentala analysen. Detta &r
viktigt eftersom malforetagets redovisade resultat &r av stor betydelse for analysen, oaktat vilken
varderingsmodell som anvéands. Ramverket for redovisning inbjuder idag till ett stort matt av
flexibilitet genom olika valmojligheter vad galler redovisningsprinciper och skattningar, varfor
det ofta ar mycket svart att fa en korrekt bild av foretagets ekonomiska verklighet. Som ett
resultat av detta blir sjalva syftet med en redovisningsanalys att skatta till vilken grad foretagets
redovisning faktiskt speglar dess underliggande verksamhet. (Nilsson et al, 2002)

Enligt FMAB:s arsredovisningar Gverensstammer av foretaget tillampade redovisningsprinciper
med Arsredovisningslagen samt Bokféringsnamndens rekommendationer och uttalanden.
Principerna har varit oférandrade sedan atminstone 1991. Foretaget anvéander sig av, vanligt
forekommande, linjar avskrivningsmetod. Maskiner, inventarier och bilar skrivs av pa fem ar
medan ombyggnationer av fastigheten skrivs av pa 20 ar. Resultatjusteringar kan ske genom
anvandande av  bokslutsdispositioner;  ©veravskrivningar  eller  avséttningar  till
periodiseringsfonder. FMAB har historiskt sett anvant dessa metoder for att justera ner sina
resultat och pa sa satt minska skattekraven. Sedan nagra ar tilloaka har man daremot slutat
avsétta pengar till periodiseringsfonder eftersom det enligt foretagets VD finns onddiga
kostnader forknippade med detta. Inom en Gverskadlig framtid planerar foretaget darfor att
endast aterfora de belopp som avsatts sedan tidigare. Vidare varderar FMAB sina tillgangar och
skulder till dess anskaffningsvérden. Varulagret varderas till 97 procent av verkligt varde
(aktuellt inkdpspris) med undantag for schablonmadssig inkurans. Namnas kan &ven ségas att man
vid varulagervarderingen tillampar  forst-in-forst-ut-principen.  Fordringar upptas pa
balansrakningen till de belopp de berdknas inflyta. Bolagets kassa forvaras pa ett bankkonto som
genererar tre procent i rénta.

Avslutningsvis kan konstateras att FMAB skoter sin redovisning i linje och enlighet med
lagstadgade principer och krav. Inga uppenbara avvikelser, fran det normala, kan ses i syfte att
inverka pa resultatet.

4.4 Finansiell analys

En finansiell analys, eller rdkenskapsanalys, syftar till att bedéma ett foretags resultat och
stallning utifran uppgifter som hamtats ur foretagets redovisningssystem. Finansiella analyser
gors av saval internt inom foretag som av externa intressenter. Utomstaende aktorer som kan
vara intresserade av ett foretags finansiella situation ar exempelvis langivare, aktiedgare och
leverantorer. Med hjalp av foretags arsredovisningar kan lonsamhet, soliditet, tillvaxt
och effektivitet utredas. (Edenhammar et al, 2005) Foretags prestation inom dessa fyra kategorier
illustreras genom framraknandet av diverse sa kallade nyckeltal.

De kanske viktigaste nyckeltalen &r de som beskriver foretagets I6nsamhet. Mycket eftersom det
ar nodvandigt for dess overlevnad att ett foretag maste kunna betala langivare, aktieagare och
anstallda. Till I6nsamhetsmatten hor rantabilitet pa bade eget och totalt kapital samt
vinstmarginal (Thomasson et al, 2005)
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Bade FMAB:s rantabilitet pa eget kapital, rantabilitet pa totalt kapital och vinstmarginal har
varierat 6ver de senaste sju aren. Orsaken till detta ar i forsta hand att FMAB:s omsattning och
vinst varierat dver aren, medan foretagets tillgangar och eget kapital okat i en ganska konstant
takt. FMAB har ett krav fran sina dgare att uppratthalla en vinstmarginal pa 15 procent, vilket
man tidvis klarat av under perioden. Att saval rantabilitet som vinstmarginal minskat de senaste
aren beror pa att FMAB:s omsattning 6kat kraftigt. (Se figur B och C i Appendix I11: Nyckeltal)

Ett foretags tillvéxt illustreras av dess tillvaxt i omsattning, vinst, eget kapital, totala tillgangar
och antal anstéllda. Dessa nyckeltal har stigit med fast trend de senaste aren. Omsattningen,
tillgangar och vinst bottnade alla under 2002 och alltsedan dess stigit.

Nyckeltal som visar finansiell balans, eller soliditet, syftar till att visa hur ett foretag &r
finansierat. De visar foretagets formaga att dverleva trots tillfalliga motgangar eller forluster. Om
foretaget inte ar I1onsamt kommer det inte att kunna betala rantekostnader och amorteringar. Det
vanligaste soliditetsmattet ar kvoten av eget kapital och det totala kapitalet. Enligt Edenhammar
et al (2005) ligger en normal soliditetssiffra kring 30-40 procent. Detta ska dock inte tolkas som
att 60-70 procent av foretaget utgors av lanat kapital eftersom balansomslutningen &ven
inkluderar kortfristiga skulder sasom leverantorsskulder, l6neskulder, skatteskulder, uppskjuten
skatt och liknande, vilka ofta utgér om kring en tredjedel av balansomslutningen. Denna siffra
varierar dock eftersom olika foretag ar olika kapitaltunga. Verkstadsforetag brukar ha en lagre
andel eget kapital &n foretag inom mindre kapitalintensiva branscher. Detta galler dock inte
FMAB som inte har nagra langfristiga skulder 6verhuvudtaget. Med anledning av detta har
FMAB:s andel av balansomslutningen som bestar av eget kapital, som figur F i Appendix Il
visar, legat pa omkring 60 procent under de senaste aren.

Ett annat soliditetsmatt ar, enligt Edenhammar et al (2005), rantetdckningsgrad som visar vilka
marginaler foretaget har for att klara av de finansiella kostnaderna resultatméssigt. Enligt
Thomasson et al (2005) &r ett bra riktvarde att rantetdckningsgraden bor vara atminstone 4-5
ganger. Eftersom FMAB inte har nagra langfristiga skulder har foretaget inte heller nagra
rantekostnader att tala om. Detta ar forklaringen till foretagets mycket hdga rantetdckningsgrad.
Att rantetackningsgraden varit 0 vissa ar beror pa att FMAB inte haft nagra finansiella kostnader
overhuvudtaget dessa ar.

Med likviditet menas enligt Thomasson et al (2005) foretagets formaga att infria sina
betalningsforpliktelser i ratt tid. Det finns tva olika likviditetsmatt, kassalikviditet och
balanslikviditet. Dessa matt visar hur stora ett foretags mest likvida tillgangar,
omséttningstillgangarna, ar i forhallande till foretagets kortfristiga skulder. Tva tumregler ar att
kassalikviditetskvoten bor vara atminstone ett, medan balanslikviditetskvoten bor vara minst tva.
Som synes av figur H i Appendix I1l: Nyckeltal har FMAB uppfyllt dessa kvoter under de flesta
av de senaste aren.

Ett fjarde matt pa ett foretags finansiella balans ar skuldsattningsgraden. Att FMAB:s
skuldsattningsgradskvot har legat pa langt under ett under de senaste aren ar forstar naturligt
eftersom foretaget varken har eller har haft nagra langfristiga skulder.
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Effektivitetsmatt syftar till att illustrera hur effektivt foretagets verksamhet bedrivs. Exempel pa
sadana matt ar genomsnittlig lager- och kredittid, lager- och kapitalomséattningshastighet samt
genomsnittlig forsaljning per anstalld. Hur dessa matt ser ut beror véldigt mycket pa vilket
foretag man har att gora med eftersom olika typer av foretag ar olika kapitalintensiva, olika
beroende av lager etcetera. Historiskt sett har kapitalomsattningshastigheten varit konstant, vilket
innebar att foretaget 6kar sina tillgangar i takt med omsattningen. Detta maste anses vara bra.
Daremot har lagrets omsattningshastighet minskat de senaste aren, vilket innebar att FMAB
binder mer kapital i lager. Detta ar naturligtvis ingenting att efterstrava. Saval den genomsnittliga
lagringstiden som den genomsnittliga kredittiden har varierat fran ar till ar, varfor inga direkta
slutsatser kan dras ifran dessa data.
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5 Variabelskattning och vardering

5.2 Vardering

Allting ar nu klart for att utfora sjalva varderingarna. For att kunna bestimma de bada
bolagsvardena maste ett antal variabler skattas. Vid ett forsta 6gonkast kan det tyckas naturligt
att forlita sig pa den nuvarande agarens uppfattning om malféretaget, utan att sjalv skapa sig en
bild av situationen och framtiden, da dessa skattningar gors. AW har satt upp tamligen tydliga
krav/malsattningar for hur FMAB:s verksamhet forvantas se ut i framtiden och det hade darfor
varit enkelt att basera skattningen av FMAB:s befintliga varde pa dessa malsattningar. Da det ar
vanligt att &garna ser de bésta utsikterna for sitt foretag tenderar dock en vérdering baserad
enbart pa agarens framtidstro att bli den mest optimistiska.

Denna studie blir ocksa irrelevant om de bada varderingarna inte baseras pad objektiva
bedémningar. Forfattarna har for att kunna basera vérderingen pa sa korrekta kassafloden som
mojligt valt att genomfora en omfattande fundamental analys av FMAB, vilken ligger till grund
for variabelskattningen i de bada scenarierna. En viktig faktor nar en (varderings)jamforelse skall
goOras ar dessutom att objekten/faktorerna i sig sjalva &r jamférbara med varandra. Utan detta
kommer inte en jamforelse att kunna leda till nagra signifikanta slutsatser. Det skulle darfor inte
vara relevant att jamfora tva scenarier som bygger pa tva olika uppfattningar av verkligheten. En
proformamodell som bygger pa antaganden om #hdgre tillvaxt an vad verkligheten tillater,
kommer naturligtvis att presentera ett hdgre prognostiserat bolagsvarde, men det kommer alltsa
inte att vara signifikant att jamféra med. | syfte att illustrera hur subjektiviteten av
variabelskattningen paverkar bolagsvérdet har forfattarna i Appendix X genomfort en vardering
med utgangspunkt fran dgarens (AW:s) framtidstro.

Nedan foljer skattningen av vésentliga variabler, samt berdkningen av aktuellt bolagsvarde, i
respektive scenario.

5.3 Scenario I: FMAB:s nuvarande bolagsvarde

5.3.1 Variabelskattning

Forsaljningstillvaxt

Som framgar av avsnitt 4.1.3 Foretagets externa miljo — Makroanalys foljer FMAB
konjunkturutvecklingen med nagot ars fordrojning. Det ar utifran denna omstandighet rimligt att
anta att bolaget kommer att uppleva en fortsatt god tillvaxt i ytterligare tva ar. Foretag har under
en lang tid vaxt i en hogre takt an vad IGR-mattet tillater. Forfattarnas antagande ar att FMAB
lyckas gora det ocksa under aren 2009 och 2010 da man fortfarande upplever en god konjunktur
och fortfarande kan frigora kapacitet i produktionen (genom att inféra flerskift, "outsourca”
strre delar av tillverkningen etcetera). Ar 2011 férvantas dock konjunkturen komma ikapp
FMAB. Detta intraffar samtidigt som en av dess rutinerade saljare gar i pension (se avsnitt 3.7
Strategisk analys) och foretagets kapacitetstak borjar nas. Detta kommer, allt sammantaget, att fa
effekt pa bolagets tillvaxt. Det antas dock fortfarande finnas en tillrackligt stor marknad for att
tacka en tillvaxttakt som motsvarar IGR-mattet for det aktuella aret.
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I enlighet med trestegsmodellen antas omséattningens tillvaxttakt fran och med ar 2012 avta i en
jamn takt for att ar 2016 ga in i steadystate-laget. Som tidigare namnts antas i normala fall att
foretag i detta lage vaxer i samma takt som inflationen. Damodaran (2002) menar att vissa
foretag vaxer snabbare och att vissa bolag vaxer langsammare &n ekonomin i sin helhet. Enligt
avsnitt 4.1.3 Analys av foretagets externa miljo lider FMAB, under AW:s dgo, av en eftersatt
teknisk utveckling. Utifran denna omstandighet ar det rimligt att anta att man kommer att vaxa
langsammare an ekonomin. Riksbankens inflationsmal gor géllande att konsumentprisindex
(KPI), med tolerans for en procentenhets variation at vartdera hallet, 6kar med tva procent
&rligen.® Med anledning av detta resonemang satts tillvaxttakten i steadystate-laget till en
procent, det vill sdga en procentenhet /igre an inflationsmalet. Om tillvaxttakten skall avta med
lika mycket varje ar under anpassningsfasen innebar det att tillvaxttakten mellan ar 2011 och
2016 minskar med 34,54 procent arligen.’® Med utgdngspunkt frén detta resonemang antas
variabeln forséljningstillvaxt ar 2008 till 2016 anta de varden som aterfinns i tabell 5.1.

Tabell 5.1: Arlig forséljningstillvixt i scenario I

Antaganden 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate

Forsaljningstillvéxt 11,0% 10,0% 9,0 % 8,3 % 55% 36% 23% 15% 10%

Forsaljningskostnader (Ravaror)

For ar 2008 anvands FMAB:s budgeterade varden. Enligt avsnitt 4.1.3 Analys av foretagets
externa miljé och priserna pd 18-manaders future-kontrakt for metaller vid London Metal
Exchange™ &r det rimligt att anta att metallpriserna kommer att stiga under de nirmaste 18
manaderna. Det ar omdjligt att veta hur mycket detta faktum kommer att paverka FMAB, men
forfattarna gor antagandet att prisokningarna medfor att ravarukostnadernas andel av
omsattningen Okar frdn 43 procent ar 2008 till 45 procent ar 2009. Efter ar 2009 antas
ravarukostnadernas andel av omsattningen ligga kvar pa denna niva.

Forsaljningskostnader (Externa)

Enligt avsnitt 3.1 Strategisk analys forvantas den andel av FMAB:s forsaljning som utgdrs av
AG:s maskiner oka. Eftersom FMAB endast erhaller en lagre premie vid forsaljning av AG:s
produkter har foretaget en lagre marginal pa dessa maskiner. Den ckade forséljningen av AG:s
maskiner kommer med andra ord att sainka FMAB:s vinstmarginal. Detta symboliseras i detta
scenario (i proformamodellen) genom att de externa férsaljningskostnaderna 6kar med tiden.

Forsaljningskostnader (Personal)

For ar 2008 anvands FMAB:s budgeterade vérden. | dessa budgeterade kostnader ingar, enligt
Sonja Johansson, anstéllandet av ytterligare tva forsaljare. Ar 2009 kommer lonekostnaderna att
6ka med fem procent'? jamfért med 2008 &rs kostnader. Detta ar behdver dessutom ytterligare
tva personer anstéllas inom produktionen for att AW:s krav pa ¢kad omséttning skall kunna
tillgodoses. Om varje produktionsmedarbetare antas ha en 16n pa 22 000 kronor per manad och
att denna 16n betalas ut tretton ganger per ar samtidigt som arbetsgivaravgiften ligger pa 32,42

® Internetkalla: Riksbanken (2008).
10

1 Internetkalla: London Metal Exchange (2008).
12 Enligt FMAB:s l6nepolicy.
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procent blir 2009 ars totala personalkostnader 14 230 000 kronor. Det basta antagande som kan
goras for personalkostnadernas storlek efter ar 2009 &r att kvoten mellan dessa och
nettoomsattningen halls konstant. Detta baseras pa att FMAB nu har full belaggning pa varje
produktionsmedarbetare.

Avskrivningstakt, inventarier och ombyggnad

Enligt avsnitt 4.2 Redovisningsanalys anvander sig FMAB av en linjar avskrivningsmetod. Det
viktade medelvardet for inventariernas och ombyggnationernas avskrivningstakt under de fem
senaste aren ar nio procent respektive fem procent av det genomsnittliga anskaffningsvardet, det
vill sdga halften av ingaende och utgadende vérde. Enligt Sonja Johansson ar det mest rimliga
antagandet att detta fortsatter.

Utlaningsranta (ranteintakter) och Inlaningsranta

Enligt Sonja Johansson har FMAB tre procents ranta pa det konto pa vilket man forvarar
bolagets kassa. Det ar rimligt att antaga att sa kommer vara fallet ocksa i framtiden. FMAB har
inga langfristiga skulder, varfor det inte finns ndgon anledning att skatta nagon framtida
inlaningsranta.

Skattesats
Enligt Skatteverket™® ar bolagsskatten for tillfallet 28 procent. Det mest rimliga antagande som
kan goras ar att skattesatsen ligger pa denna niva ocksa i framtiden.

Anlaggningstillgangar/omséattning

For 2008 ars budget ska 1,5 miljoner investeras. | och med detta motsvarar
anlaggningstillgangar, netto, 7,7 procent av omsattningen for det aktuella aret. Forfattarna antar
att detta forhallande star sig ocksa 6ver aren 2009 och 2010. Efter denna period forutsatter vi att
den aktuella kvoten kvarstar pa samma niva. Historisk sett har tillgdngarna okat i takt med
omsattningen (se figur E i Appendix I11: Nyckeltal)

Kassa & Bank

Posten Kassa & Bank anvands som sa kallad pluggvariabel, vilket innebér att denna justerar sa
att balansrakningens bada sidor ar lika stora. Nilsson et al, (2002) diskuterar begreppet
pluggvariabel och klargor att posten Ldngfristiga skulder i de flesta fall anvands som sadan.
FMAB har dock inga rantebdrande skulder, vilket gor att posten Kassa & Bank & mer [amplig
for andamalet. Pluggvariabeln ar beréknad till att alltid vara lika med Skulder & Eget kapital
minus summan av Anldggningstillgangar (netto), Varulager och Kortfristiga fordringar.

Omsattningstillgangar (exklusive Kassa & Bank)

Till omsattningstillgangarna raknas i detta fall Varulager och Kortfristiga fordringar. Kassa &
Bank ar exkluderad. Det viktade medelvardet, baserat pa 2003 till 2007 ars resultat- och
balansrakningar, for kvoten mellan omséttningstillgdngarna och nettoomséttningen &ar 33,4
procent. Detta antas galla &ven i framtiden.

13 Internetkalla: Skatteverket (2008).
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Avsattning/omsattning

FMAB avsatter en del av vinsten varje ar for att kunna mota de garantiataganden foretaget har
gentemot sina kunder. Det viktade medelvardet for denna kvot, baserat pa 2003 till 2007 ars
resultat- och balansrékningar, ar 0,2 procent. Detta antas gélla i framtiden.

Utdelningsandel

Enligt Sonja Johansson finns ingen vedertagen policy for hur stor del av arets resultat som
FMAB:s styrelse beslutar att dela ut. Ett rimligt antagande skulle vara att &ven har anvanda det
viktade medelvardet av 2003 till 2007 ars utdelningsandelar. Damodaran (2002) illustrerar dock
ett samband mellan omsattningstillvaxt och utdelning. Detta samband gér géllande att
utdelningen okar i takt med att foretag ror sig mot steady-state, det vill saga da tillvaxttakten
avtar. Hur stor utdelningsandelen ar respektive ar ar ett beslut lamnat & FMAB:s styrelse, varfor
de védrden som anvdnds har endast ar grova, och godtyckliga, uppskattningar. Den
proformakonstruktion som anvants i denna studie har inte faststallt tillvéxttakten for foretaget
utefter utdelningsandelen, utan istallet efter den fundamentala analys som genomforts.
Forfattarna anser att det snarare bor vara den externa marknaden som faststéller ett bolags
tillvaxt och inte ett internt matt. Utdelningsandelen paverkar darfor enbart kvarhallna vinstmedel
och foljaktligen balanserad vinst, men daremot inte kassaflddena. Och det &r just kassafloden
som denna vérdering baseras pa.

Kortfristiga skulder/omséttning
Det viktade medelvardet, baserat pa 2003 till 2007 ars resultat- och balansrakningar, for kvoten
ar 20 procent. Detta antas halla aven i framtiden.

Obeskattade reserver

Eftersom FMAB slutat att avsatta pengar till periodiseringsfonder (se avsnitt 4.2
Redovisningsanalys) antas att sadana avsattningar inte kommer att géras i framtiden. De pengar
som ar 2008 ligger i periodiseringsfonder aterférs i jamn takt 6ver en tredrsperiod. Angaende
bolagets dveravskrivningar antas att FMAB inte anvander sig av sadana efter ar 2007.

5.3.2 Skattning av diskonteringsranta

Marknadsriskpremie Tabell 5.2: Riskpremietilligg (Kdlla: Ohrlings PWC 2008)
Det finns, som tidigare namnt, flera —_ Riskpremietillagg 2008-02.01
metoder for att skatta riskpremien. Varje o o 00 MsER 0.6%
metod har naturligtvis sina for- och  psrsvirde 2 000 MSEK 13%
nackdelar. Denna uppsats har valt att se  Borsvirde 500 MSEK 2,5%

till en rapport  som  Ohrlings  Bérsvarde 100 MSEK 3,9 %

PriceWaterhouseCoopers arligen genomfor (se figur 5.2). Undersdkningen visar att riskpremien
pa den svenska aktiemarknaden idag uppskattas till 4,9 procent. Man tillampar normalt ocksa ett
riskpremietillagg for mindre bolag, d@ CAPM-modellen ségs underskatta risken i dessa bolag.
Premien syns i tabellen till hoger.

Forfattarna har genom prelimindra bedémningar genom proformamodellen, samt indikerande
multiplar, sett tendenser som pekar pa ett bolagsvarde lagre an 100 miljoner kronor
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(riskpremietillagg 3,9 procent). Detta tillagg inkluderar ocksa den illikviditetsrabatt som kan
yrkas for mindre bolag. Detta bidrar ocksa till att varderingen blir forsiktig.

Kapitalstruktur

Forfattarna valjer att faststalla och definiera FMAB:s kapitalstruktur utifran begreppet sysselsatt
kapital, det vill s&ga genom att enbart se till rdntebdrande skulder som fraimmande kapital. Detta
besluts togs delvis efter att forfattarna varit i kontakt med Aswath Damodaran som papekade
faktumet. Ocksa Mikael Gunnarsson (2008) bekréftade att rantebarande skulder &r det enda att
betrakta som frammande kapital. De menar pa att det i sjalva verket ar en god strategi av foretag
att anvénda kortfristiga skulder som ett sétt att finansiera sin verksamhet eftersom att detta inte
kostar nagot (i form av ranta) och att man dessutom kan drdja med betalningen en tid innan det
tillkommer kostnader. Nu yrkar naturligtvis inte forfattarna pa att forsenade betalningar ar nagot
bra, men begreppet soliditet anvands alltsa inze till att faststalla kapitalstrukturen. Carnegie
menar dessutom att detta begrepp ar alltfor paverkat av bokforingstekniska atgarder, vilka med
latthet kan manipuleras.

Betavarde

Awven for att skatta betavirdet finns flera metoder som beskrivits. Initialt ville forfattarna berakna
ett bokforingsmassigt beta genom att regressera exempelvis intékter eller resultatet for bolaget
over tid gentemot OMX-noterade bolag. Enligt Joakim Fredriksson vid NASDAQ OMX var
detta dock inte majligt att gora eftersom OMX inte samlar denna information pa ett dverskadligt
satt. Istallet uppskattades ett beta genom bottom-upmetoden, vilket innebér att véarderaren ser till
jamforbara foretag och/eller industri vari malforetaget ar verksamt. Lasaren bor for det forsta
vara inforstddd med den kritik som bade CAPM och beta har mot sig idag, vilket kortfattat
redogjorts for tidigare. Betavarden mater marknadsrisken for ett foretag och sdledes inte den
totala risken som en investerare utsatter sig for. Effekten av detta blir darfor att sma bolag, som
ar noterade pa borsen, ocksd ofta har ett lagt betavarde eftersom dess verksamhet inte
nodvandigtvis ar korrelerad till borsen. Betavardet blir darmed ingen bra indikator pa den risk en
investerare utsétter sig for genom att investera i ett litet bolag. Aven om marknadsriskpremien &r
hog, bidrar ett lagt betavarde till att investeraren endast far en brakdel av marknadspremien som
palagg utéver riskfri ranta. Istallet bor jamforbara bolag vara av det storre slaget, men fortfarande
inom ratt sektor (industri, tillverkning). Enligt Mikael Gunnarsson (2008), tidigare chef for
foretagsvardering pa Carnegie, ar Atlas Copco, Sandvik och Volvo lampliga som bolag att
estimera ett beta fran. Gunnarsson menar vidare att dessa bolags beta ar mer signifikant att
jamfora med &n nagot annat mindre bolag, just med héansyn taget till ovanstaende problematik.
Tillaggas bor ocksa att en investerare séllan ar att betrakta som fullt diversifierad, varfor
betavardet anda ger ett 1agt matt pa risken for en investerare.

Betavardet for dessa bolag justerades sedan for respektive bolags kapitalstruktur och det
genomsnittliga vardet blev drygt 0,77 for det obelanade betavardet. Ovannamnda variabler och
parametrar matades in i CAPM-modellen och resulterade i ett obelanat avkastningskrav(Ry) pa
drygt 11,9 procent. Da FMAB under AW:s dgande inte har nagra rantebarande skulder, blir
ocksa diskonteringsrantan densamme som det obelanade avkastningskravet. Ingen férandring av
detta kan heller skonjas i framtiden varfor diskonteringsrantan halls till 11,9 procent dven framat.
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5.3.3 Estimerat bolagsvéarde
Beraknat bolagsvarde i scenario | uppgar till drygt 24,3 miljoner kronor, vilket framgar av
Appendix VII: Proformamodell II (Scenario 1).

5.4 Scenario Il: FMAB:s bolagsvarde efter genomférd MBO

5.4.1 Variabelskattning

Forsaljningstillvaxt

Som grund for denna andra véardering ligger i princip samma antaganden som i den forsta
varderingen. Den tillvaxttakt som antas rada i steadystate-laget samt anpassningsfasen
dessforinnan skiljer sig dock. Eftersom FMAB, da man ar fristdende, tillats satsa ordentligt pa
teknisk utveckling antas att bolaget lyckas hélla en tillvaxttakt som motsvarar inflationen da man
nar det langsiktiga tillvaxtlaget. Om tillvaxttakten skall avta med lika mycket varje ar under
anpassningsfasen innebar det att tillvaxttakten mellan ar 2011 och 2016 minskar med 24,81
procent &rligen.* Med utgéngspunkt fran detta resonemang antas variabeln Forsdljningstillvéixt
ar 2008 till 2016 anta de varden som aterfinns i tabell 4.3.

Tabell 5.3: Arlig forsaljningstillvixt i scenario II

Antaganden 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate
Forsaljningstillvaxt 11,0% 10,0% 9,0 % 8,3% 6,3 % 4,7 % 3,5% 2,7% 2,0%

Forsaljningskostnader (Externa)

| det fall FMAB bryter sig loss fran AG kommer man inte att producera och salja den VRS-
maskin som diskuteras i avsnitt 3.1.1 Branschanalys. Utifran detta riskerar man inte att drabbas
av en sankt vinstmarginal av just denna anledning. Posten Férsdljningskostnader (Externa) halls
darfor konstant pa 17,5 procent av omsattningen.

Utdelningsandel

| detta scenario finns ingen satt policy for hur stor utdelningen skall vara. Detta ar heller inget
som paverkar resultatet i denna studie da en direkt ansats valts. Med anledning av detta satt
utdelningsandelen schablonmassigt till 50 procent.

Utlaningsranta (Ranteintakter)

Om FMAB bryter sig loss fran AG kan bolagets Kassa & Bank investeras pa ett annat sétt &n
tidigare. Exempelvis kan foretaget fa hogre avkastning pa pengarna utan att behdva utsétta sig
for en storre risk. En placeringsomlaggning paverkar forvisso inte de fria kassaflodena och
bolagsvardet, men en Okad avkastning ar forstas anda av positiv natur i och med att FMAB
skulle kunna anvanda 6verskottspengarna till framtida investeringar. Enligt Riksgalden™ &r
rantan pa tiodriga statsobligationer for narvarande 4,11 procent. Antagandet gors att halva
andelen Kassa & bank investeras i sadana obligationer och att halva kassan halls kvar pa det
nuvarande bankkontot. Detta antagande gors utifran att FMAB:s kassalikviditet, enligt figur H i
Appendix II: Nyckeltal, Overstiger 200 procent.

14
5 Internetkalla: Riksgélden (2008).
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Ovriga variabler
Samtliga dvriga variabler bestams i enlighet med avsnitt 5.2.7 Variabelskattning, det vill sdga pa
samma sétt som i scenario I.

5.4.2 Skattning av diskonteringsranta

Diskonteringsrantan skattas pd samma satt som i avsnitt 5.2.2 Skattning av diskonteringsrdnta.
Skillnaden har blir istéllet att kapitalstrukturen nu bestar av 40 procent rantebarande skulder, pa
grund av det nystartade holdingbolagets upptagna skuldsattning for att képa FMAB. Da
holdingbolaget endast ar ett skalbolag till FMAB och darigenom ocksa finansierar hela FMAB:s
verksamhet, maste ocksa diskonteringsrantorna for FMAB i detta scenario ta hansyn till
holdingbolagets kapitalstruktur. Pa detta satt diskonteras, enligt Nilsson et al (2002) FKFF inte
langre till ry, utan till den genomsnittliga kapitalkostnaden, nwacc, och FKFA diskonteras till rg.
FMAB:s malsatta kapitalstruktur &r att inte ha nagra langfristiga lan. | samband med utkopet
tvingas foretaget dock uppta viss belaning. Dessa amorteras av pa fem ar, vilket medfor att
kapitalstrukturen, saval som rwacc, forandras fran ar till ar. Sambandet illustreras i Appendix V:
Skattning av diskonteringsrdnta. Diskonteringsrantan, rwacc, for varje ar aterfinns i tabell 5.4.

Tabell 5.4: Diskonteringsranta i scenario Il

Diskonteringsrantor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate
WACC 9,90%  10,29% 10,69% 11,09% 11,49% 11,89% 11,89% 11,89% 11,89%

5.4.3 Estimerat bolagsvarde
Beraknat bolagsvarde i scenario Il uppgar till drygt 29,9 miljoner kronor, vilket framgar av
Appendix VIII: Proformamodell 111 (Scenario I1).
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6 Resultat och analys

6.2 Studiens resultat

Delfragestallning 1: Vad ar vardet av FMAB idag?

FMAB:s nuvarande véarde, baserat pa att AW kvarstar som agare, kallat scenario I, har beraknats
till drygt 24,3 miljoner kronor. Detta vérdes rimlighet kan till viss del kontrolleras genom
tillampandet av sa kallade varderingsmultiplar. Enligt Daniel Utbult kan relationen mellan
bolagsvardet och det aktuella bolagets resultat fore skatt (EBT) fungera som en indikator pa
huruvida det framraknade vardet ar rimligt. Vardet pa foretag av FMAB:s typ bor i sadana fall
vara tre till fem ganger sa stort som resultatet fore skatt. | detta fall ar FMAB:s varde 3,56 ganger
sa stort som 2007 ars resultat fore skatt. Det genom DCF-metoden beréknade vardet tycks med
andra vara rimligt.

Delfragestallning 2: Vad skulle vardet av FMAB vara efter en MBO?

FMAB:s prognostiserade varde, baserat pa att AW inte kvarstar som dgare, kallat scenario Il, har
beraknats till drygt 29,8 miljoner kronor. Detta varde ar 4,34 ganger sa stort som 2007 ars
resultat fore skatt och far utifran detta matt anses vara rimligt for ett foretag av FMAB:s typ.

Huvudfragestallning: Hur paverkas FMAB:s foretagsvarde av en MBO?
Som framgar av ovanstaende
redogorelse skiljer sig de bada +269 462

berdknade bolagsvardena at. Om (+1.1%)
FMAB skulle fa mojlighet att arbeta +5 247 524
fritt och foga dver sina egna resurser (+21,6%)
skulle foretaget enligt denna studie

24 309 621

vara kapabla att Oka bolagsvérdet
med drygt 5,6 miljoner kronor, en
okning med cirka 23 procent.
Figur 5.1 visar hur stor del av
bolagets vérdedkning som orsakas . .
- . ¥ Bolagsvarde under AW:s &go

av den forandrade styrningen av Rorelsens paverkan pa bolagsvardet
rorelsen respektive av upplaningen. ® Upplaningens paverkan pa bolagsvardet

Figur 6.1: Nedbrytning av FMAB:s bolagsvarde

6.3 Analys: Jamforelse av scenario | och scenario |l
Varfor bolagsvardet i de bada scenarierna skiljer sig kommer att klargéras i detta avsnitt. Tre
faktorer har identifierats som relevanta att diskutera:

e Teknisk utveckling
e Vinstmarginal

e Diskonteringsranta

Teknisk utveckling
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| avsnitt 4.2.3 Analys av foretagets externa miljé framgar att FMAB under AW:s dgo lider av en
eftersatt teknisk utveckling. | enlighet med avsnitt 4.5.3.1 Variabelskattning illustreras detta
faktum genom antagandena for bolagets langsiktiga forsaljningstillvaxt, det vill saga tillvaxten i
steadystate-laget. Vad som konkret skiljer de bada scenarierna at ar att FMAB:s forséljning antas
vaxa i samma takt som inflationen i scenario I, medan den antas vaxa langsammare &n
inflationen i scenario I. Tillvaxttakten, 6ver tid, i de bada scenarierna framgar av tabell 5.1 som
harror fran de bada proformamodellerna i Appendix VII och Appendix VIII.

Tabell 6.1: Jamforelse av forsaljningstillvaxt

Forsaljningstillvaxt 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Steadystate

Scenario | 11,0% 100% 90% 83% 55% 36% 23% 15% 1,0 %
Scenario Il 11,0% 10,00 90% 85% 63% 47% 35% 27% 20%

En illustration av hur kéansliga de bada bolagsvardena ar for forandringar i den antagna arliga
tillvaxttakten gors i nedanstaende kanslighetsanalys.

Vinstmarginal

Till grund for diskussionen kring FMAB:s framtida vinstmarginal ligger det faktum att AW
forvéntar sig att FMAB ska utoka den andel av sin forséljning som utgérs av AW:s produkter,
framst den sa kallade VRS-maskinen. | dagslaget, nar FMAB i princip har full belaggningsgrad,
ar detta att betrakta som en nackdel. Anledningen till detta ar att marginalen pa VRS-maskinen,
och AW:s dvriga produkter, ar lagre an pd FMAB:s egna maskiner. Detta har forfattarna valt att
illustrera genom att 6ka de externa kostnaderna i takt med att den relativa forsaljningen av AW:s
maskiner okar (se avsnitt 4.5.3.1 Variabelskattning).

Det faktum att vinstmarginalen sjunker generellt under AW:s &go ar forstas ett problem for
FMAB. Da vinstmarginalen sjunker minskar den andel av varje omsatt krona som blir ren vinst,
vilket i sin tur medfor att de fria kassaflodena till aktiedgarna blir mindre varpa bolagsvérdet
sjunker. Forsaljningskostnader (Externa), over tid, i de bada scenarierna framgar av Tabell 5.2
som harror fran de bada proformamodellerna i Appendix VIl och Appendix VIII.

Tabell 6.2: Jamforelse av externa kostnader

Externa

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate
kostnader
Scenario | 17,5% 17,5% 17,5% 18,0% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Scenario Il 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%

En illustration av hur kansliga de bada bolagsvardena ar for forandringar i de antagna arliga
forsaljningskostnaderna gors i nedanstaende kanslighetsanalys.

Som framgar av figur C i Appendix Ill: Nyckeltal sjunker ocksa vinstmarginalen i scenario Il
mellan ar 2008 och ar 2010. Detta beror pa tre faktorer. For det forsta okar personalkostnadernas
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andel av omsattningen och for det andra dkar ravarukostnadernas andel av omsattningen. Utover
detta slutar FMAB att aterfora pengar fran periodiseringsfonder, varfor resultatet minskar.

Diskonteringsranta

Den tredje faktor som skiljer scenario | fran scenario 11 &r den ranta som de fria kassafldena ska
diskonteras med. Denna varierar till foljd av att den kapitalstruktur som diskonteringsrantan
baseras pa skiljer sig at mellan de bada scenarierna. I scenario | anvands FMAB:s kapitalstruktur
som grund for berdkningen av diskonteringsrantan. Eftersom FMAB inte har nagra langfristiga
skulder kommer kassaflodena att diskonteras med FMAB:s ry. | scenario Il daremot baseras
berdkningen av diskonteringsrantan pd FMAB:s holdingbolags kapitalstruktur. Eftersom
holdingbolaget tar pa sig rantebarande skulder for att klara av utkdpet av. FMAB kommer
kassaflodena att diskonteras med rwacc. De anvéanda kapitalstrukturerna ar inte optimala. Detta
beror pa Sonja Johanssons negativa instéllning till rantebarande skulder. Diskonteringsrantan,
over tid, i de bada scenarierna framgar av Tabell 5.3 som héarrér fran de bada
proformamodellerna i Appendix VII och Appendix VIII.

Tabell 6.3: Jamforelse av diskonteringsrantor

Diskonterings-

ranta 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate
Scenario | 11,9% 11,9% 119% 119% 119% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Scenario Il 9,9 % 10,3% 10,7% 11,1% 115% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%

En illustration av hur kansliga de bada bolagsvardena ar for forandringar i den antagna
diskonteringsrantan gors i nedanstaende kanslighetsanalys.

6.4 Kanslighetsanalys

Alla kvantitativa studier och varderingar gor gott av att genomga en kanslighetsanalys dar de
slutgiltiga vardena provas med avseende pa forandringar i olika underliggande variabler. Detta &r
sarskilt viktigt vid en vardering som ar att betrakta som subjektiv. Forfattarna ar mana om att
utvérdera subjektivitetens paverkan pa

bolagsvérdet och har darfor valt att gg ggg ggg ' -

testa de tre variabler som diskuterats E 25000 000 -

ovan;, forsaljningstillvaxt, Z, %gggg ggg ‘ ® Fore MBO
kostnadsnivaer och slutligen g 10 000 000 Efter MBO
diskonteringsranta. Dessa tre &r vad 5000 000

som huvudsakligen underbygger de 0

berdknade virdena. Gemensamt for Lig Normal ~Hog

korningar som gdrs i denna Forsiljningsscenario
kanslighetsanalys & att  bade Figur 6.1: Bolagsvarde vid andrat férsaljningsscenario

bolagsvéardet fére och efter en

genomford MBO har observerats. | évrigt bér ocksa noteras att endast en variabel testas at
gangen, det vill sdga att de Ovriga variablerna halls konstanta pa en normaliserad niva da den
tredje variabelns kénslighet provas. Analysen av respektive variabels kénslighet har begransats
till tre mojliga utfall: ldg, normal och hog. | kanslighetsanalysen ar det ocksa mojligt att jamfora
hur de bada scenariernas vérden paverkas av olika utfall.

40




For den forsta korningen sattes forsaljningstillvaxten som den beroende variabeln. Varje utfall
(hogt och lagt) representerade en forandring om 20 procent for varje ars prognostiserade tillvaxt.
Det vill sdga, om tillvaxten for 2008 tidigare var 11 procent blev den nu 11 procent x 1,20 = 13,2
procent etcetera. Som framgar av figur 5.2 justerar forsaljningstillvaxten inte bolagsvardet i
nagon storre omfattning. Vad som kan ségas ar dock att skillnaden i bolagsvarde ar storre ju
hogre forsaljningstillvaxttakten dr. Detta beror pa att vinstmarginalen ar hogre i scenario ll,
varfor en storre andel av varje omsatt krona blir ren vinst. Att forandringen ar relativt liten kan
framst hanforas till att proformamodellerna &r byggd pa ett sadant satt att kostnaderna okar i
samma takt som forsaljningen Okar. En tabell med de exakta vardefoérandringarna aterfinns i
Appendix IX: Kdinslighetsanalys.

For den andra korningen testades kostnadernas
inverkan pd bolagsvardet. For FMAB finns i 50 000 000

huvudsak tre kostnader att rakna med; pesce
ravarukostnader, personalkostnader och 6vriga g 35000000
externa kostnader. For andamélet av denna § /000
kanslighetsanalys testades de forsta tva eftersom g 20 000 000 #Fore MBO
" 15 000 000 - PEfter MBO
dessa av forfattarna upplevdes som de mest utsatta 10 000000
for ovantade foréndringar. Forandringen i varje 5000000 -
0 -

utfall (hogt och Iagt) var har fem procent, jamfort
mot tidigare 20 procent. Vad som kan sdgas har ar

Lag Nommal Hag
Kostnadsscenario
att skillnaden i bolagsvérde ar storre (i absoluta tal) ju Figur 6.2: Bolagsvéarde vid andrat

lagre forséljningskostnaderna ar. Detta kan &terigen kostnadsscenario

hanforas till skillnaden i vinstmarginal mellan de bada

scenarierna. Inverkar gor ocksd att proformamodellerna ar byggda péa ett sadant satt att
kostnaderna foljer omséattningens utveckling. Pa detta satt kommer en 6kad kostnad att kunna
justeras genom en kanslighetsanalys utan att omséattningen okar. Som framgar av figur 5.3
justerar forsaljningskostnaderna darmed bolagsvérdet i stor omfattning. En tabell med de exakta
vardeforandringarna aterfinns i Appendix IX: Kénslighetsanalys.

Den tredje kdrningen holl
diskonteringsrdntan som den beroende 35000 000
variabeln. | scenario | diskonteras 30000000
kassaflodena med ry i samtliga utfall. Vad 8 25000000
som varierar ar istallet diskonteringsréntan % f:gggggg | | ®ForeMBO
i scenario Il, rwacc. Denna Korrigeras med 2 10000000 EfterMBO
héansyn till  FMAB:s holdingbolags 5000 000
kapitalstruktur, det vill sdga utifran hur 0 -
stor andel av utkdpet av. FMAB som 40%n 0% 60 %N
Andel lan
finansieras med lan respektive eget kap|ta| Figur 6.3: Bolagsvarde vid andrad kapitalstruktur i

.. . .. holdingbolaget
Grovt kan sdgas att ju stérre andel av

utkopet som finansieras med 1an desto lagre blir rwacc och desto hogre blir bolagsvardet. Nu
stammer inte detta helt och hallet eftersom lanekostnaden, och foljaktligen rwacc, tenderar att
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stiga da en verksamhet blir alltfor skuldtyngd. Detta har for enkelhetens skull inte byggts in i
denna proforma-modell. Lanekostnaden antas darmed vara konstant oavsett belaningsgrad.
Kapitalkostnaden re stiger, men detta ar inte heller intressant eftersom det &r vardet av hela
rorelsen, och inte av aktiekapitalet, som ar av intresse.

Av figur 5.4 framgar att skillnaden 50,000 000
mellan  bolagsvardena i de bada 40 000 000 -
scenarierna blir storre ju storre andel av 30 000 000
utkdpet av FMAB som finansieras med
lan. Att skillnaden ar sa pass liten mellan

20000 000 - — Fore MBO
10000000 — MEfler MBO
de olika utfallen beror pa att det tagna 0 ' '

l&net amorteras av Gver en femarsperiod, 40%lan - 50%Mn  60%lan
Andel 13n

varfor effekten av ladnet blir liten. Figur 6.4: Bolagsvarde vid permanent dndrad kapitalstruktur i
o - 0 0 M holdingbolaget

Upplaningens paverkan pa bolagsvardet

skulle dock bli betydligt storre om FMAB:s holdingbolag skulle halla kvar vid den "nya”

kapitalstrukturen. Detta illustreras av figur 5.5. En tabell med de exakta vardefdréandringarna

aterfinns i Appendix 1X: Kdnslighetsanalys.

Bolagsvirde

Sammanfattningsvis kan sagas att de tre testade variablerna paverkar bolagsvardena i olika stor
utstrackning. Forfattarna vill lyfta fram hur subjektiv en bolagsvérdering de facto &r och att
valdigt olika utfall fas beroende pa vilka grundldggande antaganden som gors. Trots detta kan
konstateras att skillnaden i bolagsvarde mellan de bada scenarierna bestar. Exempelvis skulle
kunna havdas att AW, genom att hjalpa FMAB in pa den Sydamerikanska marknaden, skulle
kunna hoéja FMAB:s omsattning och vérde vasentligt. Genom detta skulle kunna hévdas att
FMAB:s bolagsvarde rent utav skulle vara hogre i scenario | a@n i scenario Il. Av figur 5.2
framgar dock att dven om forséljningen i scenario | skulle vara 20 procent zdgre &n normalfallet
och forsaljningen i scenario 1l skulle vara 20 procent ligre &n i normalfallet, skulle bolagsvérdet
fortfarande vara hogre i scenario Il. Ett omvént resonemang skulle kunna féras géllande
forsaljningskostnadernas paverkan pa bolagsvardet. Om forséljningskostnaderna skulle vara fem
procent lagre &n i normalfallet i scenario | samtidigt som de ligger pa en normal niva i scenario Il
skulle alltsa bolagsvardet vara lagre i scenario Il &n i scenario I. En sadan situation ar dock av
flera skal inte trolig eftersom varken personal- eller rdvarukostnaderna torde kunna skaras ned.
Personalen nyttjas redan idag till max, varfor det blir svart att minska personalkostnaderna utan
att ocksa minska produktionen. Vad galler ravarukostnaderna ar dessa extern styrda och
ingenting som interna styrmedel kan kontrollera.
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7 Slutsats och forslag till fortsatta studier

7.1 Slutsats

“Det frdmsta syftet med denna uppsats dr att jamfora FMAB:s nuvarande bolagsvirde med dess
prognostiserade virde efter genomford MBO. Ett vidare syfte dr att illustrera hur en virdering
av ett onoterat bolag kan ga till i praktiken.”

Ovanstaende &r, sedan tidigare, forfattarnas uttalade syfte med denna studie. Som framgar av
kapitel 6 Resultat och analysberdknas FMAB:s prognostiserade vérde efter genomférd MBO
vara 5,6 miljoner kronor(cirka 23 procent) hogre an bolagets nuvarande vérde. Forfattarna
anvander i denna uppsats bolagsvardet som mattstock for att avgéra om den nuvarande
agarstrukturen ar optimal samt om ett utkdp av FMAB skulle vara gynnsamt eller ej, sett ur
FMAB:s lednings och personals perspektiv. Utifran detta kan konstateras att ett utkop av FMAB
skulle vara att betrakta som gynnsamt eftersom att bolagsvérdet, enligt forfattarnas berakningar,
Okar.

Kanslighetsanalysen har pavisat att de framraknade bolagsvardena omfattas av ett visst matt av
osdkerhet. | den meningen kan det vara forhastat att dra generella slutsatser fran studien pa grund
av den omfattande variabelskattningen som gors infor en vardering. En sadan skattning paverkas
naturligtvis valdigt mycket av malforetaget i fraga och dess karaktaristika, varfor en vérdering
aldrig blir nagot generellt tillampbart mellan foretag. Som tidigare namnts, ser forfattarna flera
faktorer som pekar pa att det finns en inneboende potential i FMAB, vilka skulle ha potential att
blomma ut om styrningen av bolaget forandrades.

Utfallet for FMAB hade inte nédvandigtvis behovt se ut pa detta satt. Bolagsvérdet hade mycket
val kunnat falla ut ligre efter ett utkGp, om synergieffekterna och fordelarna med att vara
koncernégt vagt till det storre. Att bolagsvérdet i detta fall blev sogre for FMAB efter ett utkdp
beror pa foretagets unika situation och de majligheter till forandring som detta ger.
Osakerhetsmattet at sidan, anser forfattarna att de operativa begransningarna som FMAB idag
stalls infor, och som efter ett utkdp forhoppningsvis kan elimineras, ar av sadan strategisk vikt att
detta utom rimliga tvivel skapar varde for FMAB.

Man skall naturligtvis ocksa ta i beaktande att de anstallda i FMAB och dess ledning kanske inte
ar manade att genomfora ett utkop, trots att rekommendationen av denna studie ar just detta. En
MBO ar en omfattande process vars tidsatgang och insats fran de anstallda inte skall
underskattas. Med detta sagt vill forfattarna anda ge rekommendationen till FMAB att vidare
undersoka mojligheterna att forandra dagens &garsituation, vilken inte kan konstateras vara
optimal.

Avslutningsvis vill forfattarna ocksa papeka att, aven om resultatet av studien inte &r generellt
tillampbart pa andra foretag, kan metodiken som presenterats med fordel tillampas vid vérdering
av andra foretag — noterade saval som onoterade, dock med viss justering.
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7.2 Forslag till fortsatta studier
Forfattarna vill dela in detta avsnitt i tva; dels forslag for vidare studier kring FMAB som foretag
och dels for mer generella studier kring &mnena foretagsvérdering och MBO:s.

Studier avseende FMAB

Som tidigare namnts har det for FMAB genomforts tva tidigare studier inom @mnena logistik och
marknadsforing. Ett privat foretag som FMAB analyseras och undersoks inte ndra nog lika ofta,
och genomgaende, som noterade bolag. Forfattarna ser darfor att FMAB:s verksamhet i sin
helhet bor och kan ses dver. Exempelvis skulle en studie inom verksamhetsstyrning géra bolaget
gott, for att hantera den dagliga produktionen pa ett optimalt satt. Detta skulle med fordel kunna
bygga vidare pa den logistikstudie som tidigare utforts. Forfattarna anser ocksa att det vore
intressant att undersoka bolagets tidigare historik mer genomgaende. Till exempel skulle det vara
intressant att se Over bolagets utveckling fore 1994 och sedan jamfora hur det gick efter att AW
kopte upp FMAB. Gick det samre eller battre dn véntat? Dessutom anser forfattarna att det vore
av intresse att se narmre pa den kopeskilling som AW betalade for bolaget. Pa vilka grunder
faststélldes denna och var detta, for tiden, ett rattvist pris? Vidare kan det vara av intresse att
undersoka huruvida FMAB:s nuvarande policy kring att inte ha nagra rantebarande skulder &r
den mest optimala for foretaget. Mycket finns skrivet kring sdkandet av en optimal
kapitalstruktur och det vore intressant att tillampa detta pa FMAB.

Studier kring féretagsvardering och MBO:s

Ur ett mer generellt perspektiv finns enligt forfattarnas mening flertalet aspekter som kan byggas
vidare pa rent akademiskt. En studie vore att mer kvantitativt undersoka fler bolag for att se till
effekterna och implikationerna av utkop (i alla dess former). Aven den kvalitativa aspekten vore
mycket intressant att belysa genom att se till personalens mojlighet att paverka ett bolags varde
genom sin motivation och instéllning till processen i sin helhet. Synergieffekter och fordelar kan
snabbt raseras om den kulturella miljon inom ett bolag inte & omfamnande av ett utkdp. En
annan intressant studie att genomfora vore att se hela affaren fran det ursprungligen agande
bolagets sida sett. Det vill siga, att se narmre pa hur koncerner portfoljstyr sina dotterbolag och
vilka kriterier och styrmedel som ar avgorande. For FMAB:s situation skulle detta kunna vara att
analysera utifran AW/AG:s perspektiv istéllet, vilket skulle bjuda in till ytterligare en synvinkel
pa situationen.
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Appendix I: Varderingsmodeller och variabelskattning
Avkastningsvdrdering

Direkt ansats
Enligt den direkta ansatsen skattas ett foretags virde med hjdlp av nedanstdende formel:

< Kassaflode |
-1 (1 + Fg )t

V=

Dar:

V = Foretagets aktievarde (uppskattat varde pa eget kapital)
n = Livslangden av tillgangen/foretaget

re = Aktiedgarnas avkastningskrav

En variant av denna direkta ansats ar att man diskonterar det aktuella foretagets utdelningar
istallet for residualfléden. Om man anvéander denna modell skattas ett foretags vérde istéllet med
hjalp av nedanstaende formel:

~
Il

4 Utdelning |,

rE_gn

V=

1—

LN

Dar:

V = Foretagets aktievarde (uppskattat varde pa eget kapital)
g = Intern tillvéxttakt

n = Livslangden av tillgangen/foretaget

re = Aktiedgarnas avkastningskrav

Indirekt ansats
Enligt den indirekta ansatsen skattas ett foretags varde med hjalp av nedanstaende formel:

-~
1l

% Kassaflode ,

1+ Twace )t

V=

t—

LN

Dar:
V = Féretagets totala virde
rwacc = Genomsnittliga avkastningskravet

Adjusted Present Value (APV)
Utifran APV-modellen skattas ett foretags virde enligt nedanstdende formel.:

Vior =V, + PV (Skatteskdl d)+ E (konkurskos tnader )

Dar:
Vror = Féretagets totala vdrde
V. = Det obelanade féretagets varde

PV (skatteskoid) = Det diskonterade nuvérdet av skatteskolden




E(konkurskostnader) = Forvantat varde av framtida konkurskostnader

Jdmforande modeller (relativ-virdering)
En variant pa relativvéardering ar dd man anvander ett jamforbart foretags P/E-tal for att véardera
det aktuella malforetaget. Malforetagets varde kan da skattas enligt foljande formel:

_(P )
P, Malforetagt — ( E Jamforandgretag xE Malforetagt
dar:
Pmarsretaget = Malféretagets uppskattade aktiepris
P/E = Pris per aktie genom vinst per aktie for ett jamforbart féretag

Emaroretaget = Vinst per aktie for malforetaget

Skattning av tillvixttakt

En metod att skatta ett foretags tillvaxttakt ar att anvanda ett samband mellan foretagets
aterinvesteringstakt samt rantabilitet pa eget kapital. Utifran dessa variabler kan foretagets
tillvaxttakt skattas med hjalp av nedanstaende formel:

F(g)= Aterinvest eringstakt x R,
Dar:

F(g) = Forvantad tillvaxttakt
Aterinvesteringstakten = 1-Utdelningsandel

Re = Rantabilitet pa eget kapital
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Appendix II: FMAB:s 10 storsta kunder

Tabell (A):
Kund Geografiskt verksamhetsomrade Belopp Andel av FMAB:s
forsaljning

LKAB Sverige 7 065 505 kr 16 %
Lahti Precision Finland 1875 124 kr 4%
Andritz Sprout A/S Varlden 1 837 432 kr 4%
FMW Varlden 1 655 100 kr 4%
Technobal Eesti AS Baltikum 1 482 337 kr 3%
Svelviksand AS Norge 1463 714 kr 3%
Van Aarsen Machinefabreik BV Varlden 1 209 491 kr 3%
Hoganéas AB Sverige 1132 173 kr 3%
Metaks & Powders T Klier AB Sverige 1 083 023 kr 2%
KM18 Thailand 1 000 000 kr 2%
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Appendix Ill: Nyckeltal
Nyckeltal som mdter lonsamhet

Réantabilitet

Réantabilitet kan beskrivas som foretagets formaga att ge avkastning pa i foretaget insatt kapital.
Rantabiliteten pa eget kapital utgor avkastningen pa foretagets eget kapital, aktiekapitalet, medan
rantabiliteten pa totalt kapital foljaktligen beskriver avkastningen pa foretagets totala kapital. De
bada matten definieras enligt foljande:

Figur (B) visar FMAB:s rantabilitet pd eget samt totalt kapital for aren 2001 till 2007.

45% N
40%
359 \ _— —
30% N\ ~
25% AN \ /
20% \ \ / e
T5o0 \\/ —
10% N~
5%
0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
- Rantabilitet pa eget kapital
N 42.8% 14.6% 27.2% 35.1% 40.0% 38.4% 36.0%
fore skatt
- Rantabilitet pa totalt kapital | 27.2% 10.1% 17.9% 22.2% 23.9% 22.7% 23.5%

Vinstmarginal
Vinstmarginalen beskriver hur stor andel av varje omsatt krona som utgor ren vinst. Nyckeltalet
definieras enligt foljande:

Figur (C) visar FMAB:s vinstmarginal for aren 2001 till 2007.

20%
15% —— -
10% N —
5% \/
0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
——Vinstmarginal|  12.9% 5.3% 10.4% | 13.7% | 15.9% | 152% | 13.3%
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Nyckeltal som mditer tillvdxt
Ett foretags tillvéaxt illustreras av dess tillvaxt i omsattning, vinst, eget kapital, totala tillgangar

och antal anstallda. Figur (D) och figur (E) illustrerar dessa variablers utveckling i FMAB:s fall
for aren 2001 till 2007.

22
20 %

18 /
16 T~ /

14

- Antal anstallda

12

10 T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

50
a5 /
40 —
3 /
30 = /
25 \\/ —
15 — S e
10 e —
5 —
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
———Omsattning | 31,168,450 | 22,634,433 | 23,653,286 | 27,565,659 | 32,507,048 | 37,004,696 | 44,186,095
Eget kapital | 9,402,339. | 8,265,003. | 9,019,478. | 10,724,605 | 12,929,443 | 14,625,443 | 16,317,472
——Tillgangar 14,806,508 | 12,028,511 | 13,731,659 | 16,947,086 | 21,693,630 | 24,686,752 | 25,013,258
Vinst 2635561.3 | 1257872.51 | 1344434.75 | 2359382.77 | 3944022.38 | 4508607.8 | 5020964.89

Nyckeltal som mditer finansiell balans

Nyckeltal som visar finansiell balans, eller soliditet, syftar till att visa hur ett foretag ar
finansierat. De visar foretagets formaga att 6verleva trots tillfalliga motgangar eller forluster. De
vanligaste matten pa finansiell balans definieras nedan:




Figur (F) visar hur stor del av FMAB:s balansomslutning som var finansierad med eget kapital
for aren 2001 till 2007.
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s /\
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60% /

w

55%

50%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

|—Ande|en eget kapital| 63.5% 68.7% 65.7% 62.8% 58.7% 58.5% 64.2%

Figur (G) visar FMAB:s rantetackningsgrad for aren 2001 till 2007.

20000.00

15000.00 //\\
10000.00 / \
5000.00 \
0.00 Te— /
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

|—Réntetéckningsgrad 1921.42 0.00 0.00 0.00 0.00 |17591.13| 3337.27

Figur (H) visar FMAB:s kassa- och balanslikviditet for aren 2001 till 2007.

6.00

5.00
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3.00 W
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Kassalikviditet 2.49 3.18 2.77 2.56 2.21 1.87 1.99
- Balanslikviditet| 3.05 4.83 2.96 4.07 3.35 1.90 2.74

Figur (I) visar FMAB:s skuldsattningsgrad for aren 2001 till 2007.
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Nyckeltal som miditer effektivitet

Effektivitetsmatt syftar till att illustrera hur effektivt foretagets verksamhet bedrivs. Exempel pa
sadana matt ar genomsnittlig lager- och kredittid, lager- och kapitalomsattningshastighet samt
genomsnittlig forsaljning per anstalld. Dessa matt definieras enligt foljande:

Figur (J) visar FMAB:s genomsnittliga lagringstid samt genomsnittliga kredittid for aren 2001
till 2007.

1o NN
80 /A / / \\
0 -~ _ 2 NN—— ~N

W V
40
20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Genomsnittlig lagringstid 69.59 53.72 99.75 61.61 75.65 129.04 77.39

Genomsnittlig kredittid | 58.93342758 | 49.22720518 | 86.93589333 | 51.78120483 | 62.2844555 | 107.5963325 | 66.14645803

Figur (K) visar FMAB:s kapitals och lagers omsattningshastighet for aren 2001 till 2007.
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Appendix IV: Finansieringsexempel for MBO

Tabell (L) visar ett exempel pa hur ett utkdp av ett foretag kan finansieras.

Balansrakningen for det nya holdingbolaget kan darfér komma att se ut som nedan. Detta skall
vara att betrakta som just det — ett exempel. Exakta méngden goodwill etcetera ar inte med
latthet bestamt. For FMAB:s fall blir daremot det immateriella vardet nagot hogre da bolaget inte
i nagon storre utstrackning innehar materiella anlaggningstillgangar, da foretaget hyr lokalen och
outsourcar stor del av produktionen och darmed inte dger utrustning for att gora detta sjalva.
Kopeskillingen for exemplet nedan &r framrdknat genom att ta genomsnittsvéardet mellan
proformamodell 1 och proformamodell 3 samt inkluderandet av en kassa pa drygt 8 MSEK,
vilket ger en summa om drygt 67 MSEK. Som tidigare ndmnts kan detta belopp justeras
vasentligt beroende pd hur mycket som belanas och vilket pris som forhandlas fram, for att
namna nagra. Da finansieringsmetoden genomfors i ett utomstaende holdingbolag, paverkar detta
inte kassaflodena for FMAB som foretag, varfor forfattarna nojer sig med att illustrera endast tva
uppstallningar; 40 % lan och 60 % lan.

Exempel pa finansieringsupplagg:

Kopeskilling 369 MSEK Kostnad:

- Equity 16 MSEK 12 %

- Aktieagarlan 146 MSEK 12 %

Lin

- Senior debt 148 MSEK STIBOR6+2,5 £0,25 % (+1 %)7
- Mezzanin 59 MSEK STIBOR+3,5 %

Summa Eget kapital och Lan 369 MSEK

Tabell (M) visar hur FMAB:s holdingbolags balansrdkning skulle se ut om 40 procent av utkopet
av FMAB finansierades med ldn.

Finansieringsupplagg for FMAB (60 % lan):

Kopeskilling 32 MSEK Kostnad:

- Equity 12,8 MSEK Ru justerad for kapitalstruktur
Lan

- Senior debt 16 MSEK STIBOR+2,25 %

- Mezzanin 3,2 MSEK STIBOR+3,5 %

Summa Eget kapital och Lan 32 MSEK

S STIBOR (12 mén) uppgick den 22 maj 2008 till 5,2180 %
7 Eventuellt kan 1 procent laggas till kostnaden for [dnet i det fall FMAB inte lyckas vél i férhandlingen, eller exempelvis kénner ndgon pé
banken sedan tidigare som darigenom kan de foretaget goda lanevillkor.
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Tabell (N) visar hur FMAB:s holdingbolags balansrdkning skulle se ut om 60 procent av utkopet
av FMAB finansierades med ldn.

Balansrikning Holdingbolag, 60 % lan (MSEK)

Tillgdngar Skulder och Eget kapital

Ledningen 6,5 (51 %)
Materiella

25 Eget kapital 12,8

anldggningstillgdngar

Equitybolag 6,3 (49 %)
Immateriella Senior debt 16
anlaggningstillgangar 7 Skulder 19,2
(Goodwill) Mezzanin 3,2
Finansieringsuppliagg for FMAB (40 % lan):
Kopeskilling 32 MSEK Kostnad:
Eget kapital
- Equity 19,2 MSEK Ru justerad for kapitalstruktur
- Senior debt 10,7 MSEK STIBOR+2,25 %
- Mezzanin 2,1 MSEK STIBOR+3,5 %
Summa Eget kapital och Lan 32 MSEK

Balansrikning Holdingbolag, 40 % lan (MSEK)

Tillgdngar Skulder och Eget kapital

Ledningen 8,3 (51 %)
Materiella

25 Eget kapital 16,3

anliggningstillgdngar

Equitybolag 8 (49 %)
Immateriella Senior debt 10,7
anldggningstillgdngar 7 Skulder 12,8
(Goodwill) Mezzanin 2,1




Appendix V: Skattning av diskonteringsranta

Allmdnt
Berakning av det obelanade avkastningskravet:

ro=ry+ By =)
r, =4,21+0,77 x (”mk; —rf)+r

riskpremietilligg

Marknadsriskpremie=r,,, —r,

P — 1, =49
r, =4,21+0,77x(4,9)+39
r, =11,89%

Berdikning av den genomsnittliga kapitalkostnaden, rwacc

Lanekostnad (rp)

Antagandet gors att forhallandet mellan senior debt och mezzaninldnet 5 till 1. Kostnaden for
senior debt antas vara STIBOR+2,25 procent, det vill sdga 7,4688 procent. Lanekostnaden for
mezzaninlanet antas vara STIBOR+3,5 procent, det vill sdga 8,718 procent. Den vagda
lanekostnaden blir darmed:

(g y 7,468) L (é %8, 718) _ 7.676%

Eftersom forhallandet mellan senior debt och mezzaninlanet antas gélla dven i framtiden,
kommer lanekostnaden inte att andras Gver tid. Detta ar naturligtvis en forenkling av
verkligheten.

Sambandet mellan de olika réantorna for den prognostiserade perioden sammanfattas i
nedanstaende tabell:

Belanat avkastningskrav (rg)
Det obelanade avkastningskravet justeras for kapitalstrukturen genom sambandet

re =r, +1-7.)x(r, —rD)x(%)

dar:
T .= skattesats (28 %)
D/E = Kvoten mellan Ian och eget kapital

Exempelvis blir det belanade avkastningskravet for 2008 som foljer:
r,=11,89+ (1-0,28) x (11,89 - 7,67) x (150)

r. =16,45%

Genomesnittlig kapitalkostnad, rwacc, beraknas sedan med sambandet:
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Twacc =(§ xXry X (1_ Tc))"‘(g x rej
rwacc for 2008 blir exempelvis:

=(0,6x7,67x(1-0,28))+(0,4x16,45)

wacc

Fapee =9,90%

Diskonteringsrantor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate
Obelanat avkastningskrav. ~ 11,89%  11,89% 11,89% 11,89% 11,89%  11,89% 11,89% 11,89% 11,89%
Bel&nat avkastningskrav 16,45%  14,70% 13,60% 12,85% 12,31%  11,89% 11,89% 11,89% 11,89%
Lanekostnad 7,67 % 767% 767% 767% 7,67% 7,67 % 7,67 % 7,67 % 7,67 %
Senior Debt — Value 50,00%  40,00% 30,00% 20,00% 10,00% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Mezzaninlan — Value 10,00% 800% 6,00% 4,00% 2,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Equity — Value 40,00% 52,00% 64,000 76,00% 88,00% 100,00% 100,00%  100,00% 100,00%
Debt — Equity 150,00% 92,31% 56,25% 31,58% 13,64% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Equity — Debt 0,80 1,30 2,13 3,80 8,80 - - - -

I WACC 9,90%  10,29% 10,69% 11,09% 11,49%  11,89% 11,89% 11,89% 11,89% |
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Appendix VI: Proformamodell | (Vardering av FMAB utifran
AW:s perspektiv)

Antaganden 2014 2015 Steadystate
Forsaljningstillvaxt 11 % 24 % 24 % 16 % . 10 % 7% 5% 3% 2%
Forsaljningskostnader (Ravaror) 43 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 %
Forsaljningskostnader (Externa) 175% 175% 11,7% 118% 11,8% 11,8% 11,8% 11,7% 11,7%
Forsaljningskostnader (Personal) 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 %
Avskrivningstakt inventarier 9 % 9% 9% 9% 9% 9 % 9% 9% 9 %
Avskrivningstakt ombyggnad 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Utlaningsranta 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Inl&ningsranta 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Skattesats 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 %
Anlaggningstillgangar/omsattning 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100 % 100 %
Omsaéttningstillgangar/omséttning 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 %
Obeskattade reserver/omséttning 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Avsattningar(garantier)/omséttning 0% 0% 0 % 0 % 0% 0% 0% 0 % 0%
Kortfristiga skulder/omsattning 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Utdelningsandel 55 % 56 % 57 % 60 % 61 % 62 % 63 % 64 % 65 %
Andel varulager i OT 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38% 38 % 38 %
Andel kortfristiga fodringar i OT 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 %
Andel anskaffningsvarde for inventarier 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 %
Berékning av Kassafléden (tkr)s 2014 2015 Steadystate
Nettoresultat 4919 5573 8121 9348 10325 11030 11515 11914 12112
(+) Avskrivningar 850 1019 1200 1397 1593 1789 1988 2192 2402
(-) Rénteintakter efter skatt -188 -186 -238 -295 -367 -448 -535 -628 -719

(+) Réntekostnader efter skatt

(-) Okning omséttningstillgangar -2178  -3880  -4800 -3935 -3014 -2205 -1560 -2639 -1817
(+) Okning i rorelsens kortf. Skulder 1909 2324 2875 2356 1805 1320 934 647 441

Fritt kassaflode fore inv. 5312 4850 7157 8871 10341 11486 12342 11486 12419
(-) Investeringar i AT (Inventarier) -1454  -1700 -2049  -2047 -2033  -2041 -2086  -2170 -2249
(-) Investeringar i AT (Ombyggnad) -46 -212 -256 -256 -254 -255 -260 -271 -153

FKFF (framtida) 3812 2938 4852 6569 8055 9190 9995 9045 10018
Summa (nuvarde) 72 152
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Resultatrakning (tkr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate |

Nettoomséttning 49000 60618 74990 86771 95796 102396 107065 110299 111402
Ovriga rérelseintakter

Ravaror och férnodenheter -21000 -27278 -33746 -39047 -43108 -46078  -48179  -49634 -50131
Ovriga externa kostnader -7980  -10608  -8774  -10239 -11304 -12083  -12634  -12905 -13034
Personalomkostnader -12600 -14230 -20322 -23515 -25961 -27749 -29015  -29891 -30190
Avskrivningar inventarier -786 -953 -1122 -1306 -1490 -1673 -1859 -2050 -2249
Avskrivningar ombyggnad -64 -66 -78 -91 -103 -116 -129 -142 -153
Rénteintékter 261 258 330 410 510 623 743 872 1001
Réntekostnader

Resultat efter finansiella poster 6831 7741 11279 12984 14340 15319 15993 16548 16646
Bokslutsdispositioner/Aterféring 784 784 784

Resultat fore skatt 6831 7741 11279 12984 14340 15319 15993 16548 16646
Skatt -1913 -2167 -3158 -3635 -4015 -4289 -4478 -4633 -4661
Arets resultat 4919 5573 8121 9348 10325 11030 11515 11914 11985
Utdelningar -2705 -3121 -4629 -5609 -6298 -6839 -7255 -7625 -7790
Kvarhallna vinstmedel 2213 2452 3492 3739 4027 4191 4261 4289 4195
Balansrékning (tkr Steadystate
Tillgangar

Anskaffningsvarde, inventarier 9739 11439 13488 15534 17567 19609 21695 23865 26114
Anskaffningsvarde, ombyggnad 1216 1428 1684 1940 2193 2448 2709 2980 3133
Ack. Avskrivning, inventarier -6876 -7829 -8950 -10256 -11746  -13419  -15278  -17328 -19577
Ack. Avskrivning, ombyggnad -313 -379 -457 -548 -651 -767 -896 -1038 -1191
AT, netto 3767 4660 5764 6670 7364 7871 8230 8479 8563
OT, varulager 6252 7734 9568 11071 12222 13064 13660 14073 14214
OT, kortfristiga fodringar 10114 12512 15479 17911 19773 21136 22100 22767 22995
Kassa & bank 8165 8062 10316 12822 15941 19458 23229 27242 31277
S:aTillgdngar 28298 32968 41127 48474 55300 61530 67219 72560 77049
Skulder & EK

Bundet eget kapital 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Balanserade vinstmedel 10969 13421 16913 20653 24679 28871 33131 37420 41615
Arets resultat 4919 5573 8121 9348 10325 11030 11515 11914 11985
Obeskattade reserver (Periodiseringsfond) 1567 784

Obeskattade reserver (Overavskrivningar) 345 345 345 345 345 345 345 345 345
Avséttningar (Garantier) 98 121 150 174 192 205 214 221 223
Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder 9800 12124 14998 17354 19159 20479 21413 22060 22280
S:a Skulder & EK 28298 32968 41127 48474 55300 61530 67219 72560 77049
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Appendix VII: Proformamodell Il (Scenario 1)

Antaganden 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate
Forsaljningstillvaxt 11,00% 10,00% 9,00% 552% 409% 3,18% 248% 193% 1,00 %
Forsaljningskostnader (Ravaror) 43 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 %
Forsaljningskostnader (Externa) 17,5% 17,5% 17,5% 18 % 18 % 18 % 19 % 19 % 19 %
Forsaljningskostnader (Personal) 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 %
Avskrivningstakt inventarier 9 % 9% 9 % 9 % 9% 9% 9% 9% 9%
Avskrivningstakt ombyggnad 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Utldningsranta 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Inlaningsranta 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Skattesats 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 %
Anlaggningstillgdngar/omsattning 100 % 100 % 100% 100% 100 % 99 % 99 % 99 % 99 %
Omsaéttningstillgangar/omséttning 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 % 33 %
Obeskattade reserver/omsattning 4% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
Avsattningar(garantier)/omsattning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kortfristiga skulder/omsattning 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Utdelningsandel 55 % 56 % 57 % 60 % 61 % 62 % 63 % 64 % 65 %
Andel varulager i OT 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 %
Andel kortfristiga fodringar i OT 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 %
Andel anskaffningsvéarde for inventarier 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 %

Berékning av Kassafléden (tkr

Steadystate

Nettoresultat 4919 3748 3747 3693 3805 3879 3413 3410 3359
(+) Avskrivningar 850 996 1119 1246 1376 1512 1657 1811 1977
(-) Ranteintakter efter skatt -188 -158 -153 -171 -196 -222 -234 -257 -281
(+) Réntekostnader efter skatt

(-) Okning omséttningstillgangar -2178 -1637 -1620 -1084 -847 -685 -552 -991 -672
(+) Okning i rérelsens kortf. Skulder 1909 980 970 649 507 410 330 263 139
Fritt kassafléde fore inv. 5312 3930 4062 4333 4645 4895 4615 4236 4522
(-) Investeringar i AT (Inventarier) -1454  -1220 -1326  -1321  -1378  -1457  -1548  -1651 -1851
(-) Investeringar i AT (Ombyggnad) -46 -152 -166 -165 -172 -182 -193 -206 -126
FKFF (framtida) 3812 2557 2571 2847 3095 3256 2874 2378 2545
Summa FKFF (nuvarde) 24 310
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Resultatrékning (tkr

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Steadystate

Nettoomsattning 49000 53900 58751 61995 64531 66583 68234 69551 70247
Ovriga rorelseintakter

Ravaror och férnodenheter -21000 -24255 -26438 -27898 -29039 -29962 -30705 -31298 -31611
Ovriga externa kostnader -7980 -9433  -10281 -11159 -11616 -11985 -12965 -13215 -13347
Personalomkostnader -12600 -14230 -15922 -16801 -17488 -18044 -18491 -18848 -19037
Avskrivningar inventarier -786 -931 -1046 -1165 -1287 -1414 -1549 -1693 -1851
Avskrivningar ombyggnad -64 -65 -73 -81 -89 -98 -107 -117 -126
Réanteintékter 261 219 213 237 272 309 324 357 390
Réntekostnader

Resultat efter finansiella poster 6831 5205 5204 5129 5284 5388 4740 4736 4665
Bokslutsdispositioner/Aterféring 784 784 784

Resultat fore skatt 6831 5205 5204 5129 5284 5388 4740 4736 4665
Skatt -1913 -1457 -1457 -1436 -1480 -1509 -1327 -1326 -1306
Arets resultat 4919 3748 3747 3693 3805 3879 3413 3410 3359
Utdelningar -2705 -2099 -2136 -2216 -2321 -2405 -2150 -2182 -2183
Kvarhallna vinstmedel 2213 1649 1611 1477 1484 1474 1263 1228 1176

Balansrékning (tkr

Steadystate

Tillgangar

Anskaffningsvérde, inventarier 9739 10960 12286 13606 14985 16442 17989 19641 21492
Anskaffningsvarde, ombyggnad 1216 1368 1534 1699 1871 2053 2246 2452 2578
Ack. Avskrivning, inventarier -6876 -7807 -8853 -10018  -11305 -12719 -14268 -15962 -17813
Ack. Avskrivning, ombyggnad -313 -378 -450 -531 -620 -718 -826 -943 -1069
AT, netto 3767 4143 4516 4756 4931 5057 5141 5188 5177
OT, varulager 6252 6877 7496 7910 8233 8495 8706 8874 8963
OT, kortfristiga fodringar 10114 11126 12127 12797 13320 13744 14084 14356 14500
Kassa & bank 8165 6836 6650 7404 8491 9643 10137 11141 12185
S:a Tillgdngar 28298 28982 30789 32867 34975 36938 38069 39559 40824
Skulder & EK

Bundet eget kapital 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Balanserade vinstmedel 10969 12618 14229 15706 17190 18664 19927 21155 22330
Arets resultat 4919 3748 3747 3693 3805 3879 3413 3410 3359
Obeskattade reserver (Periodiseringsfond) 1567 784

Obeskattade reserver (Overavskrivningar) 345 345 345 345 345 345 345 345 345
Avsattningar (Garantier) 98 108 118 124 129 133 136 139 140
Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder 9800 10780 11750 12399 12906 13317 13647 13910 14049
S:a Skulder & EK 28298 28982 30789 32867 34975 36938 38069 39559 40824
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Appendix VIII: Proformamodell Il (Scenario II)

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Steadystate

2008

Summa FKFF (nuvarde)

Forsaljningstillvaxt 11,00% 10,00% 9,00% 853% 433% 357% 294% 243% 2,00 %
Forsaljningskostnader (Ravaror) 43 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 % 45 %
Forséaljningskostnader (Externa) 18 % 18 % 18 % 18 % 18 % 18 % 18 % 18 % 18 %
Forsaljningskostnader (Personal) 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 %
Avskrivningstakt inventarier 9 % 9 % 9 % 9 % 9 % 9 % 9 % 9 % 9 %
Avskrivningstakt ombyggnad 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Avkastning pa investerad kassa 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Utlaningsranta 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Inlaningsranta 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 %
Skattesats 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 %
Anlaggningstillgdngar/omsattning 100 % 100% 100% 100% 100 % 99 % 99 % 99 % 99 %
Omsattningstillgdngar/omséattning 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Obeskattade reserver/omsattning 4% 2% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Avséttningar(garantier)/omsattning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kortfristiga skulder/omsattning 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Utdelningsandel 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 40 %
Andel varulager i OT 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 % 38 %
Andel kortfristiga fodringar i OT 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 % 62 %
Andel anskaffningsvarde for inventarier 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 % 89 %
| Berakning av Kassafléden (tkr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Steadystate
Nettoresultat 4969 3822 3849 4185 4360 4509 4629 4722 4777
(+) Avskrivningar 850 996 1119 1252 1389 1529 1677 1835 2005
(-) Ranteintakter efter skatt -239 -232 -255 -311 -379 -450 -525 -603 -671
(+) Rantekostnader efter skatt
(-) Okning omsattningstillgangar -2178 -1637 -1620 -1675 -922 -793 -677 -1252 -1061
(+) Okning i rérelsens kortf. Skulder 1909 980 970 1003 552 475 405 345 291
Fritt kassaflode fore inv. 5312 3930 4062 4453 5000 5269 5509 5046 5340
(-) Investeringar i AT (Inventarier) -1454  -1220 -1326 -1447 -1405 -1492 -1589 -1698 -1877
(-) Investeringar i AT (Ombyggnad) -46 -152 -166 -181 -175 -186 -198 -212 -128
FKFF (framtida) 3812 2557 2571 2826 3420 3590 3721 3136 3335
29 827
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Resultatrakning (tkr)

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Steadystate

Nettoomséattning 49000 53900 58751 63765 66526 68901 70927 72650 74103
Ovriga rérelseintakter

Révaror och férnodenheter -21000 -24255 -26438 -28694 -29937 -31005 -31917 -32693 -33346
Ovriga externa kostnader -7980 -9433  -10281  -11159 -11642 -12058 -12412 -12714 -12968
Personalomkostnader -12600 -14230 -15922 -17280 -18029 -18672 -19221 -19688 -20082
Avskrivningar inventarier -786 -931 -1046 -1171 -1299 -1430 -1568 -1716 -1877
Avskrivningar ombyggnad -64 -65 -73 -81 -90 -99 -109 -119 -128
Ranteintakter 332 322 354 432 526 625 730 838 932
Réntekostnader

Resultat efter finansiella poster 6902 5309 5346 5812 6055 6262 6429 6558 6634
Bokslutsdispositioner/Aterféring 784 784 784

Resultat fére skatt 6902 5309 5346 5812 6055 6262 6429 6558 6634
Skatt -1933 -1486 -1497 -1627 -1695 -1753 -1800 -1836 -1858
Arets resultat 4969 3822 3849 4185 4360 4509 4629 4722 4777
Utdelningar -1491 -1147 -1155 -1255 -1308 -1353 -1389 -1417 -1911
Kvarhallna vinstmedel 3479 2675 2694 2929 3052 3156 3240 3305 2866

Balansrékning (tkr) Steadystate
Tillgdngar

Anskaffningsvarde, inventarier 9739 10960 12286 13733 15138 16630 18219 19918 21795
Anskaffningsvarde, ombyggnad 1216 1368 1534 1715 1890 2076 2275 2487 2614
Ack. Avskrivning, inventarier -6876 -7807 -8853  -10024 -11323 -12753 -14321 -16037 -17914
Ack. Avskrivning, ombyggnad -313 -378 -450 -532 -622 =721 -830 -949 -1076
AT, netto 3767 4143 4516 4892 5083 5233 5344 5419 5461
OT, varulager 6252 6877 7496 8136 8488 8791 9049 9269 9455
OT, kortfristiga fodringar 10114 11126 12127 13162 13732 14222 14640 14996 15296
Kassa & bank 9481 9202 10127 12354 15025 17867 20849 23945 26632
S:a Tillgangar 29614 31348 34266 38543 42328 46113 49883 53630 56844
Skulder & EK

Bundet eget kapital 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Balanserade vinstmedel 12234 14910 17604 20533 23585 26741 29982 33287 36153
Arets resultat 4969 3822 3849 4185 4360 4509 4629 4722 4777
Obeskattade reserver (Periodiseringsfond) 1567 784

Obeskattade reserver (Overavskrivningar) 345 345 345 345 345 345 345 345 345
Avséattningar (Garantier) 98 108 118 128 133 138 142 145 148
Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder 9800 10780 11750 12753 13305 13780 14185 14530 14821
S:a Skulder & EK 29614 31348 34266 38543 42328 46113 49883 53630 56844
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Appendix IX: Kanslighetsanalys

Bolagsvidirde vid fordndrat forsdljningsscenario (+/- 20 procent)
Figur (O):
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Bolagsvidrde vid fordndrat kostnadsscenario (+/- 5 procent)
Figur (P):
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Bolagsvirde vid dndrad kapitalstruktur i holdingbolaget
Figur (Q):
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Bolagsvirde vid permanent dndrad kapitalstruktur i holdingbolaget
Figur (R):
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Appendix X: Intervjuguide for administrationsmedarbetare

Bakgrund

1. Hur gammal &r du?

2. Vad har du akademisk utbildning?

3. Varifran kommer du?

4. Varfor sokte du dig till FMAB?
a. Vad var det som lockade?

5. Hur lange har du arbetat for FMAB?
a. Varfor har du stannat sa lange?

6. Vad ar din roll | foretaget?
a. Formell och informell

7. Hur upplever du att din roll har férandrats under den tid som du arbetat pA FMAB?

FMAB som foretag
1. Hur upplever du foretagets kultur?
a. Har den forbattrats eller forsamras enligt din mening?
b. Skulle du betrakta FMAB som ett familjeforetag?
i. Varfor?
ii. Varfor inte?
2. Har foretagets rapport- och/eller resultatkrav forandrats over aren?
3. Kan du beratta hur I6nesystemet ar upplagt idag?
a. Vad anser du om detta system?
b. Har det forandrats under den tid du arbetet pa FMAB?
i. Har denna forandring varit till det battre eller samre anser du?
Vilka faktorer anser du varit viktiga for FMAB:s framgang de senaste aren?
Vilka faktorer anser du vara viktiga for FMAB:s framtid?
Hur skulle du uppskatta FMAB:s marknadsandel i nulaget?
Vénligen uppskatta, dar mojligt, framtida tillvéxt for foljande faktorer:
a. Omsattning

No oA

b. Vinst

c. Kostnader
i. Réavaror
ii. Personal
iii. Ovrigt

d. Investeringar

i. FMAB har idag en kassa pa 7-9 milj. Hur stéller sig Allgaier till att
investera detta kapital?

ii. Upplever du att FMAB har begransats i tillvaxt, pa grund av for fa
investeringar?

iii. Skulle du/ni investera/placera annorlunda om FMAB inte var en del av
Allgaier?

1. Pavilket satt?
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e. PROFORMA
i. Tillvéxttakt
ii. Utdelningsandel
iii. Avskrivningstakt
iv. Utlaningsranta
v. Inlaningsranta
vi. Skattesats
vii. Kostnader/omséttning
viii. Tillgangar/omséttning
iX. Skulder/omsattning
X. Avséttningar och bokslutsdispositioner
Xi.
8. Kapitalstruktur
a. Hur kommer det sig att FMAB inte har nagon skuldsattning | nulaget?
Har FMAB haft lan forut?
Ar det ett medvetet val?
Har skuldsattningsgrad/kapitalstruktur diskuterats i termer av skatteskdldar etc?
Hur stéller ni er till att fordndra kapitalstrukturen i framtiden?
i. Varfor?

®o 0o

Relationen till Allgaier
9. Kanner du till Allgaier?
a. Vet du dess betydelse for FMAB?
10. Talas de tom Allgaier som moderbolag?
a. Om “ja”, hur resoneras det da?
b. Om “nej”, hur kommer det sig?
11. Vad ar den allménna bilden av Allgaier inom FMAB, enligt din mening?
12. Pa vilket satt anser du att Allgaier bidrar till FMAB:s verksamhet?
13. Anser du att FMAB ar en viktig del av Allgaiers verksamhet?
14. Kanner Ni till de senaste kraven/malen som givits av Allgaier?
a. Vad ar dina tankar kring detta?
b. Anser du att detta kommer att paverka dig som anstélld? Pa vilket satt?
15. Har ni traffat/traffar Ni regelbundet personer fran Allgaier har i Hjo?
a. Om “ja”, I vilket syfte har de besokt Hjo?
b. Om “nej”, vad anser du om detta?
16. Antag att FMAB inte langre skulle vara en del av Allgaier
a. Skulle detta férandra nagot enligt din mening? Pa vilket satt?
I. Vad hénder med forséljning?
b. Skulle exempelvis din motivation forandras pa nagot satt?
c.  Om motivationen skulle dndras, vad skulle detta ha for effekt pa det stora hela?
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Appendix Xl: Intervjuguide for intervjuer med
produktionsmedarbetare

Bakgrund

1. Hur gammal ar du?
Vad har du akademisk utbildning?
Varifran kommer du?
Varfor sokte du dig till FMAB?
Hur lange har du arbetat for FMAB?

a. Varfor har du stannat sa lange?
6. Vad ar din roll i foretaget?

a. Formell och informell

7. Hur upplever du att din roll har férandrats under den tid som du arbetat pA FMAB?

arwN

FMAB som foretag
8. Hur upplever du foretagets kultur?
a. Har den forbattrats eller forsamras enligt din mening?
b. Skulle du betrakta FMAB som ett familjeforetag?
i. Varfor?
ii. Varfor inte?
9. Harforetagets rapport- och/eller resultatkrav forandrats over aren?
10. Kan du berdtta hur I6nesystemet ar upplagt idag?
a. Vad anser du om detta system?
b. Har det forandrats under den tid du arbetat pa FMAB?
i. Har denna forandring varit till det béattre eller samre anser du?
11. Vilka faktorer anser du varit viktiga for FMAB:s framgang de senaste aren?
12. Vilka faktorer anser du vara viktiga for FMAB:s framtid?

Relationen till Allgaier
13. Kénner du till Allgaier?
a. Vet du dess betydelse for FMAB?
14. Talas det om Allgaier som moderbolag?
a. Om “ja”, hur resoneras det da?
b. Om “nej”, hur kommer det sig?
15. Vad ar den allménna bilden av Allgaier inom FMAB, enligt din mening?
16. Pa vilket satt anser du att Allgaier bidrar till FMAB:s verksamhet?
17. Anser du att FMAB ar en viktig del av Allgaiers verksamhet?
18. Kanner Ni till de senaste kraven/malen som givits av Allgaier?
a. Vilka &r dina tankar kring detta?
b. Anser du att detta kommer att paverka dig som anstélld? Pa vilket satt?
19. Har ni traffat/traffar Ni regelbundet personer fran Allgaier har i Hjo?
a. Om “ja”, I vilket syfte har de besokt Hjo?
b. Om “nej”, vad anser du om detta?
20. Antag att FMAB inte langre skulle vara en del av Allgaier
a. Skulle detta férandra nagot enligt din mening? Pa vilket satt?
b. Skulle exempelvis din motivation forandras pa nagot satt?
c.  Om motivationen skulle dndras, vad skulle detta ha for effekt pa det stora hela?
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