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Titel: Att betala ritt pris pa aktier vid en borsintroduktion — betydelsen av immateriella
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Bakgrund och problem

Niér ett foretag ska introduceras pé en offentlig marknad sétts for forsta gdngen ett pris pa dess
aktier. En mingd modeller om hur en foretagsviardering ska genomforas finns atergiven i
teoribocker pd omrédet. Under senare tid har de immateriella tillgdngarna blivit allt viktigare
och orsakat en mdngd nya problem for de som arbetar med redovisning och foretagsvérdering.
Vad vi undersoker dr huruvida det pris som sitts pd aktierna &r riktigt och dé framforallt med
avseende pa de immateriella tillgdngarna. Den information som ges till en privatperson att
grunda sitt investeringsbeslut pd dr borsprospektet och till detta syftar den andra delen av vér
fragestdllning. Var fragestillning ar: hur investerare och analytiker behandlar immateriella
tillgadngar vid foretagsvirdering och vilka virderingsmetoder de véljer att anvdnda d& en
borsintroduktion foreligger, och vidare, kan privatpersoner basera sitt investeringsbeslut
enbart pa borsprospekten?

Syfte

Uppsatsens syfte dr dels att uppmirksamma privata investerare om vad priset pa de aktier
vilka de tinker investera i utgdrs av, samt att bidra med ytterligare kunskap om problemet
med immateriella tillgangar.

Avgrinsning

Vi avgrinsar oss dels till den svenska marknaden och introduktioner under 2002, mycket
p.g.a. redovisningsaspekten. Att behandla alla marknader skulle innebéra att vi som forfattare
varit tvungna att sétta oss in i utlindska redovisningsregler vilket vi inte haft tid till. En annan
avgransning ér fran allt for komplicerade berékningsmodeller dé vi inte syftar till att skapa en
modell for foretagsvardering eller ifragasitta de priser som introduktionerna 2002 ledde fram
till.

Metod

Vi anvinder 1 uppsatsen en kvalitativ ansats och ett abduktivt undersdkningssitt.
Informationen som anvéinds dr bade primér, i form av intervjuer, och sekundér, frimst i form
av vetenskapliga artiklar och borsprospekt. Teori dr himtad frén diverse bocker pd omrddet
samt vetenskapliga artiklar och lagtext. Detta dr primért hdmtat frdn Handelshogskolans
bibliotek med tillhérande databaser.

Resultat och Slutsatser

Vi har kommit fram till att det aldrig dr en varderingsmodell som avgor virdet pa ett bolag
samt att hinsyn till de immateriella tillgdngarna alltid p4 nigot sétt finns med 1 vérderingen.
Vidare ér det subjektiva bedomningar som avgor pa vilket séitt de immateriella tillgangarna
finns med. En privat investerare kan i1 viss mén anvénda ett borsprospekt till virdering, men
de 4r inte tillrackligt informativa for att grunda investeringsbesluten endast pé detta material.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Aktiemarknaden dr ndgot som under de senaste aren fatt en betydligt storre plats 1 vért
medvetande. Media rapporterar dagligen om hur utvecklingen ser ut runt om i vérlden bade
vad géller valutor och tillvéxt i form av BNP men kanske framf6rallt hur det gatt pa de olika
borserna virlden over. Kunskapen hos allminheten ar vildigt olika, men dnda har manga av
oss investerat véara besparade pengar och kanske mest forekommande, en del av var pension
pa borsen. Vad dr det da vi betalar for, i fonder eller aktier? Ménga svarar nog bara att de
investerat i ett foretag utan att vidare fundera pd vad som skapar virdet i foretaget. Vi
kommer genom denna uppsats forklara lite av den problematik som finns med att virdera ett
foretag riktigt, frimst med avseende pd immateriella tillgangar. Vad vi ocksad tycker é&r
intressant dr vad en privatperson har for information att grunda sina beslut pa och da framst
vid nyintroduktioner.

Immateriella tillgdngar d.v.s. tillgdngar som inte &r direkt métbara, s& som human kapital,
varumirken, forskning och utveckling, kundrelationer, goodwill etc. dr, nu mera, ett standigt
aktuellt omrdde inom foretagsekonomin, frimst p.g.a. att de dkat sd pass mycket i betydelse.
Allt fler foretag har immateriella tillgangar och det finns stor osdkerhet forknippad med dessa.
Osidkerhet finns framst rorande identifieringen av de immateriella tillgdngarna, identifiering
av dess ekonomiska fordelar samt vid bestimmande av nyttjandeperioden for tillgdngen.
Enligt Hall (2001) kan vérdet pa ett foretags immateriella tillgdngar, berdknas som skillnaden
mellan ett foretags marknadsvarde och bokforda viarde. Bukh (1999) kallar detta “market-to-
book ratio” och anser 1 likhet med Stewart (1997) att skillnaden dem emellan 6kat markant 1
synnerhet hos s.k. kunskapsintensiva foretag sa som Microsoft, AstraZeneca och Oracle.
Enligt Edvinsson (1997) respresenterar redovisningen de materiella tillgngarna medan resten
av foretagets virde maste bero pa immateriella tillgangar sa som intellektuellt kapital. Vart
intresse ligger 1 om och i sd fall hur investerare och analytiker behandlar immateriella
tillgangar vid foretagsvérdering. Speciellt intressant blir &mnet vid en nyintroduktion, d.v.s.
nir ett bolag skall noteras pd en kapitalmarknad for forsta gdngen. Da skall man for forst
gingen bestimma ett pris pa foretagets aktier (foretagets viarde) och osdkerheten torde vara
stor.

1.2 Immateriella tillgangar

Immateriella tillgdngar har fatt en allt storre betydelse for foretagens ekonomiska situation
(Smith, 2000). Det som gor immateriella tillgangar aktuella idag &r att (1) de utgor en allt
storre del av foretagens totala tillgdngsmassa (Zhang, 2003) samt (2) att de anses vara orsaken
till den 6kande skillnaden mellan foretags marknadsvédrde och bokforda varde (Hall, 2001,
Edvinsson, 1997). Zhang (ibid) kallar forhallandet mellan immateriella och materiella
tillgdngar for “intangibles-to-hard-assets ratio” och menar pa att det varierar beroende pa
bransch, men att det generellt har 6kat. I och med att virdet pd materiella tillgdngar vanligtvis
endast dr en brakdel av marknadsvirdet pa ett foretag, anser Hall (ibid) och Edvinsson (ibid)
att resten av virdet kommer fran immateriella tillgangar, Edvinsson (ibid) specificerar sig till
och med ytterligare och anser att intellektuellt kapital utgér hela skillnaden. Bukh (1999)
kallar hela resonemanget for market-to-book argument”.



Mycket av den forskning som bedrivits runt immateriella tillgdngar har enligt Choi, Kwon
och Lobo (2000) fokuserat pa redovisningen av goodwill och relaterade aspekter, d4 goodwill
ar den storsta immateriella tillgangar for de flesta foretag (utifrdn balansridkningen). Choi et.
al. (ibid) drar slutsatsen att de immateriella tillgdngar som &r bokforda i balansrdkningen (BR)
ar positivt relaterat till marknadsvardet pa ett foretags virdepapper. Studier av Amir, Harris
och Venuti (1993), Chauvin och Hirschey (1994) och McCarthy och Schneider (1995)
rapporterar samtliga om signifikativa positiva forhallanden mellan goodwill och ett foretags
marknadsvirde. Jennings, Robinson, Thompson och Duvall (1996) har ocksd empiriskt
undersokt forhallandet mellan kapitalmarknadsvdarden och forvirvad goodwill. 1
Overensstimmelse med tidigare studier sd indikerar dven deras resultat att marknaden vérderar
forvarvad goodwill som en tillgdng, de finner dock lite bevis for ett systematiskt forhallande
mellan avskrivning pa goodwill och marknadsvirde. Aven McCarthy och Schneider (1995)
presenterar ett patagligt positivt forhallande mellan goodwill och ett foretags marknadsvirde.

Immateriella tillgdngar har enligt Choi et. al. (2000) varit vildigt omdebatterade i USA.
Kérnan till denna debatt har varit huruvida det bokforda virdet pa immateriella tillgdngar
verkligen reflekterar virdet av deras framtida ekonomiska fordelar. En relaterad fraga ar
huruvida periodiska avskrivningar pa immateriella tillgdngar verkligen &terspeglar
viardeminskningen. I synnerhet har de periodiska avskrivningarna kritiserats. Till skillnad fran
hér 1 Sverige s& har man 1 USA frangatt arliga avskrivningar pd immateriella tillgdngar och
ersatt det med s.k. “Impariment test”, d.v.s. arliga provningar om nedskrivningsbehov
(Marton, 2003). Choi et. al. (ibid) presenterar en undersdkning dér resultatet indikerar att
marknaden vérderar bokforda immateriella tillgangar positiv vilket de menar stddjer rddande
redovisningsstandarder (d.v.s. RR15 i vart fall), regelbundna avskrivningar pad immateriella
tillgangar anser de dock kan ifragasittas starkt.

Immateriella tillgdngar generellt, bade de som uppfyller kraven i RR15 och &vriga,
kénnetecknas till skillnad frén materiella tillgdngar av en stor osikerhet. Aven Smith (2000)
beskriver denna osdkerhet och ndmner att detta kan vara en anledning till att inte alla
immateriella tillgdngar erkénns i1 redovisningen. Enligt Zhang (2003) dr osdkerheten pétaglig
vid bestimmandet av tillgdngens ekonomiska livslangd, under vilken tillgdngens ekonomiska
fordelar kommer realiseras, d.v.s. nyttjandeperioden. Osékerheten menar Choi et. al. (2000)
resulterar i att marknadsvirdet pa en dollar immateriell tillgdng &4r ligre dn motsvarande
marknadsvirde pd andra materiella tillgangar.

Enligt Ekstrom (2000) ar en konsekvens av den O0kade andelen immateriella tillgdngar i
foretag att varderingen av bolagen blivit svarare, d& det handlar om att ta stéllning till helt nya
frdgor, samt att det under de senaste aren dven har kommit fram en hel del nya tankar om
varderingsmetoder. Ekstrom (ibid) anser att den virderingslitteratur som fortfarande anvinds
till stora drag ar inriktad mot virdering av stora noterade foretag, ofta sd kallade
industriforetag. I och med ”Internetboomen” vid slutet av 1990-talet viacktes dock roster for
att de gamla virderingsmetoderna inte var tillrickliga for att forklara marknadens vardering
av foretag med allt storre andel immateriella tillgdngar, d& frimst s.k. kunskapsforetag.
Exempel pa faktorer som paverkar priset, men inte anses vara immateriella tillgdngar enligt
RR15, ér enligt Ekstrom (ibid) forhandlingsstyrkan mellan parter, utbudet av idéer, minniskor
och kapital, mojligheterna till riskhantering och strukturering av affiren samt vilket virde
som den nya dgaren forvantas bidra med direkt och i framtiden. Detta menar Ekstrom (ibid)
visar att vardering av ett foretag idag till stor del handlar om att stilla ritt frigor och inte om
formler och matematik. Alla virderingar dr subjektiva men ett foretags véirde beror aldrig pa



vilken metod som anvinds. Metoderna ar endast ett medel for varderaren att komma fram till
sin slutsats (Ekstrom).

Den storsta immateriella tillgangen, virdemassigt, dr saledes goodwill vilken enligt befintligt
ar positivt relaterade till marknadsviardet pa ett foretag. For att visa det rétta vardet pa
tillgdngarna 1 balansrdkningen justerar man dem for viardeminskningar och hur detta ska goras
ar omdiskuterat vid immateriella tillgdngar. De immateriella tillgdngarna for med sig
osidkerhet, och foretaget blir séledes svarare att virdera da dven de immateriella tillgdngarna
ska riknas in 1 vérdet.

1.3 Foretagsvirdering

Vid en nyintroduktion, d.v.s. ndr ett bolag noteras pa en kapitalmarknad, far det for forsta
gangen ett marknadsvérde. Infor detta maste man pa nagot séitt komma fram till ett pris pa
aktierna, d.v.s. introduktionskursen. Detta virde multiplicerat med antalet aktier blir som
tidigare ndmnts foretagets borsvirde. Eftersom immateriella tillgangar medfor osédkerhet,
stiller vi oss fragan om hur denna osdkerhet péverkar vérderingen, tar analytiker och
investerare verkligen hinsyn till den vid ett investeringsbeslut och hur syns denna osékerhet.

1.3.1 Virderingsmodeller

Virderingsmodeller dr ett enkelt, om &n lite teoretiskt, sétt att forklara vardet pa ett foretag.
Enligt Danielsson och Fransson (2003) har fokus flyttats fran kassaflodesvirderings modeller
(s.k. DCF-modeller) till att se mer pa helheten med fokus pa relativviardering och anviandandet
av olika multiplar. Danielsson och Fransson (ibid) menar att kassaflodesvarderingen framst
minskat 1 betydelse p.g.a. att den ar forhéllandevis ldtt att manipulera. Relativvérdering
innebdr att man genom en jimforelse mellan foretagens olika multiplar uppskattar vardet 1
forhallande till konkurrenterna. Det som kan vara ett problem med relativvdrderingen ar att
den ibland anvénder sig av ett foretags aktiekurs for framtagningen av kvoterna. Detta blir lite
problematiskt om ett bolag inte dr noterat pad en marknadsplats (Karlsson 2002).

For att kunna undersdka uppsatsens problem, anser vi att en forutséttning &dr att undersoka
vilken/vilka virderingsmodell/er som investmentbanker och riskkapitalbolag arbetar med
infor en borsintroduktion. Den uppenbarar problematiken att avgora vad som dr immateriella
tillgdngar samt vad som éar en tillgdng men som inte gér att virdera, resulterar som sagt i
osdkerhet. En del av det vi kallar immateriella tillgangar ar de tillgdngar som inte uppfyller
kraven for att redovisas enligt RR15, exempelvis alla kontakter, framforhandlade kontrakt,
anstéllda och allt annat som gor att foretaget fungerar. Hur ska detta viarderas och ska inte
dven dessa rdknas in i1 vérdet pa de aktier som finns i foretaget?

For att bestimma ett foretags virde kan man sdledes anvidnda vérderingsmodeller. Vilka som
anvinds samt hur de dr uppbyggda ér dock olika. Aven vad som betraktas som en immateriell
tillgang och inte dr olika. Detta leder till ytterligare problematik vid vardering av foretag.



1.5 Fragestiillning

Eftersom de immateriella tillgdngarna dr positivt relaterade till ett foretags virde ar de
nddvéndiga att beakta vid en virdering. For att virderingen ska bli riktig/rattvisande dr det
nodvéndigt att de delar som ingar ar rétt uppskattade, dven vilka delar som ska ingé &r nagot
som fir uppskattas genom valet av virderingsmodell. Att de immateriella tillgdngarna ska
vara med vid en virdering skapar storre osdkerhet och foretaget blir séledes svérare att
virdera. Vissa virderingsmodeller anvinder sig av siffror som bygger pé aktiekurser och hér
uppkommer ytterligare ett fragetecken i viarderingssynpunkt, ndmligen vad som anvinds nér
dessa inte finns.

Vér frigestéllning dr hur investerare och analytiker behandlar immateriella tillgdngar vid
foretagsvérdering och vilka véirderingsmetoder de véljer att anvdnda da en borsintroduktion
foreligger, och vidare, kan privatpersoner basera sitt investeringsbeslut enbart pa
borsprospekten?

1.6 Syfte

Syftet med uppsatsen ér tvadelat. Genom att besvara var fragestillning och det problem som
ligger till grund for denna, tillgodoser vi behov fran bdde den praktiska och teoretiska
aspekten. For att forstd vad vi menar med detta beskriver vi vara tankegéngar under
rubrikerna nedan. Séledes &r syftet att beskriva hur det praktiskt gar till att sdtta rétt pris pa ett
foretags aktier vid en bdrsintroduktion och pa detta sitt skaffa kunskap for att besvara
fragestillningen ovan.

Praktiska aspekten:

Allt fler och fler svenskar spekulerar pa kapitalmarknaden av olika anledningar, den storsta
anledningen torde dock vara att generera en storre avkastning dn vad som annars dr mojligt.
Detta leder oss oundvikligen in péd att betala ritt pris for det jag som investerare koper.
Kunskapen hos investerare dr olika stor och ménga av dem som investerar saknar helt och
héllet nagon kunskap om hur kapitalmarknaden fungerar, virderingar, immateriella tillgdngar
och vad som paverkar det introduktionspris som sitts. Ménga investerare berdrs och det &r
visentligt att uppméarksamma det problem som foreligger i och med kunskapsbristen. Telia
introduktionen ar 2000 anser vi dr ett bra exempel, didr det tydligt foreldg en bristande
kunskap hos investerarna. Vad var det som “felade” hir, kan den stora nedgangen direkt efter
noteringen mojligtvis ha med immateriella tillgdngar som t.ex. foretagets intellektuella kapital
att gora? Skulle investerare ha betalat 85 kronor d&ven om de sag hur mycket av virdet som lag
i materiella respektive immateriella tillgdngar?’

Teoretiska aspekten:

Vi har i vara tidsbegrinsade efterforskningar infor uppsatsen inte funnit speciellt mycket om
vart damnesomrdde, och forskningen som ligger i1 grinstrakterna till vért innebédr ofta
komplicerad ldsning at det nationalekonomiska hallet. Den knappa tiden har som sagt varit en
bidragande faktor, hade mer tid givits hade vi sdkerligen funnit forskning som ar snarlik vér.

"' Vi har inte for avsikt att besvara dessa fragor, utan vi nimner dem for att forklara vér tankegang.



Vi hoppas dock att var undersokning, med ett stort inslag av hur professionella analytiker och
investerare arbetar med immateriella tillgdngar och foretagsvérdering, bidrar med o6kad
kunskap for lasaren.

2. Metod

Detta kapitel handlar om hur vi gjort for att undersoka relationen mellan immateriella
tillgdngar och aktieprisséttning vid nyintroduktioner. Det finns manga teorier om hur
forskaren ska nd fram till ett resultat som &r vetenskapligt riktigt, och genom detta kapitel
skapar vi forstéelse for hur vi tiankt i produktionen av uppsatsen olika delar. Att visa hur vi
tdnkt ger storre tillforlitlighet till det vi kommer fram till och ger dven oss en viss trygghet da
vi visar att vi inte fabricerar fakta utan studerar den verklighet som @mnet erbjuder.

2.1 Vad éir vetenskapligt?

Vetenskapen ska beskriva och forklara de fenomen som omger oss, och principen ar att det
skall ske pa ett sddant sitt att dessa beskrivningar och forklaringar blir “objektiva” och
”sanna” (Rosengren & Arvidsson, 1992). Forfattaren formedlar relevant och vélstrukturerad
information, samt att han® presenterar fakta och tolkning i skilda avsnitt. Vidare kdnnetecknas
dven alla vetenskapliga metoder av noggrannhet samt kritisk och 6ppen resultatredovisning av
kdllor och ovrigt material. Avsikten &r att ldsaren sjdlv skall kunna dra slutsatser om
undersokningens resultat och bedoma relevansen (Ehrlow, T, Kjollstrom, B, Lindstrém, P,
1995). Det ir i en utredning lampligt att fraga sig vilka olika typer av fakta som kan bedémas
som vetenskapliga eller icke vetenskapliga. Ett pastdende kan vidare kallas vetenskapligt om
det ingdr i en vetenskaplig teori, dr formulerat vetenskapligt eller &r bekréiftat genom
vetenskapliga metoder. Tillimpar och behdrskar man vetenskapliga teorier och metoder kan
en undersdkning kallas vetenskaplig (Molander, 1993). Det vi tagit fasta pa &r att 4ven andra
ska komma fram till samma saker d.v.s. kunna dra slutsatser om unders6kningens resultat.
Lisaren ska utan anstringning inse att det som vi kommit framtill &r sjilvklart &ven om
utrymme till egna tolkningar av fakta givetvis méste fa finnas.

2.2 Forskningsansats

“Innan jag vet vad jag ska underséka,
kan jag inte veta hur jag ska gora det”
(Holme & Solvagn, 1997)

Holme & Solvagn (1997) menar att valet av metod ska ske utifrain den problemformulering
som &r gjort for undersdkningen, den metod som bédst passar for att fylla uppsatsens syften
viljs sedan.

Vér uppsats befinner sig mellan en litteraturstudie och en fallstudie. Litteraturstudie da vi
genom att ldsa stora delar av det andra skrivit pd omradet l4tit oss paverkas av deras
tankegangar, samt att vi analyserat material skapat och analyserat av nagon annan. Det vi
syftar pd som fallstudie dr undersokningen av verkligheten och denna ar gjord, liksom

% Vi viljer att anvinda han, honom for att underlitta ldsningen. Det kunde lika gérna varit hon och henne.



Merriam (1994) uttrycker det, inte f6r att komma fram till den korrekta eller sanna tolkningen
av fakta utan for att undanrdja felaktiga slutsatser. Skillnaden péd en litteraturstudie och
empirisk studie dr 1 var mening att 1 den empiriska studien stills fragor till ménniskor 1 stéllet
for, som 1 litteraturstudien, till utvald litteratur pa omradet.

2.3 Metodval

Medvetenhet i metodval och metodapplicering ar viktigt i strivan mot vetenskaplighet. Efter
att ha definierat det Overgripande syftet med undersdkningen sker ett val mellan de tva
huvudformer av metod som finns inom samhéllsvetenskapen, niamligen kvantitativ- och
kvalitativ metod (Backman, 1992).

Enligt Andersen (2001) innebér den kvantitativa metoden att flitigt anvénda sig av statistiska,
matematiska och aritmetiska formler samt att ha klara riktlinjer for hur undersdkningen ska
genomforas. Det som soks dr numeriska relationer mellan méitbara egenskaper och det
kvantifierbara sambandet dem emellan. Kunskapssyftet med den kvantitativa metoden &r att
orsaksforklara de fenomen som &ar foremdl for undersokningen. Detta mojliggdér en
forutsdgbarhet om fenomenen.

Kvalitativa metoder innebdr att samla in data och samanstilla denna for att ge en djupare
forstaelse av det omrade som studeras. Kvalitativa data &r ofta av mjukare karaktédr och avser
t.ex. varderingar och attityder. Kunskapssyftet &r hir primért forstaelse och inte forklarande.
(Holme & Solvang, 1997). Den kvalitativa metoden anser vi passar vart syfte bist. Aven om
det skulle vara bra om det gick att kvantifiera de subjektiva tolkningar och kdnslor som ligger
tillgrunden for foretagsvarderingar tror vi inte att detta &r mdjligt. Detta p.g.a. att det som é&r
subjektivt tolkas olika av olika manniskor och siledes gar det inte att fa en forutsdgbarhet for
nagon annan dn just den analyserade personen. Vi avser inte att utforma nagon modell som
framtida investerare ska f6lja, vid investeringsbeslut i och med nyintroduktioner, utan snarare
beskriva, forklara samt ge ldsaren en tankestidllning som kan vara honom till hjilp vid
osdkerhet 1 de investeringsbeslut han ska ta. Var studie ar kvalitativ d& vi soker forstielse och
inte numeriska relationer. Detta erhélls genom att forst ldsa mycket om omréadet for att kunna
fora samtal med respondenterna vid intervjutillfdllena, vi anser det vikigare att ndgot sdgs dn
att radkna hur ménga géanger det sidgs. Respondenterna blir var verklighet och vi forsoker forsta
varfor de uttrycker sig péd det sittet de gor genom att diskutera svaren sinsemellan och sedan
gora kopplingar till teori (analys).

Teorierna dr dels tinkta att ge en forklaring till vad vi sedan skriver om i empiri, analys och
slutsatser och dels anvdndas for att se eventuella likheter mellan dem och det
intervjupersonerna uttrycker. Skillnader och likheter mellan empiri och teori leder oss fram
till slutsatser. Intervjuerna ger oss information om verkligheten, d.v.s. 1 vart fall
respondenternas dsikter och uppfattningar rérande hur investerare och analytiker behandlar
immateriella tillgangar vid foretagsvérdering infor en borsintroduktion. I prospekten har vi
sett pd informationsvirdet/nyttan for investerare vid investeringsbeslut. Det har vi gjort
genom att se pa: (1) vilken information prospekten ger utifran vissa rubriker samt om det gar
att virdera ett bolag infor en borsintroduktion baserat pa detta. Rubrikerna valdes genom att
se vad som var aterkommande genom de fyra prospekten. (2) hur immateriella tillgdngar och
deras virdeskapande och osédkerhet beskrivs. Det vi hoppas kunna anvidnda prospekten till ar
att se huruvida den information som finns dtergiven i prospekten motsvarar den information
som enligt teorier och respondenter behdvs for ett vilgrundat investeringsbeslut.
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2.4 Angreppssiitt

Det finns i princip tvad végar att g& ndr det giller att producera kunskap om samhillet,
organisationer eller ménskligt beteende och de kallas for deduktion och induktion. Ett
deduktivt arbetssétt innebér att forskaren utifran allménna principer och befintliga teorier drar
slutsatser om enskilda foreteelser. Ur den redan befintliga teorin hérleds hypoteser som sedan
empiriskt provas i det aktuella fallet. Forskaren utgér fran den befintliga teorin och bestimmer
vilken information som ska samlas in, hur den ska tolkas och slutligen hur han ska relatera
resultatet till den befintliga teorin. Deduktion kallas for bevisforingens vdg (Andersen, 2001).
Induktion har omvént tillvigagéngssitt, hir utgir forskaren fran en enskild héndelse och
sluter sig sedan till en princip eller en generell lagbundenhet. Induktion utgér alltsa fran
empiri och sluter sig till en generell kunskap om teorin. Vid ett induktivt arbetssétt foljer
forskaren “uppticktens vdg”. Detta innebdr att forskningsobjektet studeras forst utan att
forankra undersokningen i1 en redan befintlig teori (Patel et. al., 1994). Induktivt
tillvigagéngssitt ar vanligt vid sa kallade explorativa undersdkningar och fallstudier.
Forfattaren vill pa basis av exempelvis ganska fa personers upplysningar om deras
instéllningar till det som undersoks séga ndgot generellt (Andersen, ibid).

Alvesson & Skoldberg (1994) anger ett tredje sétt som de kallar for abduktion. Ett abduktivt
angreppssétt innebér att forskaren varvar empiri och teori. Han borjar i empirin for att sedan
fortsdtta i teorin men gér sedan tillbaka till empirin. Abduktion kan ségas vara ett mellanting
mellan induktivt och deduktivt angreppssitt, detta pa grund av att abduktion precis som
induktion utgar frdn empirisk fakta men avvisar inte teoretiska forestdllningar och ligger
saledes 1 detta avseende ndrmare deduktion.

Abduktion ligger nédra det angreppssatt vi anvdnder oss av. Vi borjade med att 14sa en méngd
artiklar skrivna pd omradet. Dessa var i manga fall grundade pd undersdkningar och kan
darfor 1 viss mén ses som sekundir empiri for oss. Det kan vara svart att veta nir nagon
forskares empiri blir teori och vi véljer darfor att inte séga att var studie &r strikt deduktiv.
Eftersom den inte heller kan anses vara induktiv di vi de facto har utgatt fran teorier, samt
den sekundéra empirin, ser vi sjdlva vart angreppssitt som abduktivt.

2.5 Vetenskapliga krav: Reliabilitet och validitet

For att kunna bedoma forskningsresultatens kvalitet och trovirdighet anvdnds begreppen
validitet och reliabilitet. Reliabilitet innebér att en undersdkning har en tillforlitlighet d.v.s. att
alla 1 t.ex. en undersdkning uppfattar fragorna péa ritt sétt. Detta kan uppnds antingen genom
att olika observatorer ser pd fenomenet och fir samma resultat, eller att en och samma
observator gor upprepade observationer och fir samma svar. Reliabilitet har alltsd med
méitinstrument att gora och kan paverkas av tillfdlligheter som gor att mitningen inte blir rétt
gjord. Om reliabiliteten &r god ska alla observationer kunna jimforas med varandra for att fa
fram en bra bild av undersokningssvaren.

Validiteten betyder att undersokningen dr giltig och relevant d.v.s. att det som avses métas

verkligen maits. Undersokningsresultatet ska alltsd Overensstimma med de studerade
fenomen, verkligheten och undersdkningens syfte. En undersokning kan ibland ha god
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reliabilitet men lag validitet, t.ex. kan en grupp individer uppfatta ett antal fradgor helt rétt (god
reliabilitet), men om frdgorna inte behandlar det undersdkningen avser dr validiteten délig.

Vid kvalitativa studier dr mélet att forsta ett fenomen, vilket innebér att forskaren vid varje
nytt undersokningstillfdlle vill f4 fram nya fakta. Déarfor dr det inte sa relevant att forsoka fa
samma resultat vid upprepade studier, varfor begreppet reliabilitet 4r mer vidkommande vid
kvantitativa unders6kningar (Andersen, 2001). God reliabilitet dr dnda nagot vi tycker &r
viktigt och for att na detta har vi 1 uppsatsen, som beskrivs nedan, utfort intervjuer pa det sétt
vi finner bast med avsikt pa att fa respondenten att forstd fragorna samt for att fi oss att forsta
vad respondenten menar 1 sina svar. Att hdmta teorier och tankar fran ménga olika kéllor tror
vi ockséd battrar pa reliabiliteten i undersokningen di risken for fel d&r mindre om flera
personer kommit fram till samma saker. God validitet fir vi genom att beskriva vad vi avser
skriva om for respondenten innan intervjuerna. Forstaelse for vad undersokningen handlar om
minskar risken for att respondenten missuppfattar vad fragorna avser. Vi som fOrfattare
borjade med att 14sa mycket om vart amnesomrade for att pa sa sétt minska risken for att de
frdgor vi stéller behandlar ovidkommande saker. Detta styrker validiteten samt sparar mycket
arbete med att analysera intervjuer som inte behandlar rétt saker.

2.6 Intervjuer

Anvindandet av djupintervjuer med experter dr vanligt i kvalitativa undersokningar, speciellt
1 uppsatser. Anledningen till detta dr att det i minga fall helt enkelt inte gér att finna de svar
som sOkes 1 befintlig litteratur (Ejvegard, 1996). I var uppsats har detta fatt betydelse da vi
t.ex. inte funnit ndgon universell sanning om hur kursintervall ska sdttas och hur immateriella
tillgdngar paverkar det. Den subjektiva tolkningen av vad som skapar virde, och som saledes
betalas for, dr ytterst vidsentlig. En tanke bakom véra intervjuer dr att visa vara ldsare vad som
sker i verkligheten, intervjuerna ger var uppsats validitet. Det generella problemet med att
sdtta ritt pris pd ett foretag vid en nyintroduktion innehéller den del vér fragestéllning syftar
till att svara pa namligen hur de immateriella tillgdngarna behandlas. Med intervjuerna syftar
vi till att fi detta forklarat for oss, samtidigt ger intervjuerna oss kunskap till att besvara den
andra delen av var fragestillning, d.v.s. om det for en privatperson gir att basera sitt
investeringsbeslut pa prospekten. Intervjupersonerna anser vi ldttare kan &terge vilken
information som behdvs vid investeringsbeslut och saledes dr intervjuerna viktiga dven i detta
avseende. Den sistndmnda fragan kridver ocksd att vi ser till borsprospekten och vad dessa
innehéller. Giltigheten 6kar da forskningen far substans d.v.s. den behandlar det den avser att
behandla. Utan intervjuer kan vi bara spekulera i vilka véarderingsmodeller som anvinds samt
hur de immateriella tillgangarna behandlas 1 praktiken.

Nar vil forskaren bestdmt sig for att anvinda intervjuer maste han ta stéllning till hur de ska
utforas. Tva ytterligheter dr att antingen hélla en strikt intervju med hog grad av strukturering.
Intervjuaren ska hir vara passiv och inte bidra med ndgot forutom de formaliserade frdgorna.
Den andra ytterligheten dr att halla en helt informell intervju dér intervjuaren deltar och
skapar empiri tillsammans med respondenten, som vid ett samtal (Bell, 1995). Vi anser att ett
mellanting mellan ytterligheterna ger véir forskning mest, dd mdjligheten att understryka
oklarheter med hjédlp av foljdfrdgor samtidigt som risken att glida fran dmnet reduceras.
Grunden till intervjun bestdr av ett par breda formaliserade frigor och dér efter stills
eventuella foljdfragor eller forfraganden av fortydliganden av svaren. En anledning till att inte
hélla en helt formell intervju dr enligt oss att den sd kallade intervjuareffekten hér ar storre.

12



Direkta frdgor utformas ofta som att det skulle finnas ett givet svar som respondenten da
forsoker aterge.

Det anses vara relativt svart att komma i kontakt med de personer som &r experter pa omradet
foretagsvardering, bl.a. beskriver Rimmel (2003) detta i sin doktorsavhandling. Samtidigt har
antalet nyemissioner efter den s.k. IT-bubblan minskat drastiskt (www.di.se). Genom att utgd
fran bolagen som noterades under 2002, och deras prospekt, kunde vi se vilka aktérer som var
inblandade i noteringarna. Bilden vi fick var att det genomgéende var ett fatal foretag som var
inblandade i1 samtliga noteringar: Carnegie, EQT, Industri Kapital vilka vi beslot att kontakta.
Den forsta kontakten skedde genom att vi ringde upp respektive foretag, detta gick tyvérr inte
sd bra, dd de lovade att dterkomma vilket inte skedde. Istdllet fick vi genom personliga
kontakter hos vissa av foretagen som noterades under 2002 kontakt med de aktuella
investmentbankerna och riskkapitalbolagen. Dessutom kom vi genom personliga kontakter
dven 1 kontakt med ForeningsSparbankens investmentbank Swedbank som ligger i startfasen
med sin corporate finance-avdelning.

Den svenska riskkapitalbranschen och investmentbankernas corporate finance-avdelningar ar
koncentrerade till Stockholm. Detta resulterade i att vi fick viga for- och nackdelar med att
antingen aka till Stockholm och genomfora véra intervjuer eller gora det via hogtalartelefon
frdn Goteborg. Med tanke pd den sndva tidsramen samt ndrheten till julen 2003, kom vi fram
till att det bésta for bade forfattare och respondenter skulle vara att gora telefonintervjuer, dels
for att vi pa sé sitt sparade tid men frimst for att det ganska snabbt framgick att vi aldrig
skulle kunna klimma in alla intervjuer i Stockholm pd en dag, d.v.s. skulle vi triffa
respondenterna personligen var detta tvunget till att ske dver ett antal dagar nér de fick tid sé
att siga. Genom att anvénda telefonen var vi inte beroende av att vara i Stockholm med kort
varsel ndr respondenterna slutligen horde av sig. Intervjuerna som sedan genomfordes tog
cirka fyrtio till fyrtiofem minuter och utférdes med hjilp av hogtalartelefon, och respondenten
fick forst grundfrigorna som talade om vad intervjun kom att beréra (vi bifogar
grundfrdgorna som vi skickade. Det bor dock noteras att detta bara var en grund till
intervjuerna och ménga fler saker diskuterades.). Genom att skicka ut frdgorna 1 forvig anser
vi att respondenten far mer tid till att forbereda sig och sédledes ge bittre svar. Efter
intervjuerna skickade vi ocksa tillbaka det material som vi erhdll for att det vi fatt fram genom
intervjuerna skulle stimma dverense med det respondenten hade for avsikt att formedla. Trots
att detta kunde ses som negativt valde vi att gora pa detta viset d& vi ansdg att det var viktigt
att fakta vi dtergav stimmer. Anvindandet av hogtalartelefon mojliggjorde att bada forfattarna
kunde fora anteckningar vilket innebar att vi fatt ut s& mycket som mojligt frdn det som sades
under intervjuerna. Vi valde att inte spela in intervjuerna da detta enligt oss skulle gora
respondenten mer forsiktig 1 det han uttryckte och sdledes skulle det finnas en risk att
visentlig information inte framkom.

2.7 Urval

Fragan om vi ska vilja att studera alla enheter i en population eller gora ett urval ter sig 1 vart
fall tdmligen enkelt. Det skulle vara omdjligt att studera hela den population som potentiellt
vill bilda sig en uppfattning om huruvida en nyintroducerad akties pris har substans eller inte.
Det gar dock att uttrycka sig om hela populationen dven dé inte alla enheter studerats, detta
kallas inferens. Ett urval maste goras da inte hela populationen betraktas och detta urval kan
goras pa ndgot olika sdtt. I ett enkelt slumpmaéssigt urval har alla enheter i populationen
samma sannolikhet att komma med 1 forskningen. Vanligast dr hdr att forskaren anvéinder ett
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datorprogram for att fi fram ett slumptal som sedan avgor vilka i populationen som ska
studeras. En annan mojlighet &r att forst stratifiera (gruppera) populationen och sedan gora det
slumpmissiga urvalet enligt ovan. Annu ett sitt 4r att gora ett klusterurval dir populationen
forst delas in 1 kluster, efter det véljs ndgra kluster ut och ett slumpmassigt urval sker frén de
valda klustrena. Vilken modell forskaren véljer beror givetvis pd de praktiska mojligheterna
samt de resurser han forfogar 6ver. Om syftet med undersdkningen forst och framst ar att
beskriva en population maste kravet pad urvalsrepresentativitet ha hog prioritet medan om
syftet ar forklarande blir representativitets kravet underordnat andra krav (Andersen, 2001).
Viss kritik till urvalet i var unders6kning dr befogat da vi inte gjort pd nagot av ovanstaende
sdtt utan helt enkelt intervjuat de personer som vi anser har storst kunskap, insikt och
erfarenhet av dmnet vi skriver om, d.v.s. personer anstdllda i de tidigare ndimnda foretagen
som hallit 1 introduktionerna. Givetvis tillhdr dock de intervjuade den tinkta populationen och
eftersom de personer som besitter expertis i &mnet ar relativt fa, i Sverige, anser vi att véra
intervjuer ger ett mycket bra urval.

2.8 Informationsinsamling

I det inledande stadiet av uppsatsarbetet sokte vi mycket information pd nirliggande omrdden
for att skapa oss en bred kunskapsgrund att std pa i det fortsatta arbetet. En annan anledning
till att soka information om det tiankta forskningsdmnet &r att ingen tidigare ska ha utfort en
likadan undersokning. Det material som inhdmtades och studerades hittade vi 1 vetenskapliga
journaler sa som Journal of Business Research, Journal of Business Finance and Accounting.
Dessa fick vi tillgang till via Handelshogskolans bibliotek med tillhdrande databaser.
Journalerna var antingen elektroniska eller tryckta och behandlade omrédena redovisning och
finansiering. Viss litteratur av mindre vetenskaplighet men dndock viktig bade for forstaelse
och till viss del teori hidmtades frdn tidningen Balans dir olika tankar och teorier om
redovisningsdmnet finns skrivna. Om just vdrdering av foretag finns det mycket skrivet,
mojligen 1 och med de subjektiva tolkningar som foreligger dmnet. Bocker med teorier pa
amnet ar inlédsta ibland med hjilp av tidigare uppsatser och forskning. Parallell l&sning mellan
en teori bok och ett skrivet material kan ge en storre forstéelse for vad den initiala forfattaren
egentligen menar. Tidigare studier kan vara felaktiga och att utga strikt fran dessa skulle inte
vara speciellt vetenskaplig.

2.9 Avgransningar

For att undersokningen ska kunna utforas pa den tid vi har till vart férfogande (10 veckor)
samt att den genomgdende &r relevant krévs att avgransningar gors. Vi har valt att endast
inrikta oss pa den svenska marknaden och da till introduktioner som skedde under aret 2002.
Undersokningen handlar inte om de specifika fallen utan vi har sett till dessa foretag vid
lasning av prospekt och vid valet av intervjupersoner. Vid studier péd internationella
marknader finns 1 dagsldget problem med bl.a. jamforbarhet mellan vad som finns med 1
arsredovisningar, hur immateriella tillgangar redovisas samt andra regler som fOrsvérar
arbetet. Den svenska redovisningen dr den vi kénner till béast och siledes tror vi att resultatet
av studien blir mer tillforlitligt med en nationell avgransning. En annan avgransning har sin
grund i1 den praktiska aspekten i syftet. Beroende pa oss som forfattare och pd en sekundér
lasare utelamnar vi komplicerade matematiska berékningar i och med framtagning av aktiens
pris. Var teori kommer darfor att forsoka hallas relativt enkel i1 dessa avseenden.
Beridkningstekniskt handlar mestadels om nationalekonomiska problem. Vi begrinsar oss
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alltsa fran allt for komplicerade berdkningar. I inledningsskedet av uppsatsskrivandet hade vi
for avsikt att forklara och beskriva skillnaden mellan ett foretags marknadsvirde och
bokfordaviarde genom Hall’s hypotes, vilket ldsaren delvis kdnner igen fran bakgrunden. Véra
respondenter blev ocksé bekantade med Hall’s forskning och vi bad dem uttala sig om vad de
tyckte om Hall’s resonemang. Vi har dock valt att avgrdnsa oss dven fran detta omrade da det
blev vildigt teoretiskt och krdavde en nagot djupare (filosofisk) tankebana for att forsta och lag
séledes inte 1 linje med var uppsats.

2.10 Sammanfattning genom metodmodell

Genom en metodmodell utformad av forfattarna sjélva ger vi ldsaren en snabb dverblick dver
hur uppsatsens arbete ar utformat. Kapitlet metod bestér i mangt och mycket i att visa ldsaren
att forfattarna tankt 1 de olika metodologiska banor som ger uppsatsen vetenskaplighet. For en
lasare vél insatt i metodologisk teori tror vi det ricker att titta p4 var metodmodell for att fa
tillracklig forstielse for hur arbetet fortskridit.
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2.10.1 Metodmodell

Informationsinsamling

Teori bocker Vetenskapliga journaler Tidningar
Vetenskaplighet )
Objektivitet Sanning
Abduktivt angreppssétt p Mellan litteratur och fallstudie
Metod modell

Kvalitativ med inslag av kvantitativ empiri

Kvalitet och trovérdighet )
Reliabilitet ) «—
| |

Tillforlitlig Giltig och relevant

Intervju Enkat

Svenska marknaden 2002 Berikningsteknisk begrinsning Noteringar

Figur 1 (egen modell)
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3. Teori

En forutsittning for att kunna dra slutsatser kring hur investerare och analytiker behandlar
immateriella tillgangar da de gor foretagsvarderingar infor en borsintroduktion, samt om man
som privatperson kan basera sitt investeringsbeslut pa borsprospekten dr att ha relevanta
teorier att relatera till. Baserat pa var litteratursokning har vi valt ut teorier, fran teoribocker,
vetenskapliga artiklar samt andra uppsatser, som vi upplever som sténdigt aterkommande och
relevanta for dmnet. Vi anser att detta ger oss ett kortare och mer relevant teoriavsnitt 4n om
vi skulle ha utgatt fran den méngd teorier som finns rorande framst foretagsvéirdering. For att
gora teorikapitlet sa enkelt som mojligt for ldsaren har vi valt att beskriva teorierna rérande
(1) immateriella tillgangar och (2) foretagsvérdering, forhdllandevis generella och i viss méin
omarbetade for okad forstaelse, utan att for den skull minska deras relevans. Vi anser inte att
en djupare beskrivning behdvs for att besvara uppsatsens fragestillning, om ldsaren vill ha en
utforligare forklaring av teorierna sd hinvisar vi till de forfattare vilka vi refererar till for
fordjupad forstaelse.

3.1 Immateriella tillgingar

Enligt Smith (2000) har immateriella tillgdngar fatt en allt storre betydelse for foretags
ekonomiska situation. Smith (ibid) skriver ocksa att redovisningen av dessa hamnat 1 fokus till
stor del p.g.a. det anglosaxiska synsittet och kravet pa true and fair view”, d.v.s. att
redovisningen skall ge en rittvisande bild av verkligheten.

Redovisningen av immateriella tillgangar behandlas i Redovisningsridets rekommendation nr
15 (RR15 - Immateriella tillgdngar) som bygger pa IAS (International Accounting Standards)
38 ”Intangible Assets” med vissa undantag. Vi tinkte inleda med att definiera vad som
kénnetecknar en tillgdng. Enligt RR 15 p. 7 (FAR, 2003) ir en tillgdng en resurs som: (1)
foretaget har kontroll over, (2) skall ha uppkommit tillfoljd av intrdffade héndelser, (3) som
skall ge ekonomiska fordelar i framtiden.

En immateriell tillgang ar enligt RR15 p.7 (ibid):

“en identifierbar icke-monetdr tillgang utan fysisk substans som anvdnds for produktion
eller tillhandahdllande av varor eller tjidnster samt for uthyrning till andra eller for
administrativa dndamdl”.

(FARs Samlingsvolym, 2003, s.846)

Smith (2000) skriver att det som skiljer immateriella tillgangar fran materiella tillgdngar ar
det att de immateriella uppkommit tillf6ljd av produktion eller anskaffning av tjénster, som
foretaget forviantas ha nytta av under en langre period.

Vidare skall en immateriell tillgang enligt RR15 (FAR, 2003) uppfylla foljande tre krav
rorande:

- Identifierbarhet. en immateriell tillgdng skall vara identifierbar for att den pa sé satt
skall kunna sirskiljas frdn goodwill. En tillgdng dr avskiljbar om foretaget kan hyra ut,
sélja, byta ut eller dela ut de sirskilda inkomster eller andra ekonomiska férdelar som
ar forknippade med tillgdngen, utan att ddrmed goéra sig av med de framtida
ekonomiska fordelarna av andra tillgdngar som anvénds inom samma intéktsskapande
verksamhet.
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- Kontroll: ett foretag har enligt RR15 (FAR, 2003) kontroll 6ver en tillgdng om det kan
sdkerstilla att de framtida ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla foretaget och
samtidigt begrdansa andras mojligheter att f4 del av dessa fordelar. Kunskap om
marknader och teknik kan ge upphov till framtida ekonomiska fordelar, om t.ex.
kunskaperna skyddas av legala rittigheter sasom copyrights eller andra
overenskommelser. Utbildning av personal dr en omdebatterad post, problemet &r att
de anstéllda maste stanna kvar 1 foretaget for att utbildningen skall fi tas upp som en
immateriell tillgdng. Vanligtvis har dock ett foretag ingen kontroll dver hur linge de
anstéllda stannar kvar i1 foretaget. P.g.a. detta motsvarar vanligtvis inte utgifter for
utbildning definitionen av en immateriell tillging. Av liknande skil betraktas inte
heller kundrelationer och kundlojaliteter som immateriella tillgdngar, eftersom
foretaget inte kan kontrollera den fortsatta existensen av dessa relationer och
lojaliteter.

- framtida ekonomiska fordelar: dessa fordelar kan utgoéras av intékter fran forséljning
av produkter eller tjénster eller kostnadsbesparingar.

Motsvarar en post inte definitionen av en immateriell tillgdng kostnadsfors den d& den
forvérvas eller upparbetas internt. Internt upparbetad goodwill, varumérken, utgivningsritter
for tidningar och publikationer, kundregister och liknande skall inte redovisas som en tillgang
1 balansrdkningen (BR). Enligt RR15 (FAR, 2003) skall en immateriell tillgang endast tas upp
i BR till anskaffningsvéirde om det ar sannolikt att de framtida ekonomiska fordelarna som é&r
forknippade med tillgangen kommer att tillfalla foretaget och tillgdngens anskaffningsvirde
kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Sannolikheten for de framtida ekonomiska fordelar som
foretaget ska bedoma, gors utifran rimliga och vidl underbyggda antaganden om de
ekonomiska forhallanden som kommer att rdda under tillgingens nyttjandeperiod, enligt
foretagsledningens bésta bedomning.

Ibland kan det vara svért att beddma om en internt upparbetad immateriell tillgdng uppfyller
kraven for att tas upp som en tillgdng. Enligt RR15 (FAR, 2003) kan det vara svart att:
- identifiera om, och vid vilken tidpunkt, det finns en identifierbar tillging som
genererar framtida ekonomiska fordelar samt
- faststdlla tillgdngens anskaffningsviarde pa ett tillforlitligt sitt och i vissa fall kan
utgifter for att ta fram en immateriell tillgang internt inte sdrskiljas fran utgifter for att
bibehalla eller dka tidigare interntupparbetad goodwill eller fran utgifter i den 16pande
verksamheten.

En annan svérighet rorande immateriella tillgdngar dr den roérande forskning och utveckling
(FoU). Enligt RR15 (FAR, 2003) skall ett foretag for att avgdra om en internt upparbetad
immateriell tillgdng uppfyller kriterierna for att redovisas som en tillgdng i balansrdkningen,
dela upp arbetet med att skapa tillgingen i en (a) forskningsfas och (b) en utvecklingsfas.
Svérigheten ligger frimst i1 att avgdra om forskningen och utvecklingen skall aktiveras i
balansrikningen eller kostnadsforas direkt. RR15 (ibid) sdger att om ett foretag inte kan
sdrskilja faserna fran varandra, anses utgifterna tillhora forskningsfasen. Detta innebdr enligt
rekommendationen att det inte ger upphov till en tillgdng som fér redovisas i balansrdkningen,
saledes skall utgifter for forskning kostnadsforas direkt dd de uppkommer. Utgifter for
utveckling eller utgifter for utvecklingsfasen i ett projekt skall dock enligt RR15 (ibid) tas upp
som en immateriell tillgdng i balansrdkningen. For att fa gora detta maste dock foretaget
kunna visa att ett antal forhdllanden foreligger, t.ex. s& mdste det vara tekniskt mojligt att
fardigstilla den immateriella tillgdngen samt maste foretaget ha for avsikt att fardigstélla den
immateriella tillgangen sé att den kan anvindas eller séljas.
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3.2 Virderingsmodeller — en oversikt

1. Analys av hur det gatt for foretaget historiskt sett: Forsta steget i att analysera ett
foretag dr att titta pd historiken. Fokus bor enligt Copeland (2000) ligga pd de
viktigaste delarna i fOretagets vérdeskapande, ndmligen avkastning péd investerat
kapital och tillviaxt. Det mest vésentliga nyckeltalet dr enligt Copeland (ibid) ROIC
(Return on Invested Capital).

2. Diskonterade kassaflodesmodeller (DCF-modeller): Dessa forklarar bolagets virde
som de forvintade kassaflodena diskonterade med den ridnta som reflekterar risken
med kassaflodena (Copeland, 2000). Vi kommer hér att berora de olika bestandsdelar
som behdvs for att rdkna ut samt forstd dessa, t.ex. WACC (Weighted Average Cost of
Capital) och CAPM (Capital Asset Pricing Model).

3. Relativvdrdering: 1 relativa viarderingsmodeller anviands olika multiplikatorer, virdet
pa fOretaget bestdms genom att exempelvis vinsten multipliceras med négon
framridknad multipel vilket gor att ett virde pa foretaget kan faststéillas (Damodaran,
1994). De mest anvianda multiplarna dr enligt Damodaran (ibid) P/E (price/earnings)
och P/S (price/sales) vilka vi &ven kommer att berora.

3.2.1 Analys av hur det gitt for foretaget historiskt sett

Enligt Copeland (2000) bor forsta steget 1 att analysera ett foretag vara att titta pa historiken.
Fokus bor enligt Copeland (ibid) ligga pd avkastning pd investerat kapital och tillvaxt. ROIC
(Return on Invested Capital) &dr ett matt for att méta avkastningen i ett foretag och réknas ut
som nettoresultat frdn den operativa verksamheten minskat med justerade skatter dividerat
med investerat kapital.

ROIC = Net operating profit less adjusted taxes / invested capital
(Copeland, 2000, s. 165)

Som vi ndmnde i bakgrunden bestdr foretagen idag till allt stérre del av immateriella
tillgdngar och den kanske vanligast férekommande synliga adr goodwill (Ekstrom, 2000). Hur
goodwillen ska behandlas ndr det géller foretagets avkastning &r inte helt klart. I de flesta fall
ska ROIC berdknas bdde med och utan goodwill. Berdkningen som exkluderar goodwillen
méter foretagets operativa forméga och dr anvéndbar for att jamfora olika foretags operativa
formaga samt fOr att analysera olika trender. Berdkningen som inkluderar goodwill méter hur
foretaget har anvint investerarnas pengar, huruvida foretaget tjdnar s& mycket som kapitalet
kostar ndr de tar hdnsyn till de premier de betalat vid foretagsforvarv. Det dr inte ovanligt att
foretag har stor avkastning i den operativa verksamheten medan berékningen som inkluderar
goodwill visar att de inte tdcker sin kapitalkostnad. Sattet pa vilket goodwill skall inkluderas i
berdkningen &r att hela beloppet ldggs pd det investerade kapitalet utan hénsyn till eventuella
avskrivningar, resultatet belastas séledes inte med sjdlva avskrivningarna. Anledningen till att
analytiker inte skriver av goodwill &r enligt Copeland (2000) att den inte, som andra
tillgdngar, forbrukas och behover byta ut. En uppfattning som bland annat stods av Zhang
(2003) och Choi et. al. (2000).
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3.2.2 Diskonterade kassaflodesmodeller

Enligt Damodaran (1999) ér virdet pé en tillgang en funktion av tre variabler: (1) hur mycket
den genererar 1 kassafléden, (2) nédr dessa kassafloden forvintas uppstd samt (3) osdkerheten
forknippad med kassaflédena. En diskonterad kassaflédesviardering for samman dessa tre
variabler och virdet pd en tillgdng berdknas som nuvidrdet av dess framtida forvintade
kassafloden (Damodaran, ibid).

Det finns tva varianter av kassaflodesvirdering:
- equity valuation (virderar enbart aktiekapitalet)
- firm valuation (vérderar hela foretaget)
(Copeland, 2000, Damodaran, 1999)

Den forstndmnda, “equity valuation”, innebér helt enkelt att kassaflodet till dgarna av det egna
kapitalet diskonteras med kostnaden for det egna kapitalet. Hir tas ingen hénsyn till att
foretagets kapitalstruktur fordndras med tiden. Fordelen med “equity”-modellen &r att den &r
forhéllandevis enkel att forsta i teorin, nackdelen &r att den enligt Copeland (2000) inte r lika
anviandbar p.g.a. att den inte védrderar hela bolaget utan enbart aktiekapitalet. Att enbart
diskontera kassaflodena till aktiedgarna ger mindre information om vart i foretaget virde
skapas och det blir siledes svarare att se mojligheterna till vardeskapande. Ett vanligt fel vid
diskonterad “equity”-virdering &r enligt Copeland (ibid) en inkonsekvens mellan foretagets
utdelningspolicy och diskonteringsriantan. Detta blir ldttare att se om vi tinker oss ett exempel
dér foretaget dndrar sin utdelningspolicy. Foretaget tjdnar fortfarande lika mycket men delar
ut mer och séledes blir kassaflodet till dgarna storre. Om inte diskonteringsrintan dndras leder
detta till att vérdet, enligt “equity”-varderingen, blir storre. Felet ligger i att om foretaget delar
ut mer méste de anvénda sig mer av skuldsatt kapital och detta betyder en storre risk, och
saledes en hogre diskonteringsrinta for det egna kapitalet.

Vid "firm valuation” diskonteras istillet hela foretagets forvintade framtida kassafloden. Nar
man ser pd verksamhetens vérde, ser man till (1) skuldernas virde och (2) aktiekapitalets
virde. Vérdet av en skuld ar nuvirdet av kassaflodena till 4garen av skulden diskonterade med
den rinta som reflekterar flodets risk. Diskonteringsrdntan ska vara lika med den rdnta som
géller pd marknaden for skulder med liknande risk och villkor. For det mesta utelimnas
framtida uppléning d& nuvirdet av dessa kan ségas vara lika med noll. Virdet av foretagets
egna kapital (equity) beriknas som vérdet av de operationella och de icke operationella
tillgdngarna, d.v.s. investeringar i icke relaterade och icke konsoliderade bolag, minus virdet
av bade de operationella och icke operationella skulderna (Copeland, 2000).

Detta innebir att:

Aktiekapitalets virde = Verksamhetens virde — Skuldernas virde
Enligt Copeland (2000) finns det tvd huvudfaktorer som driver kassaflodet och sdledes vérdet
pa foretaget. Dessa dr (1) ridntesatsen med vilken foretagets intékter, vinster och kapitalbasen

vixer och (2) avkastningen pa det investerade kapitalet i relation till vad det 1dnade kapitalet
kostar.
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Exempel:

En enkel modell visar hur tillvdxt och avkastning pé investerat kapital driver det
fria kassaflodet. Forst behovs dock nagra definitioner for att béttre forsta
inneborden.

Avkastningen pd det investerade kapitalet ges 1 form av ROIC (Return on
Invested Capital) se avsnitt 3.2.1 ”Analys av hur det gatt for foretaget historiskt
sett”, vilket dr lika med den operationella vinsten dividerad med det investerade
kapitalet som finns i foretaget. Operationell vinst minus nettoinvesteringar ger det
fria kassaflodet, se avsnitt 3.2.2.1 nedan. Kortfattat innebér det att ett foretags
avkastning pa det investerade kapitalet avgor hur mycket som maéste investeras
och sdledes hur mycket som éar fritt kassaflode.

Tva foretag A och B tjdnar initialt 100 det forsta (A) investerar 25 %, och har en
avkastning pad 20 %, och behdller 75 som fritt kassaflode. Nasta ar blir det
intjanade 100 + (25 x 20 %) = 105, nyinvesteringen blir av detta ater igen 25 %
d.v.s. 26,2 och det fria kassaflodet 78.8. Om det andra foretaget (B) bara tjénar 10
% maste de initialt aterinvestera 50 for att kunna tjdna 5 och séledes ha en vinst pa
105 nista 4r. Detta gor att B forsta ret bara har ett fritt kassafldde pa 50. Aret
efter investeras ater igen 50 % for att kunna bibehalla tillvixtokningen och dess
kassaflode vixer ldngsammare dn A:s, detta gor att foretag B virderas ldgre &n
foretag A. Pé detta sétt visar intdkter, vinster och avkastning hur kassaflodena och
saledes vérdet pa foretaget fordndras olika.

(Copeland, 2000)
3.2.2.1 WACC

Det kassaflode som anvinds i DCF- modeller &r det fria kassaflodet (Free Cash Flow), vilket
beréknas som:

operationellt resultat (efter skatt)
+ kostnader som inte lett till utfléde (non cash charges)

- investeringar i operationellt sysselsatt kapital
= Fritt kassaflode (Copeland, 2000 sid. 134)

Det fria kassflodet tar sdledes inte hénsyn till finansiellt relaterade kassafloden som
rantekostnader eller utdelningar. Fritt kassaflode dr det som ska anvindas dd det reflekterar
vad som genererats av foretagets operationella verksamhet och som ér tillgéngligt for alla som
forsett bolaget med kapital. Den rénta som ska anvdndas som diskonteringsrénta dr darfor den
som visar kostnaden for kapitalet berdknat utan hansyn tagen till vem som forsett bolaget med
det, ndmligen WACC (Weightet Average Cost of Capital) vilken berdknas pa foljande sitt:

WACC = (E/T) ro + (S/T) 1, (1-T.)

Te = kostnaden for eget kapital E = eget kapital
7 = lanerénta S = skulder
(1-T,) = justering for skatt T = totala tillgdngar

(Ross, 2002)
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Problemet med att vérdera ett foretag utifrdn kassafloden dr den stora osékerhet och svérighet
som &r forknippad med att tillforlitligt bestdmma kassafloden lédngt fram 1 tiden.
Kassaflodesmodellen sdger heller inget om ett foretag som bara studeras under ett ar,
ledningen i1 bolaget kan enkelt manipulera arets kassaflode pa bekostnad av langsiktigt
viardeskapande. De kan exempelvis senareldgga investeringar for att forbéttra arets kassaflode
(Copland, 2000).

3.2.2.2 CAPM

CAPM (Capital Asset Pricing Model) dr en modell som avgor huruvida aktien &r vird att
kopa eller inte. For att kdpa en aktie méste aktieigaren kompenseras for den risk han utsétter
sig for genom att placera pengar i foretaget (Ross, 2002). Copeland (2000) uttrycker detta
som att alternativkostnaden for att hdlla det egna kapitalet dr lika med avkastningen pa en
riskfri tillgadng plus foretagets systematiska risk multiplicerat med marknadspremien.

Re=Rr+ B(Rn—Ry

R. = forvéntad avkastning pa tillgangen (aktien)

R¢ = riskfri rénta (ofta statsobligationer enl. Copeland, 2000)

B = foretagets systematiska risk

R, = den forvéintade avkastningen pa marknaden (Ross, 2002)

Ekvationen visar att den forvintade avkastningen pa tillgdngen (aktien) &r en linjar funktion
av tillgangens betavirde (). Betavirdet pa marknaden &r alltid 1 och linjen skir y-axeln dér
Ry befinner sig. Linjen som forklarar CAPM-modellen kallas for SML-linjen (Security Market
Line). Anledningen till att linjen lutar positivt dr att den genomsnittliga avkastningen pa
marknaden har varit storre dn den riskfria avkastningen under lang tid och dérfor antas (R, -
R¢) vara storre dn 0.

Férvintad
avkastning
A

SML

R«

v

Reta-virde
R=1

Figur 2 "CAPM” (Ross, 2002)
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3.2.2.3 En tillgangs B

Betavirdet (B) berdknas som kovariansen, d.v.s. skillnaden mellan avkastningen pa tillgdngen
1 fraga och avkastningen pa marknadsportfoljen, dividerat med variansen p4 marknaden (Ross
2002). Dessa matt kraver dock statistiska berdkningar vilka vi inte kommer att berdra ndrmre 1
uppsatsen. Enkelt uttryckt berdknas variansen genom att avvikelserna av en tillgdngs
avkastning fran den forviantade avkastningen kvadreras (d.v.s. h6js upp med 2). Kovariansen
mater den interna relationen mellan tvé tillgdngar. Den forvéntade avkastningen berdknas
genom att avkastningen under de olika situationer som kan férekomma: depression, djup
lagkonjunktur, lagkonjunktur, normala forhillanden och hdgkonjunktur, sls ihop och
divideras sedan pa antalet situationer (Ross, ibid).

Genom att studera CAPM vet investeraren om den fOrvintade avkastningen stimmer
overense med den risk han utsitter sig for. Om avkastningen ar storre 4n den CAPM ger ar
investeringen tdnkvérd och vise versa (Ross, 2002).

3.2.3 Relativviardering

Relativvirdering innebér att olika multiplar berdknas och jamfors. Relativvardering sigs ofta
kréva féarre uppskattningar &n vad DCF-modellerna gor, detta menar dock Damodaran (1999)
ar fel. Han menar att skillnaden mellan metoderna &r att i relativvdrderingen kan antagandena
goras implicit medan de maste goras explicit i DCF-modellerna.

For att kunna jamfora tillgangar pa en marknad behover deras virde standardiseras pa nagot
sitt. De kan standardiseras relativt till intdkter som de genererar, bokfort virde eller till dess
ersittningsvirde. Ett intuitivt sétt att se pd virdet av tillgangar 4r som en multipel av vinsterna
(earnings) som de genererar. Vid aktier dr det vanligt att titta pa aktiens pris som en multipel
av vinst per aktie, generat av bolaget. Antingen tittar man pd nuvarande vinst per aktie eller
forvintad vinst per aktie. Nér ett helt bolag kops ar det vanligt att undersdka vérdet av det
genom att ha en multipel av den operativa vinsten (EBIT) eller av det operativa kassaflodet
(EBITDA). En ldagre multipel &r béttre 4n en hogre, multiplarna paverkas av
tillvaxtmaojligheterna och risken i bolaget. (Damodaran, 1999)

Det ér viktigt att podngtera skillnaden mellan den vérdering som marknaden gor och den som
redovisare gor. Den senare vérderingen, d.v.s. bokfort vérde, styrs till stor del av
redovisningsregler och influeras, ofta av vad som initialt betalades for tillgdngarna
(Damodaran, 1999). Investerare tittar istillet pa relationen mellan priset de betalar och det
egna kapitalets bokforda vérde for att fi en indikation om huruvida aktien dr Gver- eller
undervérderad. Forhédllandet pris/bokfortviarde varierar mycket mellan olika branscher. Att det
ar sd beror ater igen pa att foretagen har olika tillvixt mojligheter. Nar hela bolaget virderas
anvinds vidare ofta inte bara det egna kapitalet utan alla tillgangar. For de som inte tror att det
bokforda virdet ger en rittvisande bild finns alternativet att istdllet anvédnda
ateranskaffningsviardet for alla tillgdngar. Relationen mellan virdet av bolaget och
ateranskaffningsvirdet kallas Tobin’s Q (Damodaran, 1999).

Bade vinster och bokfortviarde dr redovisningsmatt som till stor del beror pa befintliga regler
och redovisningsprinciper. Ett alternativt tillvigagéngssitt som inte paverkas lika mycket av
dessa dr att titta pa relationen mellan vérdet pé en tillgdng och de intdkter tillgangen inbringar.
For de som investerar i eget kapital innebdr denna relation pris/forsdljning (P/S). Har
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divideras priset pa aktien med forséljning per aktie. Vid utrdkning av hela bolagets virde kan
denna kvot modifieras till viardet/forséljning. Fordelen med multiplikatorerna dr att det blir
lattare att gora jamforelser mellan fOretag 1 olika branscher samt mellan olika
redovisningssystem (Damodaran, 1992).

3.3 Sammanfattning teori — 6verging till empiri

Teorin rorande immateriella tillgdngar har vi valt att ta med for att den ar grundlidggande for
uppsatsen, bade for att den tydligt preciserar vad en immateriell tillgang &r enligt RR15 samt
vidare hjélper till i jamforelsen med vad praktikerna ha for uppfattning, vilket vi kan dra
slutsatser  frdn. Fran teorin om immateriella tillgdngar gar vi vidare till
foretagsvarderingsmodellerna for att sedan genom empirin se om det finns nigra samband.
Foretagsvarderingsmodellerna har vi valt att presentera pa sé sétt att de bade ger forfattarna
och ldsaren en Oversikt Over de mest anvdnda vérderingsmodellerna baserat pa olika
teoriforfattare och tidigare uppsatser. Detta anser vi dr intressant for att dven om inte alla
véarderingsmodeller som vi presenterar anvands i praktiken eller om ndgon modell saknas
enligt empirin sd dr dven detta en slutsats. Att vi inte gar in djupare pa viarderingsmodellerna i
teorin, beror som tidigare ndmnts pd att vi inte anser att detta behdvs dd vi inte kommer att
gora nagra berdkningar i uppsatsen, utan varderingsmodellerna har mer av ett forklaringssyfte.
Forfattarna har tdnkt anvdnda teorierna genom att se likheter mellan dem och det
intervjupersonerna uttrycker. Skillnader och likheter mellan empiri och teori leder oss fram
till de slutsatser vi sedan kommer fram till. Teorierna dr, som ndmnts tidigare, tinkta att ge en
forklaring till vad vi sedan skriver om i empiri, analys och slutsatser, utan beskrivningen i
teorikapitlet anser vi att ldsaren inte fOljer de argument vi sedan anvidnder. Genom att
presentera teorin pa detta sétt anser vi att lasaren sjilv enkelt kan bilda sig en uppfattning om
vilka modeller som tillimpas eller ej, forstd vad modellerna innebdr samt se bakgrunden till
varfor vi drar véra slutsatser.
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4. Empiri

I detta kapitel redogdr vi for intervjuerna samt presenterar delar av den Ovriga
informationsinsamlingen. Vi delar in kapitlet 1 tvd delar. I den forsta delen presenterar vi en
sammanfattning av det som stér skrivet i borsprospekten for de foretag som noterades under
2002. Det ér inte ndgon heltickande studie av prospekten utan ror endast de delar vi anser ha
varit intressanta for vér fragestdllning. I den andra delen presenterar vi kortfattat vad véra
respondenter anser rorande uppsatsens fragestéllning.

4.1 Borsprospekten

Genom att undersoka noteringsprospekten for de bolag som borsnoterades under 2002, d.v.s.
Alfa Laval, Ballingslov, Intrum Justitia och Nobia, har vi sett pd informationsvirdet/nyttan av
prospekten for investerare vid investeringsbeslut. Nyttan rorande: (1) om det gr att vérdera
ett bolag infor en borsintroduktion baserat pa prospekten (2) hur immateriella tillgdngar och
deras virdeskapande och osdkerhet beskrivs.

Vi dterger hdr en sammanfattande text innehdllande de delar av prospekten som vi anser vara
intressanta for var uppsats eller som ger en inblick i hur prospekten ser ut. Eftersom
prospekten generellt ser véldigt lika ut och innehéller liknande delar (reglerat av lagstiftning).
Med detta menar vi att &ven om prospekten till viss man innehéller olika rubriker dr det som
gér att ldsa sig till det samma. Det enda som skiljer prospekten it dr pd vilket sétt foretaget
ifrdga véljer att presentera den foretagsspecifika informationen. Vi véljer darfor att inte dela
upp empirin pd de fyra olika bolagen utan skriver en mer generell text om vad prospekten
innehaller. Det bor av ldsaren hér noteras att de rubriker vi anger, inte dr exakt samma som
aterges 1 prospekten utan dr en omarbetning av forfattarna. Innehallet i prospekten dr mycket
av upprepande karaktir med mycket foretagsspecifik information och nistan all fakta far en
sammanfattning fore den beskrivs mer i detalj. Det finns endast mycket lite fakta om
framtiden, vissa saker som tillvixtpotential och liknande gér dock att utldsa men det ar inte
nagot som framhévs. Ett exempel pa hur det som skrivs om framtiden kan se ur himtar vi fran
Ballingslovs prospekt dér de skriver: ”Det finns ett antal faktorer som talar for att Ballingslov
kommer att utvecklas positivt, trots att konjunkturliget idag dr ndgot osdkert.” De olika
faktorerna beskrivs senare ytligt och innebér bland annat att just koket, som de tillverkar,
blivit en central punkt i manniskors hem och saledes en investering ménga véljer att gora.

Prospekten borjar med en inbjudan till deltagande 1 noteringen av aktierna. Denna bestéir av:
kursintervallet, beskrivning av om det kommer vara nagon emission vid introduktionen, hur
manga aktier som ges ut, vart en investerare vander sig for att delta, och vem som haller 1
introduktionen samt pd vilken lista aktien kommer att vara noterad. Efter detta kommer en
sammanfattning av hela foretaget som foljs av villkor och anvisningar som éaterigen forklarar
hur investerare ska ga tillvdga for att kdpa aktien, vissa av prospekten ndmner ocksé inbjudan
till anbudsforfarandet hiar. Som lite avslutning, innan innehéllet 1 prospekten blir av mer
foretagsspecifik karaktér, kommer ocksa en del om varfor de vill introducera sina aktier vid
en Oppen marknadsplats (Stockholmsborsen). Som exempel pa hur detta ser ut aterger vi vad
Alfa Laval skriver: ”"Genom detta erbjudande kommer Alfa Laval att stirka sin finansiella
stdllning samt fa tillgang till den svenska och de internationella kapitalmarknaderna. Detta
forvintas bidra till att ytterligare forstdarka Alfa Lavals position som en av de ledande globala
leverantérerna av specialprodukter och processtekniska losningar.”
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De rubriker som nu foljer innehéller fakta himtad frdn prospektens olika delar, detta innebéar
som tidigare ndmnts att exempelvis rubriken Riskfaktorer inte bara innehaller material fran
prospektens rubrik “Riskfaktorer” utan vi har dven samlat information frdn prospektens
Ovriga delar.

4.1.1 Immateriella tillgingar

Den immateriella tillgadng som beskrivs mest ingdende och som ocksa gar att hitta pa flera
stdllen 1 prospekten dr goodwill. Foretagen beskriver hiar var den kommer ifran och vilken
avskrivningsperiod som anvinds samt information om huruvida det &r olika avskrivningstid
pa olika delar av goodwillen. Vidare skriver de om hur stora avskrivningarna dr, har varit och
1 viss man kommer att vara. De uttrycker dock att detta inte alls 4&r ndgot som kommer att ske
utan bara &r en fingervisning om hur det kan komma att se ut. Andra immateriella tillgdngar
beskrivs inte speciellt utforligt, utan informationen om dem 4r av samma kvalitet som i en
arsredovisning. Pa vissa stéllen gar det dock att utldsa fakta om de immateriella tillgdngar
som fOretagen anser utgora en viktig del av bolaget. Nobia skriver bl.a. att deras varumirken
ar en visentlig del av deras verksamhet, varumérket framhivs dven av Alfa Laval. Andra
exempel dr Intrum Justitia som framhéver utvecklingen av sitt IT-system. Ballingslév ndmner
sina medarbetares kompetens som en nyckeldel av verksamheten.

4.1.2 Kursintervallet

Kursintervallet, vilket ligger till grunden for introduktionen, ges i ett relativt brett spann
(Intrum Justitia 36-51 kr, vilket innebdr att priset vid hogsta nivan dr 41.7 % hogre 4n den
lagsta nivan, motsvarande for de andra bolagen var for Alfa Laval 108-140kr, 29,6 %, Nobia
76-92 kr, 22,2 % och Ballingslov 56-66 kr, 17,9 %). Bolagen skriver att priset per aktie
berdknas att hamna inom intervallet samt att forsdljning till privatpersoner inte kommer att
ske till ett hogre pris dn det som utgoér den dvre grinsen 1 intervallet. Det som forklarar hur
priset pa aktien sétts dr i form av ndgra f4 meningar. Exempelvis skriver Alfa Laval att:
”Institutionella placerare inbjuds att delta i en form av anbudsférfarande. Genom
anbudsforfarandet erhdlls underlag for att faststdlla forsdljningspriset i erbjudandet”. Vi kan
ocksé ldsa oss till hur manga aktier som beréknas sdljas, som mest och minst, beroende pa
vilket pris i intervallet som faststélls. Hur manga aktier som kommer fran nyemission samt
hur dgandet 1 bolaget ser ut 1 dag finns ocksé beskrivet. Vidare beskrivs hur investerare ska ga
tillvdga for att fa teckna aktier, vart de ska vénda sig samt att det méste finnas tillrickligt med
pengar pa det konto vilket investeraren uppgett som betalningskonto under en viss period. De
skriver dven att borskursen pd aktien kan fordndras efter introduktionen och att detta inte
alltid sker till det béttre. Vissa foretag skriver dven att stabiliseringsédtgérder for att halla uppe
kursen kan vidtagas av emissionsinstituten men &r inget som utlovas. I anknytning till
kursintervallet vill vi ocksd édterge att det i samtliga prospekt finns beskrivet att ledning och
vissa andra nyckelpersoner binder sig att behélla de aktier de tilldelas under en viss tid efter
introduktionen om dem inte fitt ett skriftligt godkidnnande om forsdljning av
emissionsinstitutet, oavsett vad som hinder med kursen.
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4.1.3 Konkurrensfordelar

Rubriken konkurrensférdelar finns inte med 1 alla prospekten men de dr beskrivna av alla.
Beskrivningen innehéller vilka delar av foretaget som &r speciellt viktiga och hur foretaget
bedriver sin verksamhet for att nd de mal fortaget satt. Det diskuteras péd flera stdllen om
varumirkets betydelse och att tillvixten och framtida investeringar dr nodvéndiga for att fa
foretaget att fungera som ledningen vill. I 6vrigt dr konkurrensfordelar de delar av foretagen
som maste fungera for att [onsamheten ska kunna héllas uppe eller delar som foretaget anser
att de behover satsa pa for att utvecklas pa ett positivt sétt.

4.1.4 Riskfaktorer

Detta dr det som foretagen lagt ner storst arbete pé att beskriva. Riskerna beskrivs fran olika
perspektiv och dr mycket omfattande. Vissa fakta ar dock tdmligen sjdlvklara som nir bolagen
skriver att om de inte sdljer s& mycket kommer vinsten troligtvis inte vara sa stor, eller att
efterfragan pa produkterna har betydelse for hur mycket de kommer att sdlja. Riskerna som
beskrivs dr bade foretagsspecifika och av omvérldskaraktér. Exempelvis ndmns bland riskerna
kostnader fO6r ramaterial, valutafluktuationer, framtida skadestind, kontraktsbrott,
miljoaspekter, driftskostnader som l6ner, intrdng pa immateriella réttigheter, framtida
marknadsposition, kassafloden, kapitalstruktur, goodwill avskrivningar samt risker som &r
forknippade med erbjudandet som att handel med aktierna uteblir.

4.1.5 Finansiell information

Den finansiella informationen ges i form av ett sammandrag och sedan kommenteras denna
information for att sedan overga i1 vilka mal foretaget har finansiellt. Sista punkten innehaller
ovrig finansiell information som inte passat in under ndgon av de ovanstdende punkterna.
Informationen presenteras i tabellform och innehdller all tinkbar finansiell information om
foretaget bdde om resultat och balans. Vissa utvalda nyckeltal, baserade pé historiska siffror,
anges ocksa. Det finns dock en viss framtidsaspekt i det att de finansiella mélen ibland
beskrivs som att nyckeltal ska héllas pa vissa nivaer. Ballingslov skriver bl.a. att soliditeten
ska som ldgst vara 30 %. I prospekten gir det ocksa att finna forklaringar till de olika
nyckeltalen.

4.1.6 Bolagsordningen

Bolagsordningen ger en kortfattad dverskadlig grundinformation om foretaget. Det som gér
att ldsa sig till 4r bl.a. vad foretaget bedriver for verksamhet, hur stort det nominella beloppet
per aktie, aktiekapitalets virde, uppgifter om styrelse, hur, nir och vilka som fér delta 1
bolagsstimman.

4.1.7 Rapporter

Vi foljer hir foretagens historik under de senaste dren. Hur ménga ar som presenteras ar lite

olika beroende pa vart man ldser. Det finns bdde delarsrapporter med information om de
senaste kvartalen (som inte dnnu blivit en hel arsredovisning) samt rdkenskaper med balans-
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och resultatrikningar for atminstone de tre senaste aren kompletta med noter. For
jamforbarhet till kvartalssiffrorna ges dven kvartalssiffror frén tidigare &r. Prospekten
innehaller sdledes de siffermissiga delarna av arsredovisningen fran de sist redovisade aren.
Som tidigare ndmnts finns dven nyckeltal och data per aktie med.

4.1.8 Ml och utdelningspolitik

Béade det operativa och de finansiella mélen (se finansiell information) finns beskrivna. Till
sin karaktdr dr dock mdlen och utdelningspolitiken véldigt generella. Utdelningspolitiken ges
som en procentsats av vinsten, flera av foretagen ndmner malet att dela ut 30 % av arets vinst
men skriver ocksa att det inte gér att lita pd detta mal dd det frn é&r till & kan komma att
andras och att &ven om det skulle ga att dela ut vinst kan utdelningen utebli. Vem som é&r
berittigad utdelning finns ocksa beskrivet.

4.2 Intervjuer

Vi har sammanlagt intervjuat fyra personer varav tva arbetar pé riskkapitalbolagen EQT och
Industri Kapital samt tvd som arbetar pa investmentbankerna Carnegie respektive Swedbanks
corporate finance-avdelningar. Med tanke pa hur forhéllandevis liten och hemlighetsfull den
svenska riskkapitalbranschen dr samt hur fa bolag som noteras, under 2002 var det endast fyra
stycken, anser vi att vi fitt en mycket bra respons frdn véra intervjuer, inte bara i form av
uttbmmande svar utan kanske frimst da sa manga ville stdll upp. Riskkapitalbolag é&r
hemlighetsfulla pé sé sétt att de inte vill lamna ut for mycket information samt att de &r okidnda
och otillgdngliga for manga. Att 1dmna ut information om tillvigagangssitt eller om asikter kan
leda till minskade konkurrensfordelar gentemot Ovriga aktorer i branschen. En av
respondenterna var till och med forvanad over att vi lyckats fa s& manga som ville stélla upp pa
en intervju. Faktumet att minga av riskkapitalbolagen fétt utstd mycket negativ publicitet i
massmedia, verkar inte ha avskriackt dem frén att stilla upp och hjélpa till.

I detta avsnitt redogor vi for respondenternas asikter och uppfattningar rérande hur investerare
och analytiker behandlar immateriella tillgdngar vid foretagsvirdering infér en
borsintroduktion. P.g.a. 6nskemal fran majoriteten av respondenterna har vi valt att presentera
svaren anonymt. Vi har forsokt minimera risken for igenkdnning s mycket det gar utan att
empirin for den skull forlorar 1 relevans och realitet. Fran respektive intervju har vi valt att
presentera en intervjuberittelse som innehallsmissigt dr forhdllandevis bred, dock har vi valt
att ha med dem for att vi anser att de bidrar till en bra helhetsbild av foretagsvirdering infor
en borsintroduktion. Intervjuberittelser finns atergivna i sin helhet 1 uppsatsens appendix, se
“kapitel 7, Bilagor”. Som vi beskrivit i metodkapitlet kédnnetecknas sadana hir intervjuer av
en ldg grad av standardisering och strukturering. Mycket av det kvalitativa materialet ar
séledes svart att jamfora, vi har dock valt att hdr i empirin presentera en sammanfattning av
vad som framkommit i intervjuerna réranden (1) Immateriella tillgdngar (2) Foretags-
vardering infor en borsintroduktion, uppdelat pa respektive respondent. Detta for att bade vi
och ldsaren kan jimfGra materialet och bilda sig en uppfattning.
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4.2.1 Immateriella tillgingar
4.2.1.1 Intervjuperson A — investmentbank

Respondent A ser inte immateriella tillgaingar som nagot direkt problem vid
foretagsvérdering. Han anser vidare att det framst dr goodwillposten som vixer vilket sker
p.g.a. att foretag gor allt fler forvérv idag. Intervjuperson A ser goodwill frimst som en f6ljd
av befintliga redovisningsregler och inte som nagot direkt problem vid vérdering. Istéllet
menar han att de delar som paverkar kassaflddet dr av storst intresse och att goodwill 1 denna
bemérkelse bara blir ett redovisningspafund, det viktiga 4r menar han hur kassaflodet
paverkas. Enligt intervjuperson A kan de tillgadngar som inte uppfyller kraven enligt RR15 {or
att fa redovisas som en immateriell tillgdng vara ett problem. Ett exempel pd detta anser han
ar internt upparbetade varumérken. Respondenten menar att mjuka saker som &ar enkla att
beskriva men svara att rdkna pd dr krdngliga att omsétta 1 kassaflodesprognoser, dessa dr dock
nddvindiga att ndmna for att 6ka trovérdigheten i varderingen.

4.2.1.2 Intervjuperson B — investmentbank

Intervjuperson B anser att den dkade andelen immateriella tillgdngar, di framst goodwill, i
foretagens balansrdkningar dr ett stort problem p.g.a. att de behandlas olika i dagsliget.
Respondenten papekar att de 1 USA inte ldngre gor ndgra avskrivningar pa goodwill utan
istillet sa gor de sdkallade “impariment tests”, d.v.s. éarliga provningar om
nedskrivningsbehov medan vi i1 Sverige fortfarande gor avskrivningar pa goodwill. Detta tror
dock respondenten kommer dndras i och med infoérandet av IAS 2005. Intervjuperson B anser
vidare att just immateriella tillgdngar och huruvida virderingen skall inbegripa dem eller inte
ar valdigt aktuellt, for ett halvar sedan menar han att de flesta nog skulle sdga att det var
tveksamt huruvida vérderingen skulle justeras eller inte for avskrivningar. Men 1 och med IAS
tycker fler och fler att det ger en mer réttvisande bild att justera. Respondent B anser att en
stor anledning till att investerare har olika uppfattning om goodwill och justering for den ar att
manga helt enkelt inte forstar sjdlva redovisningsproblematiken, medan andra sidger att de helt
enkelt inte bryr sig. Immateriella tillgdngar som inte uppfyller kraven enligt RR15 for att fa
redovisas som sddana anser intervjuperson B bidrar med en mindre del till virdet, d.v.s. de
paverkar inte multiplarna som framriknas for foretaget, darfor ignoreras de. Respondent B
papekar dock att de som dr viardeskapande ticks in av en kassaflodesanalys. Han medger
ocksd att immateriella tillgangar som inte tas upp i BR ofta skapar stora virden i foretagen,
exempel pa detta dr varumidrken och personalen, dessa ticks dock in av en kassaflodesanalys
dér framtida kassafloden anvinds menar han.

4.2.1.3 Intervjuperson C — riskkapitalbolag

Intervjuperson C anser att i hans vérld, d.v.s. inom “private equity”- bolagen, har den 6kade
andelen immateriella tillgdngar, primért goodwill, inte sa stor betydelse. Respondenten anser
att det t.ex. ar av mindre betydelse om goodwill finns i balansrikningen eller ej, och séger att
det helt och héllet dr en redovisningskonsekvens, vidare menar respondenten att han inte ser
till immateriella tillgdngar i balansridkningen vid virdering. Han anger som exempel att
kassaflodesvirderingen inte paverkas av goodwill. Respondent C menar att man maéste skilja
pa utldndska och svenska investerare rorande om hénsyn tas till goodwill eller ej. Utlandska
investerare, da fridmst amerikanska, struntar i goodwill i och med att de numera gor
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“impariment tests” dér istéllet for 16pande avskrivningar pd goodwill. I Sverige &dr det lite
blandat huruvida investerare vid vérderingen tar hénsyn till goodwill eller ej. Intervjuperson C
anser att det istéllet 4r mer intressant med de immateriella tillgdngar som inte uppfyller kraven
enligt RR15 for att fa redovisas. Som exempel tar han om ett foretag har en véldigt intressant
forskningsportfolj vilken forvintas skapa vérde for foretaget 1 framtiden. Detta menar
respondenten kan tas hdnsyn till i prognoser om framtiden t.ex. for resultatet &r 2007 dé detta
kan skrivas upp nagot p.g.a. de forvintat 6kade intdkterna. Det dr svart att kvantifiera dem
men en investerare kan kénna sig ndgot mer komfortabel i de prognoser och berdkningar han
gjort, da det gér att pavisa att de immateriella tillgdngarna har en del 1 viardet. Immateriella
tillgdngar har dirmed en betydelse d& de paverkar framtida resultat och kassafloden.

4.2.1.4 Intervjuperson D — riskkapitalbolag

Intervjuperson D tror att den 6kade andelen immateriella tillgdngar, d& framst goodwill, kan
orsaka problem vid vérdering av bolag men ar inte sdker pd att det maste vara sa.
Respondenten anser att de foretag som har en stor andel immateriella tillgdngar blir svarare att
virdera da immateriella tillgangar till skillnad frdn materiella tillgdngar pa ett annat sétt maste
uppskattas och dess rimlighet bestimmas. For att kunna gora en riktig vérdering av ett bolag
med immateriella tillgdngar anser intervjuperson D att investerare och analytiker méste forstd
bolaget och dess verksamhet pa ett helt annat sitt. Ar det dock ett sunt bolag behdver inte de
immateriella tillgdngarna vara nagot direkt problem da de troligtvis redan fran borjan &r
viarderade pa ett korrekt sétt. Nér virdet pa ett bolag bestims &r det enligt respondenten
viktigast att titta pd formagan hos foretaget att leverera framtida kassafloden. Det absolut
lagsta vardet ett bolag far ar det som de tillgangar som finns i balansrdkningen kan siljas for.

For att fa en sa riktig uppskattning av ett foretags virde som mojligt anser respondent D att
investerare och analytiker bor justera for goodwill for att sedan se till vad de justerade
multiplarna sdger. Han anser dock att det dr viktigt att gora en ojusterad vérdering som
jamforelse, dd investerare lédttare ser den paverkan som goodwillen har. Immateriella
tillgangar som inte uppfyller kraven enligt RR15 for att fi redovisas som sddana anser
intervjuperson D viktiga da dven dessa skapar virden 1 bolaget.

4.2.2 Foretagsvirdering infor en borsintroduktion
4.2.2.1 Intervjuperson A - investmentbank

P& den investmentbank dir intervjuperson A jobbar arbetar man mest med olika DCF-
modeller och relativvirdering. Respondenten anser dock att alla virderingsmodeller hinger
thop och att givet samma antaganden, s& far man samma vérde oavsett vilken
virderingsmodell som anvinds. Respondent A hédvdar att det endast ror sig om olika
angreppssétt pa varderingen.

Enligt intervjuperson A baseras den initiala prissittningen av en aktie infor en
borsintroduktion pa en kombination av DCF-modeller och relativvirdering. Vidare berédttar
respondenten att investmentbankerna stdmmer av det de kommer fram till s& att
kursintervallet kéinns rimligt. Om man enbart ser till DCF-modellerna si berdttar
respondenten att kassaflodena réknas ut i evighet. En uppdelning gors i explicit period som dr
pa mellan 3 -10 ar och déir efter inexplicit period péd vilken man ridknar ut ett s.k. "Terminal
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Value.” Detta ér enligt intervjuperson A lika med virdet pa de fria diskonterade kassaflodena
fran forsta dret efter den explicita periodens slut in i evigheten. Respondenten menar att den
huvudsakliga skillnaden mellan DCF-modeller och relativvdrdering é&r att vid
relativvdrderingen har ndgon annan satt priset, for att sedan frdn dessa antaganden utféra
berdkningar. Respondent A betonar dven att man maste se skillnad pa relativvirerings och s.k.
”stand alone”-vidrdering. Vid den sistnimnda ser man ndmligen enbart pa det aktuella
foretaget, nagot som respondenten menar verkligen dr stor skillnad. Skillnad framst pa sa satt
att nir du tar en multipel dar ndgon annan goér uppskattningen, vilken exempelvis kan bygga
pa deras DCF-modell, sa menar respondenten att man applicerar ndgon annans antaganden pa
det bolag som man skall vérdera.

Sett till borsprospekten s& anser respondenten att dessa ger en ganska bra information, men
om han sjilv som privatperson skulle gora en virdering skulle han vilja ha mer information.
Bland annat saknar respondenten mer detaljerade investeringsplaner och marknadsplaner samt
utforliga realtivvirderingar av bolaget. Intervjuperson A pépekar dock att bolagen inte kan
avsloja for mycket information 1 prospekten i och med att det skulle kunna innebéra att de
avslojar sina framtidsplaner och séledes sina konkurrensfordelar.

Sjdlva anbudsforfarande som sedan sker for att komma fram till den slutgiltiga
introduktionskursen menar respondenten beror pd det rddande marknadsldget. Han beréttar
vidare att de generellt gar ut pd en s.k. ”pre-marketing” dér prisintervallet stims av mot de
stora institutionella investerarna. I orderboken skrivs sedan hur mycket de institutionella
investerarna vill teckna och till vilket pris. P& detta byggs en ’bok” vilken ligger till grund for
vilket pris inom intervallet det tillsist blir och darefter borjar man enligt respondenten sélja pé
riktigt.

4.2.2.2 Intervjuperson B - investmentbank

P& den investmentbank dér intervjuperson B jobbar arbetar de mest med DCF-modeller och
olika multiplar vid foretagsvirdering. Respondenten anser att kassaflodesanalyser dr en viktig
del vid vérdering da de tydligt visar vart drivkraften i bolaget ligger. Som exempel ndmner
han att det 4r olika vilka delar som &r viktiga for olika bolag, vissa méste ha hoga marginaler
medan andra dr beroende av stora volymer. Genom en kassaflodesanalys ticks dven dessa
delar in. Enligt intervjuperson B rider det dock véldigt stor osdkerhet rorande bestimmandet
av framtida kassaflodena och han menar att det dr 1 princip 4 omdgjligt att gissa sig till hur
stora de exakt kommer att vara.

Enligt intervjuperson B dr olika multiplar, d.v.s. relativvirderingen, den viktigaste delen av
foretagsvirderingen. Han pédpekar vidare att det finns véldigt ménga olika multiplar men att
man for det mesta anvdnder de som ar vésentliga for foretaget i jamforelse med andra bolag
med liknande framtidsforutsittningar. Respondenten beréttar att manga investerare ser till hur
foretagets multiplar ligger i forhallande till andra bolags och grundar sina beslut pa detta. En
annan anledning till att multiplar 4r sa pass viktiga ar enlig intervjuperson B att de gar fort att
berdkna, ndgot som dr viktigt dd en investerare ofta tittar pa manga foretag parallellt och
hinner helt enkelt inte att utféora DCF-analyser pd samtliga. Multiplar ger investerare
dessutom mojligheten att snabbt se om ett foretag dr intressant eller inte da de t.ex. genom
tidigare erfarenheter exempelvis aldrig betalar mer &n P/E = 10. Det blir lite av en mellan
tummen och pekfingret indikation pa om fOretaget dr intressant att investera i Over
huvudtaget. Vilka multiplar som &r viktigast anser intervjuperson B helt enkelt beror pa vilket
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bolag som analyseras. Det dr ocksa littare att jamfora bolag som anvinder sig av samma
regelverk samt har samma skatteregler etc. Respondenten anser att det intervall som ldmnas i
borsprospekten kortfattat utgors av: Egna erfarenheter av tidigare noteringar + DCF-modeller
+ Multipelvdrdering + potentiella investerares input under “pre-marketing” = intervallet,
vilket alltsa alltid sétts utifran forvéntad efterfragan.

Respondent B anser vidare att det dr svart for en smasparare att enbart utifrdn ett prospekt
rikna ut vérdet pa ett bolag. Han anser dock att den som kan vérdering absolut skulle kunna
anvinda prospekten som grund for en védrdering. Han ndmner vidare att vid olika
virderingsuppdrag sd &ar darsredovisningen, vilken till stora delar innehdller samma
information som ett prospekt, ibland det enda som investmentbankerna har tillgang till och det
man far gora dd &r enligt respondenten att titta nidrmare pa underliggande drivkrafter i
branschen, bolagets position, konkurrenternas marginaler o.s.v. och utifran det gora
vélgrundade antaganden och dédrigenom vérdera bolaget. Som sagt anser dock respondenten
att det kan var problematiskt for privatpersoner som inte har mojlighet att pa nagot annat sitt
finna information om hur exempelvis ledningen ser pa framtiden.

4.2.2.3 Intervjuperson C - riskkapitalbolag

P& det riskkapitalbolag dir intervjuperson C jobbar anvédnder de sig i grunden av en s.k. ’buy-
out”’-modell. Modellen innebdr att de gor fulla prognoser for resultatrikning och
balansrikning under en viss tid for att sedan kolla pa vilket sétt det gar att finansiera detta,
d.v.s. hur mycket eget kapital de behover skjuta till. De bedomer sedan vad de tror att det
inskjutna kapitalet &r vért i framtiden vid olika tdnkta scenarion. Kéanslighetsanalyser utfors
salunda baserat pa olika operativa scenarios samt baserat pd olika exit-tidpunkter och olika
exit-mulitplar. Enligt respondenten dr detta dr en typ av modell som alla ”private equity”-
bolag anvénder. Till modellen gors sedan en DCF-analys for att se att de inte ligger helt fel i
virderingen. Respondenten papekar dock problematiken med DCF-virderingen och ndmner
bl.a. att de flesta bolag som handlas p& borsen handlas till rabatt pa ett framrdknat DCF-
vérdet. Risken med att anvinda DCF-virderingar, menar respondent C, &r att véldigt sma
justeringar pa de parametrar som ingdr ger ett véldigt stort utfall pa sjilva vérdet.

En summering och rangordning av de virderingsmodeller som &r viktigast for respondentens
bolag ger foljande: (1) Den egna buy-out” modellen (2) Multiplar (3) DCF-modeller.

Den egna modellen har sina klara fordelar i och med att de har som strategi att behélla
bolagen en relativt kort, ungefar tid 3-5 ar. I och med modellens uppbyggnad kan de laborera
med olika “exit scenarion”. Den egna ’buy out”-modellen delar enligt respondenten samma
operativa antaganden som #ven finns i DCF-modellerna. En stor skillnad &r enligt
respondenten att DCF-modellerna bygger pa evig tid medan den egna modellen innebir att de
flyttar ’terminal value” till det &r vid vilket “exiten” ur bolaget ligger.

Respondent C anser att prospekten generellt ger en bra grundbild av foretaget. Han menar
dock att det inte gér att virdera foretaget enbart utifran prospektet da virderingen 1 mangt och
mycket bygger pd de framtida forvéntningarna som finns pa bolaget. Han menar att
privatpersoner har en "tuff sitts” hér da de inte har tillgang till management” pa samma sétt
som institutionerna har och séledes inte heller har sd stor vetskap om vad de tror om
framtiden. Intervjuperson C anser att prospekten inte sdger nadgonting om framtiden och ger
saledes vildigt lite vdgledning, vilket han menar 4r en direkt konsekvens av risken och
rddslan, hos de som utformar prospekten, for att bli stimda. Prospekten gav enligt
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respondenten mer “gudiens” rorande framtiden for fem &r sedan. For att f4 “gudiensen”
berdttar intervjuperson C att “management” ger presentationer om bolaget som ger mer “’kott
pa benen” avseende det som stér 1 prospekten.

4.2.2.4 Intervjuperson D - riskkapitalbolag

Intervjuperson D menar att “private equity”’-bolagen givetvis har en egen uppfattning om
vilket vérdet pd ett bolag bor vara, men att det dr investmentbankerna som mer eller mindre
bestimmer vilket det slutgiltiga vardet blir. Genom att vilja vilka investmentbanker som gor
virderingen anser intervjuperson D att de kan paverka vérdet. Respondenten beréttar t.ex. att
de om de vet att det dr en bank som gor bra multipelanalyser och en annan som gor bra DCF-
analyser sé anlitas bada for att f4 en bra uppfattning om vad vérdet pa bolaget ska vara. Vilka
virderingsmodeller som anvdnds till vidrderingen &r enligt respondent D wupp till
investmentbankerna som han menar besitter kompetensen som behovs for att anvdnda den
eller de modeller som ger det aktuella foretaget det mest rittvisande virdet. Dessutom sidger
han att om inte investmentbankerna tycker att det dr nagot bra intervall sa vill de inte ringa
sina kunder och silja bolaget utan investmentbankerna fir mer eller mindre bestimma. Aven
vilka multiplar som anvénds &r enligt respondent D upp till den investmentbank som anlitas.
De multiplar som passar det specifika bolaget bést viljs baserat pé tidigare erfarenheter och
kompetenser.

Nér ett kursintervall ska tas fram anlitar intervjuperson D:s riskkapitalbolag
investmentbanker som talar om fér dem hur mycket det aktuella bolaget &r virt baserat pa
egna analyser. Institutionella investerare far sedan ge input till detta och ge sin syn pa vad
foretaget dr vért. Baserat pd dessa virderingar ser man enligt respondenten var ndgonstans
intervallet hamnar. Att storleken pa intervallet dr olika menar respondenten beror pa den
osdkerhet som upplevs ndr investerare virderar bolaget, ett stort intervall betyder en storre
osidkerhet. Osidkerheten bestar ocksa i att det dr svarbeddmt hur bolaget kommer att kunna
positionera sig pd marknaden samt att det kan vara svart att hitta jamforbara bolag.

Respondent D anser att prospekten ger en mycket bra grund for att kunna vérdera ett bolag.
Att framtida prognoser saknas tycker han inte gor nagot, da han anser att det enda man vet om
framtida prognoser ir att de kommer att sla fel. Respondenten menar att anledningen till att de
inte finns med i prospekten &r att enligt nuvarande lag att allt som star i prospekten skall vara
fakta. De framtida prognoserna skulle garantera att vissa saker intrdffar och foretaget skulle
riskera att bli stimda om detta inte intrdffade. Rorande prospektens anvindbarhet for
privatpersoner tycker han inte att det behdvs ndgon lagdndring d4 manga av de privatpersoner
som investerar inte kan speciellt mycket om foretagsvardering. De skulle sdledes kunna tro att
det som skrivs om framtiden dr det som verkligen kommer att hinda och detta skulle innebéra
att de inte gjorde nagra egna analyser och pa s sitt till viss mén blir lurade av den extra
informationen. Intervjuperson D séger att om det gick att skriva vad som helst i prospekten
skulle de kunna utformas pa det séitt som gagnar siljarna mest, d.v.s. sétta ett sa hogt pris som
mojligt.
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5. Analys

Vi kommer hér att analysera teori och empiri rorande (1) immateriella tillgangar och (2)
foretagsvardering infor en borsintroduktion, for att sedan i1 nésta kapitel kunna dra vara
slutsatser rorande uppsatsens frgestdllning d.v.s. hur investerare och analytiker behandlar
immateriella tillgdngar vid foretagsvardering di en borsintroduktion foreligger, och vidare om
privatpersoner kan basera sitt investeringsbeslut enbart pa borsprospekten? P4 vissa stillen i
analysen kan det forekomma delar av intervjuerna som inte finns dtergivna i empirikapitlet,
dessa finns dock i kapitel 7, dér vi bifogar intervjuberittelserna i sin helhet. Anledningen till
att vi gjort pa detta sitt ar for att underlitta lasningen genom empirikapitlet.

5.1 Immateriella tillgiangar

Enligt RR15 4r en immateriell tillgdng en identifierbar icke-monetér tillgdng utan fysisk
substans. Vilka tillgdngar som ska tas upp som immateriella kan liksom RR15 siger vara
svart att avgora. Som vi skrev 1 teorikapitlet dr reglerna for att redovisa immateriella
tillgangar saledes strikta p.g.a. den stora osdkerhet som &r forknippad med dessa. En
osdkerhet som Smith (2000) menar hdrstammar frin att de immateriella tillgdngarna forvintas
ge ett foretag nytta under en lang tidsperiod. Enligt Zhang (2003) och Choi et al (2000)
virderas immateriella tillgangar positivt pd marknaden. Positivt i den bemirkelsen att de &r
virdeskapande inte att de vérderas hogre dn andra tillgdngar. Zhang (ibid) anser att en
rationell kapitalmarknad identifierar virdet pa immateriella tillgdngar precis som den vérderar
ett foretags mark, fabriker och inventarier. Dock pépekar bdde Zhang (ibid) och Choi et. al.
(ibid) att en dollar goodwill vérderas ldgre dn en dollar materiella tillgdngar frimst beroende
pa den stora osdkerhet som ar forknippad med dessa. Forskning och utveckling ér vidare ett
bra exempel pé svarigheterna rorande immateriella tillgangar.

I likhet med Zhang (2003) och Choi et.al. (2000) anser vara respondenter, pa Carnegie, EQT,
Industri Kapital och Swedbank, att immateriella tillgdngar virderas positivt paA marknaden. Vi
ser dessutom att teorin och empiri Overensstimmer rorande att de materiella tillgangar
virderas hogre dn immateriella tillgdngar pd marknaden da de innebdr mindre osédkerhet
rorande framtida kassafloden (ekonomiska fordelar). D4 véara respondenter pratar om
immateriella tillgdngar skall det dock pépekas att de i forsta hand syftar till goodwill med
anledningen att just goodwill mestadels utgoér den vidrdemadssigt storsta posten bland de
immateriella tillgangarna i ett foretags balansrdkning. Dock ser vi i empirin en genomgéaende
uppfattning att goodwill enbart dr ndgot redovisningstekniskt eller som respondent A sdger
“bara ett redovisningspafund”. Dock uttrycker respondenten att de sjélvfallet maste ha koll pd
dessa da stora nedskrivningsbehov kan resultera i att resultatet dts upp. Vill det sig riktigt illa
kan dven nedskrivningarna leda till att det egna kapitalet dts upp och foretaget kan behdva
forsattas 1 konkurs. Respondent B papekar att det &r ett problem att goodwill behandlas olika
for tillfallet, t.ex. 1 USA och Sverige. Rorande om man som investerare/analytiker tar hinsyn
till goodwill vid virdering och beslut ger empirin oss ménga férslag. Genom empirin ser vi att
det finns flera forslag och tdnkbara forklaringar rérande om investerare/analytiker tar hinsyn
till goodwill vid virdering och beslut. (1) vi ser genom respondet C att man maste skilja pa
svenska och utlindska investerare. Utldndska investerare, da framst amerikanska, struntar i
goodwill da de gbr “impariment tests”. (2) enligt intervjuperson B dr en anledning till att
svenska analytiker ibland véljer att ignorera immateriella tillgdngar att de helt enkelt inte
forstar den redovisningsproblematik som finns rérande dessa. (3) samma intervjuperson siger
att olikheter &ven kan bero pa att de som vérderar endast ser till hur vi i Sverige redovisar,
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vilket saledes innebér att &ven om det t.ex. skulle finnas dolda immateriella tillgangar 1 ett
foretag sd bryr de sig inte om dessa dé de inte far visas enligt RR15.

Dolda immateriella tillgangar, d.v.s. sddana som inte uppfyller kraven for att fa aktiveras i
balansrikningen, anser respondenterna skapar virden 1 foretag. Uppfattningen skiljer sig dock
rorande till vilken grad detta sker, respondent B anser t.ex. att de skapar virde till en ldgre
grad, medan respondent C snarare anser att dessa &r intressantare dn de som syns, han nimner
att redovisningsméssig goodwill enbart dr en ren teknikalitet medan de andra immateriella
tillgdngarna &r av betydligt storre intresse. Han tar som exempel ett foretag som har en véldigt
intressant forskningsportfolj. Forskningsportfoljen kan da forvintas att skapa vérde for
foretaget 1 framtiden, vilket kan tas hiansyn till i prognoser for framtiden. Respondenter C har
lite av samma syn pd detta da han anser att en forskningsportfolj kan beaktas som positivt for
foretagets virde. Som tidigare ndmnts far foretag, enligt RR 15, inte ta upp forskning som en
tillgdng 1 balansrdkningen, analytiker ddremot gor en subjektiv beddmning om huruvida de
tror att forskningen kommer att skapa ett positivt inflode i framtiden och grundar sin
virdering pé detta. Enligt RR15, har som sagt hdrda krav pd en immateriell tillgdng for att den
skall fa aktiveras i balansridkningen. I praktiken vidrderar respondenterna inte de dolda
immateriella tillgdngarna enskilt utan de ses som en del i helheten. Detta ger véra
respondenter uttryck for ndr de sdger att vid en kassaflodesvdardering ingar samtliga
immateriella tillgangarna dé hela foretagets virdeskapande beskrivs.

5.2 Foretagsvardering
5.2.1 Analys av hur det gitt for foretaget historiskt sett

Copeland (2000) skriver att det inledningsvis dr viktigt att se pé ett foretags historik och da
avkastningen pé investerat kapital samt tillvixten som foretaget haft.

I 6verensstimmelse med teorin ser vi genom empirin att historia primért ligger till grund for
en virdering. Nér analytiker skall vérdera ett foretag ser de till resultat och balansrikning,
vilket enligt respondent B ibland &r det enda de har till sitt forfogande. Vad som redovisas hér
ar saledes viktigt for att avgdra vilket vérdet pa ett bolag blir. Enligt vira respondenter dr
uppfattningen delad rérande huruvida de upplever att investerare tar hiansyn till goodwill eller
ej 1 sina berdkningar. Bakgrunden till detta menar respondent B dr att goodwill behandlas
olika 1 t.ex. USA och Sverige, vi gor ju fortfarande avskrivningar pad goodwill 1 Sverige. Som
vi skrivit ovan ser investerare och analytiker goodwill primdrt som en
redovisningsteknikalitet. Vid prognostisering av framtida kassafloden ser man enligt
respondent A frimst pa historiken. Historiken behdvs dven ndr CAPM réknas ut. Hir behovs
den forvéntade avkastningen vars berdkning bygger pa den avkastning foretaget haft historisk
under olika konjunkturcykler som exempelvis depression. Respondenterna uttrycker dock att
CAPM inte anvinds som en del 1 foretagsviardering utan endast utfors av egenintresse. Teori
och empiri stimmer Gverense i det att historiken ligger till grund for en vérdering mycket
p.g.a. att historia bygger redovisningen.

5.2.2 Diskonterade kassaflodesmodeller

Som vi skriver i teorin finns det enligt Copeland (2000) och Damodaran (1994) tva varianter
av kassaflodesvirdering: “equity valuation” samt “firm valuation”. Enligt teorin anvinds den
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sistnimnda mest ndr det giller att bestimma vérdet pa ett bolag genom DCF-modeller. Enligt
teorin dr problemet med att véirdera ett foretag utifran kassafloden den stora osékerhet och
svarighet som &r forknippad med att tillforlitligt bestimma kassafloden langt fram i tiden.
Kassaflodesmodellen sdger heller inget om ett foretag som bara studeras under ett ar,
ledningen 1 bolaget kan enkelt manipulera arets kassaflode pa bekostnad av langsiktigt
virdeskapande. De kan exempelvis senareldgga investeringar for att forbattra drets kassaflode
(Copland, 2000). Diarav menar Copeland (ibid) att DCF-vérderingar minskat 1 betydelse.

Vidare skriver vi i teorin att bdde Ross (2002) och Copeland (2000) anser att CAPM é&r en
anviandbar modell nér det géller ett beslut om huruvida en aktie dr kopvérd eller inte. Detta 1
och med att de anser att modellen bdde beskriver den risk och avkastning som den aktuella
placeringen innebdr. Vidare si har bada fOrfattarna uppfattningen att WACC:en skall
anvindas som diskonteringsrinta.

Om vi dé ser till verkligheten s& berittar véra respondenter att “firm valuation” primaért
anviands da den ser till hela foretaget, och dven fangar samtliga immateriella tillgdngar bade
saddana som uppfyller kraven for att {4 redovisas samt de som inte gor det, s.k. dolda. Samtliga
respondenter anser att det 1 ndgon del av foretagsvirderingen dr anvindbart med en DCF-
vardering, dock dr den enbart en del av helheten. Respondent C uttrycker det som att DCF-
virderingen hjdlper analytiker och investerar med att se sa deras vérdering inte ligger helt fel.
Rorande manipulerbarheten hos kassaflodesvérderingen ser vi genom den insamlade empirin
att respondenterna har en mer positiv syn pa just manipulerbarheten t.ex. nimner respondent
A och C att DCF-modellerna ger dem mdgjligheten att testa olika scenario och utfora en s.k.
kénslighetsanalys. Respondent C berittar att véildigt sma justeringar i de parametrar som ingar
i DCF-vérderingar ger valdigt stora utfall vilket visar just hur kénsligt foretaget som vérderas
4 for forindringar. Aven om DCF har positiva aspekter som mdjligheten till
kénslighetsanalys sa anser respondent C att osdkerheten och manipulerbarheten, som finns
med modellen, kan vara en anledning till att foretag tenderar handlas med rabatt pé
marknaden om virdet riknas fram via en DCF-modell. Respondent A tycker dock att
exempelvis resultatmatt ar betydligt ldttare att manipulera dn kassafloden, han menar att det
syns bade snabbt och tydligt om foretaget forsoker bittra pé sitt kassaflode genom att
senareldgga investeringar. Teori och empiri stimmer siledes 1 det avseende att det finns en
manipulerbarhet och osékerhet i modellen men skiljer sig ocksa at i andra avseenden.
Manipulerbarheten ses exempelvis inte alltid som nagot negativt utan som en mojlighet att
testa olika scenarios.

Det riskkapitalbolag dér respondent C arbetar anvinder sig av en egen s.k. “buy-out”-modell
modell som delar de operativa antaganden som finns i DCF-modellerna. Denna anvinds i och
med att det bolag dar han arbetar har som strategi att endast behélla bolagen 3-5 ar, andra
virderingsmodeller bygger ofta pa ett ldngre tidsperspektiv. Intervjuerna visar att DCF-
virderingar 1 viss man minskat i betydelse, detta fraimst p.g.a. att professionella investerare
och analytiker 4&r medvetna om bristerna, dock uttrycker de att den alltid finns med i nagot
stadium av vérderingen.

CAPM och betaviarden anvédnds enligt empirin, som beskrivits tidigare, inte som en
virderingsmodell vid investeringsbeslut. Det den istillet kan anvindas till 4r, enligt
respondent B, vid framrikningen av WACC:en. Att WACC bor anvidndas som
diskonteringsréinta vid DCF-virderingar dr bdde teoretiker och praktiker dverense om och den
utgor saledes pa sa sitt en viktig del av varderingen.
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5.2.3 Relativvirdering

Relativvérdering innebér enligt Damodaran (1999) att olika multiplar beréknas och jaimfors.
For att kunna jimfora tillgangar pa en marknad behover deras virde standardiseras pa nagot
sétt. Enligt Damodaran (ibid) tittar investerare t.ex. pa relationen mellan priset de betalar och
det egna kapitalets bokforda virde for att fa en indikation om huruvida aktien dr over- eller
undervirderad. Forhdllandet pris/bokfortvédrde varierar mycket mellan olika branscher, vilket
Damodaran (ibid) menar beror pd att foretagen har olika tillvixtmdjligheter. Ett alternativt
tillvidgagangssdtt som inte paverkas lika mycket av vinst och bokfortvirde dr att titta pa
relationen mellan vérdet pd en tillgdng och de intdkter tillgdngen inbringar. Fér de som
investerar i eget kapital innebédr denna relation pris/forsiljning (P/S). Vid utrdkning av hela
bolagets virde kan denna kvot modifieras till véardet/forsdljning. Fordelen med
multiplikatorerna ar att det blir ldttare att gora jimforelser mellan foretag i olika branscher
samt mellan olika redovisningssystem (Damodaran, ibid).

Genom intervjuerna framkommer att relativvarderingen har en centralbetydelse i virderingen
infor en borsintroduktion. Samtliga respondenter sdger att de anvinder relativvirdering,
antingen som primér virderingsmodell eller i ett senare skede av virderingen. Forklaringar till
detta ger respondenterna bl.a. genom att patala att en stor del av virderingsmodellens
popularitet ligger i att multiplarna ar forhallandevis létta att ta till sig och att de dessutom gér
fort att berdkna, som respondent B uttrycker det kollar en investerare kanske pa ett 100-tal
bolag infOr ett investeringsbeslut och saknar tiden att gora en DCF pa alla, relativvirdering
ger honom en mojlighet att forhallandevis snabbt skaffa sig en uppfattning om foretaget ar
vért att investera 1 eller ej. Multiplar ger investerare dessutom mojligheten att snabbt se pad om
ett foretag ar intressant eller inte d& de t.ex. genom tidigare erfarenheter exempelvis aldrig
betalar mer dn P/E = 10. Det blir lite av en “mellan tummen och pekfingret indikation” pa om
foretaget ar intressant att investera i. Vilka multiplar som sedan anvéinds ar upp till varje
investmentbank eller riskkapitalbolag. De multiplar som passar ett specifikt bolag bist viljs
baserat pé tidigare erfarenheter och kompetens. Man anviander de som dr visentliga for det
aktuella foretaget i jimforelse med andra bolag med liknande framtidsforutsittningar samt
samma regelverk som skatteregler etc.

Nistan alla multiplar framréknade fran RR kan enligt respondent B anvindas vid varderingar.
Exempelvis cash flow P/E, bolagsvirde/bolagets forsédljning. Med bolagsvirde menar
respondenterna “Enterprise Value” (EV), vilket innebér vad bolaget skulle vara virt pa borsen
om det varken hade nettoskuld eller nettokassa, vilket kallas skuldfritt skick. Forséljningen
bor jimforas med EV och inte borsvéirdet (P) vilket ger Bolagsvirde/bolagets forsdljning
(EV/Sales). Samma giller for multiplarna EV/EBITDA, EV/EBITA, EV/EBIT, eftersom
dessa resultatnivaer inte tar hansyn till bolagets finansieringskostnader, d.v.s. de kommer efter
EBIT-nivan i resultatrdkningen. P (borsvdrde/antalet aktier) jimfors med EPS (érets resultat
per aktie efter skatt). Enligt respondent C anvdnds multiplar som “enterprise value” /EBITA
eller EBITDA mest, men dven goodwill justerat P/E anvinds mycket vid relativvirderingen.
Den forhéllandevis nya multipeln EBITDAR anser respondent B vara ett vettigt matt for
bolag som leasar sina tillgdngar, di fOretaget varken bor vinna eller forlora pa sin
affarsstrategi d.v.s. om de dger eller leasar sina tillgdngar. Forandringen av vilka multiplarna
som anvénds vid vérderingar, menar respondenterna frimst beror pé att utlindska investerare
mer och mer gatt mot kassaflodesrelaterade multiplar och “enterprise value”-multiplar.

Om det &r svart att hitta jamforbara foretag ar P/E-talet en multipel som anvénds. Detta sker
mellan liknande bolag sa att ”dpplen jamfors med dpplen”. Vi ser dessutom i empirin att vilka
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multiplar som anvidnds ocksé &r lite av nyhetens behag. Intervjuperson B anser dock att det
generellt kan sdgas att vildigt manga multiplar anvinds for att ge tillforlitlighet till
foretagsvarderingen.

5.3 Infor en borsnotering

Genom att undersoka noteringsprospekten for de bolag som borsnoterades under 2002, d.v.s.
Alfa Laval, Ballingslov, Intrum Justitia och Nobia, har vi sett pd informationsvirdet/nyttan av
prospekten for investerare vid investeringsbeslut. Nyttan rorande: (1) om det gr att vérdera
ett bolag infor en borsintroduktion baserat pa prospekten (2) hur immateriella tillgdngar och
deras viardeskapande och osdkerhet beskrivs. Analysen ér en jimforelse mellan vad som star i
prospekten rorande véirdering och immateriella tillgangar, vilket &r reglerat i lag, med vad de
professionella analytiker/investerare pa investmentbanker och riskkapitalbolag anser om
detta.

Genomgéngen av prospekten visar att samtliga innehéller vildigt mycket foretagsspecifik
information vilket gor det litt att bilda sig en uppfattning om foretagets verksamhet. Rent
berdkningstekniskt ges inte ndgra indikationer péd vilken vérderingsmodell som anvints vid
framtagandet av det kursintervall som presenteras. Genomgéende sa innehaller prospekten
véldigt lite underlag till de vérderingsmodeller som atergers i teorikapitlet. Som exempel
behovs den forvintade avkastningen for att rdkna pd CAPM (Ross, 2002). Den forvintade
avkastningen berdkning bygger vidare pa den avkastning foretaget haft historisk under olika
konjunkturcykler som exempelvis depression. Prospekten aterger som mest siffror fran 5 ar
vilket inte tdcker in dessa olika situationer. Vissa delar av modellerna gér dock att fa fram,
t.ex. gir WACC:en att rikna pad om kostnaden for det egna kapitalet beskrivs som exempelvis
historisk avkastningen pa eget kapital.

Som ndmnts anges enbart ett prisintervall i prospekten inom vilken noteringskursen kommer
hamna. En del/forutséttning i vart sokande att besvara frdgan om privatpersoner kan basera
sitt investeringsbeslut enbart pd borsprospekten, har varit att besvara frdgan om hur en
introduktionskurs sétts? Sett till enbart prospekten sd ges inte mycket information, bolagen
skriver endast att priset per aktie berdknas att hamna inom intervallet samt att forséljning till
privatpersoner inte kommer att ske till ett hdgre pris dn det som utgor den Gvre grinsen i
intervallet. I borsprospekten, for de bolag som noterades under 2002, presenteras enbart ett
intervall t.ex. 76-92 kr i Nobias fall eller 36-51 kr i Intrum Justitias fall, dock ser man som
investerare (l4s privatperson) inte hur dessa intervall berdknats, d.v.s. vad ligger bakom det
faktum att man betalar mellan 76-92 kr i Nobias fall. Vidare skrivs att institutionella placerar
inbjuds att delta i en form av anbudsforfarande, vilket ligger tillgrund for faststdllandet av det
slutgiltiga forsédljningspriset. Skulle sedan kursen sjunka da aktien borjat handlas star det i
vissa av prospekten att de medverkande emissionsinstituten eventuellt kommer vidta
stabiliseringsatgérder for att hélla uppe kursen. Prospekten ndmner till viss del de dolda
virdeskapande tillgangarna det star dock inte speciellt mycket utan de nimns lite i forbifarten,
som exempelvis nir Nobia skriver att deras varumérken ar en viktig del av foretaget.

Respondenternas asikter rorande nyttan med prospekten skiljer sig en del. Samtliga anser att
de i grunden ger en mycket bra bild av foretaget och dess verksamhet. Dock framkommer det
att vissa av respondenterna for egen skull skulle vilja att de inneh6ll mer information om t.ex.
foretagsledningens uppskattning om framtiden o.s.v., for att kunna genomfora en vérdering.
Som respondent C uttrycker ar att det dock utifrdn endast den information som finns i
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prospekten svart att viardera ett foretag p.g.a. att det inte finns s& mycket beskrivet om de
framtida forvantningarna. Intervjuperson C ger som exempel att prospekten for 5 &r sedan gav
mer vigledning, nagot som han personligen tycker var positivt. Samtliga respondenter
papekar att prospekten idag maste kompletteras med de analyser som investmentbankerna
presenterar 1 samband med introduktionen vilket d& fyller eventuella luckor i informationen.
Prospektens utformning och innehdll &r enligt respondenterna en direkt foljd av legala
aspekter d.v.s. indirekt rddslan for stimningar, vilket gor att foretagen l&dmnar ut antagande
om framtiden, vilka skulle kunna uppfattas som givna att intrdffa p.g.a. att de stér i
prospekten. Respondent D anser att prospekten dr bra som de &dr 1 dagsliaget for att
privatpersoner pa si sitt inte blir ”lurade” av det som star i prospekten i och med att som han
sdger “’det dnda vi vet dr att prognoser aldrig slar in”.

Rorande den initiala prissittningen och kursintervallet si visar intervjuerna att den bygger pé
en kombination av DCF-modeller och relativvirdering. Respondenterna pédpekar att
hirigenom ticks samtliga immateriella tillgangar in, d.v.s. bade sddana som uppfyller kraven
enligt RR15 och s.k. dolda. Vidare beréttar respondent A att investmentbankerna stimmer av
det de kommer fram till s& att kursintervallet kdnns rimligt. Respondent C beréttar att “private
equity”’-bolagets virdering diskuteras med de rddgivande investmentbankerna. Nas det
enighet om ett prisintervall sd leder detta till nagot som kallas “’pre-marketing” vilket alltsa
sker innan borsprospekten ges ut, da riskkapitalbolaget traffar olika institutionella investerare
som far ge sin syn pé vérdet pa bolaget. Baserat pa inputen fran institutionerna om vad som
kan vara ett vettigt intervall gors sedan en uppskattning om huruvida de tror att foretaget kan
introduceras till intervallet, 1 s& fall presenteras intervallet i prospektet. Respondent B anser
att intervallet baseras pd: Egna erfarenheter av tidigare noteringar + DCF-modeller +
Multipelvérdering + potentiella investerares input under “’pre-marketing” = intervallet, vilket
sdtts utifrdn forvéntad efterfragan.

Intervjuerna visar vidare att storleken pa intervallet beskriver osdkerheten pd si sétt att om
investerare kinner sig osékra och jaimforbarheten med andra bolag &r dalig sa blir intervallet
stort. Vidare menar respondenten B att det dr en balansgang huruvida vérderingen av bolaget
ir rittvis eller ej. A ena sidan vill investmentbankerna och riskkapitalbolagen fi ett si hogt
pris som mojligt men de vill samtidig inte ”fa skit” for att kursen direkt efter introduktionen
faller kraftigt. Balansgangen ligger i att om kursen gar upp kraftigt far de kritik frn séljaren
som tycker att de kunde ha séld foretaget dyrare, och om kursen faller kraftigt fir de kritik
frén institutionerna som kopt aktien. Empirin visar att det optimala dr om aktien handlas upp
5-10 procent de forsta veckorna, alla parter kénner sig dd ndjda och olika
stabiliseringsatgiarder behovs ej. Det slutgiltiga priset infor introduktionen bestims sedan
enligt respondenterna genom att man bygger en orderbok. Orderboken innehéller information
om vilka investerare som é&r villiga att teckna aktien och till vilket pris de dr villiga att gora
detta. I orderboken ser sedan séljaren och banker vilken den rétta prisnivén dr, d.v.s. f4 en
uppfattning om hur hogt kursen gér att sitta. Respondent C ndmner att det 4r mycket taktik
som &r inblandat i hur minga aktier som tecknas, investerare tecknar ofta fler &n man vill
vilket bor innebéra att priset blir hogre, ndgot en kdpare givetvis inte vill. For att investerare
skall kunna sélja sina aktier pd introduktionsdagen behdvs det en viss Overteckning. Initialt
behovs tva typer av investerare bade kortsiktiga och langsiktiga, den forsta kategorin for att fa
likviditet 1 aktien och den andra kategorin, som stér for langsiktigt dgande, for att ge aktien
viss trygghet. Respondenterna dr dverens om att en verteckning pa minst 2 ggr behovs for att
man skall g& vidare med introduktionen.
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6. Slutsatser

Med avseende pé analysen drar vi foljande slutsatser rérande uppsatsens fragestéllning, d.v.s.
hur investerare och analytiker behandlar immateriella tillgangar vid foretagsviardering dé en
borsintroduktion foreligger, och vidare om privatpersoner kan basera sitt investeringsbeslut
enbart pa borsprospekten? Vi syftar inte till att dra slutsatser om respektive respondent utan
enbart anvinda deras svar till att dra slutsatser rorande uppsatsens frigestillning.

6.1 Immateriella tillgingar

Rorande hur investerare och analytiker behandlar immateriella tillgangar vid
foretagsvirdering dé en borsintroduktion foreligger drar vi slutsatsen: nér ett foretag virderas
finns alltid de immateriella tillgdngarna beaktade pa nagot sitt. Exempelvis sdger
respondenterna att vid kassaflodesvirderingar bakas allt som paverkar framtida kassafléden in
1 varderingen. Vid framrdknandet av multiplar och andra delar i virderingen som behandlar
resultatet efter avskrivningar pa goodwill bor en justering for dessa goras och om det inte &r
sd beror det pa: (1) att antingen sa bryr sig inte investerare och analytiker om dessa (2) eller sa
forstdr de inte den redovisningsproblematik som det innebédr att redovisa immateriella
tillgangar. Anledningen till att det som en respondent sdger dr ”50/50” huruvida man tar
hénsyn till immateriella tillgdngar (goodwill), anser vi beror pa att man i Sverige fortfarande
gor avskrivningar pad goodwill, ndgot som alltid tenderar att paverka resultatet. Osdkerheten
forknippat med immateriella tillgdngar rérande livslingd och ekonomiska fordelar samt
snidvheten i RR15 anser vi vidare bidrar till att investerare inte litar fullt pa de varderingar
som dr gjorda av immateriella tillgdngar. Ett tydligt exempel pa detta ndmner en respondent
som séger att han alltid bygger upp ett helt eget “case” med det aktuella foretaget i fraga. Den
redovisning som fOretaget presenterar Gverensstimmer inte med det verkliga vérdet pé
foretaget dels p.g.a. den osdkerhet som ar forknippad med immateriella tillgdngar samt p.g.a.
att redovisningen inte inkluderar alla viardeskapande tillgdngar. Slutsatsen vi drar av detta dr
att redovisningens anvidndbarhet &r begridnsad 1 ett vérderingsperspektiv och att
respondenterna dr mindre restriktiva rorande att ta med immateriella tillgdngarna som inte
uppfyller kraven enligt RR15 i vdrderingarna, som exempel sidger de att en forskningsportfolj
som forvintas ge framtida avkastning tas med i1 vdrderingen medan RR15 sédger att de bl.a.
skall ge framtida avkastning for att fi redovisas. Respondenterna hévdar, som tidigare
ndmnts, att samtliga immateriella tillgdngar ticks in av en diskonterad kassaflédesanalys (firm
valuation). Redovisningen kan sdgas ha en mer forsiktig approach medan analytiker snarare
vill ha en bild som beskriver det troligaste utfallet. Vi upplever det som att det inte finns nagra
regler om vad vérderingen far innehélla, huvudsaken &r att virdet i slutdnden blir accepterat.

Redovisningen dr av forklarliga skal inte lika framatblickande som analytiker och investerare
vilka 4 mer intresserade av framtiden. Detta menar vi leder till skillnader 1 hur de
immateriella tillgdngarna behandlas. Redovisningen, som ligger till grund for
investeringsbeslut, bygger 1 mangt och mycket pa det som har hént, d.v.s. historia, och véldigt
lite pa det som kommer att hinda. En investerare eller en analytiker & andra sidan &r primért
intresserad av vad som komma skall. Att alla virdeskapande immateriella tillgangar inte syns
anser vi ur ett investerar perspektiv dr en brist i rekommendationen, som strider mot
redovisningsprincipen “true and fair view”. Vi menar att for att fa en rittvisande bild av ett
foretag bor alla virdeskapande tillgdngar visas. IAS strivar efter att redovisningen ska visa
verkliga virden pa tillgangar, om de immateriella tillgdngar som inte uppfyller kraven enligt
RR15 ocksé ska redovisas pa detta sétt vet vi inte men det dr tinkvért i synnerhet da
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“impairment tests” pa goodwill troligtvis kommer att inforas. Indikationer som talar mot detta
skriver Copeland (2000) om dé han beskriver att ett foretag kan ha stora avkastningar fran den
operativa verksamheten men nir de sedan rdknar in goodwill sa ticker knappt avkastningen
kostnaden for kapital. Det kan dé vara béttre med de avskrivningar som vi har i Sverige da det
1 alla fall blir lattare att se dess paverkan @n om foretaget forst behdver gora ett “impariment
test” som avgor om ett nedskrivningsbehov foreligger. Inférandet av IAS, 2005 for borsbolag
kommer att gora redovisningens fokus pa réttvisande bild blir &n mer framtrddande, vilket vi
anser ger en mer aktuell bild av foretaget. Som en f6ljd av detta tror vi att redovisningen i
framtiden kommer vara mycket mer anviandbar for investerare, i synnerhet di foretagen
sdkerligen kommer aktivera mer immateriella tillgdngar i balansrdkningen om utrymme for
det ges.

6.2 Foretagsvirdering

Genom vara intervjuer med Carnegie, EQT, Industri Kapital och Swedbank har vi fétt en
inblick i vilka virderingsmodeller som tillimpas i praktiken. Slutsatsen vi kan dra av véra
intervjuer dr forst och framst att en vdrdering infor en borsnotering aldrig enbart bygger pa en
varderingsmodell, vilket vi anser teorin vill gora gillande. Virderingen dr snarare en
kombination av flera. Da investmentbanker vdrderar ett bolag for att komma fram till ett
passande prisintervall s& gors detta med hjdlp av flera olika vérderingsmodeller vilket
respondenterna menar Okar tillforlitligheten. Viardet baseras aldrig pa enbart en
véarderingsmodell. Just denna samstdmmighet mellan olika vérderingsmodeller anser vi att
teorin negligerar. Det &r inte heller alltid samma modeller som anvidnds utan de som enligt
védrderarna passar foretaget 1 fraga bést anvinds.

Vidare sa ser vi att hos riskkapitalbolagen och investmentbankerna utgdr relativvirderingen
tillsammans med DCF-virderingar sjdlva  kérnan 1 foretagsvarderingen.
Kassaflodesvérderingen har sina for- och nackdelar. Som bade teorin och analytiker ndmner
kan mycket sma justeringar i parametrarna innebéra stor utslag, ndgot som vi anser gor att
man inte helt och héllet litar p4 en DCF. De positiva aspekterna dr & andra sidan att analytiker
och investerare hirigenom far en indikation om att deras vérdering inte ligger helt fel
samtidigt som DCF-virderingen ger dem en mojlighet att utféra en s.k. kéinslighetsanalys.
Ytterligare en fordel med DCF é&r att den tar hinsyn till alla foretagets vardeskapande delar,
ndgot som andra modeller kan ha svérigheter med. En slutsats vi drar &r att kritiken mot
kassaflodesviarderingen inte &r sa mérkbar som vi till en borjan trodde. Roérande
relativvdrderingen drar vi slutsatsen att foretagsvirderingen gétt mot kassaflodesrelaterade
multiplar, vilket vi tycker kinns lite konstigt, varfor ga frain DCF om det gér att fa fram
kassafloden. Problemet med kassaflodesvirderingen &r bl.a. att det dr svért att & fram riktiga
kassafloden och att sma justeringar, som tidigare namnts, leder till stora utfall. Om vérderaren
anda ska rikna fram ett kassaflode som ligger till grund f6r multiplarna som anvinds tycker vi
att det borde vara lika svart att lita pa dessa multiplar som att lita p4 en DCF virdering, ndgot
vi har lite svért att greppa. Ett matt som &r dterkommande nér det géller relativvirdering dr det
s.k. EBIT och dess olika efterfoljare. Nagot som dock framkommer genom empiri och i viss
mén teori dr att det dr olika vilka nyckeltal som bor anvdndas och att vilka som tillslut
anvinds beror dels pa den subjektiva uppfattningen om vilket/vilka nyckeltal som passar
foretaget bist och vilka nyckeltal som ligger i tiden. En respondent uttrycker exempelvis att
for det inte var manga som hort talas om EBIT maétt for nagra ar sedan men att de idag ar
vedertagna av alla analytiker. Nyhetens behag ar séledes ytterligare en del som spelar in nér
det géller att bestimma vad som ska ingd i1 en vérdering. En annan sak som spelar in nir det

41



géller vilka modeller som ska anvéndas &r vilka modeller som anvénds vid det jamforande
bolaget for att det 4r som en respondent uttrycker det, viktigt att jimfora “dpplen med &pplen”
och inte “dpplen med pédron”. Detta anser vi vara en del i forklaringen till varfor alla
analytiker tenderar att anvdnda liknande modeller under samma perioder.

Vi upplever teorin som vildigt forenklande dd den inte beskriver att investerar och analytiker
1 praktiken jobbar med flera olika modeller, for att 6ka trovérdigheten i sin virdering och inte
endast viljer en av de teorier som finns. Genom empirin har vi ocksa kunnat konstatera att 1
praktiken anvénds inte teorierna “slaviskt” utan det dr snarare upp till analytikern/investeraren
sjdlv och det bolag han arbetar att avgora vilken modell/modeller som bor anvéndas. Hittar
han, eller bolaget, en modell som fungerar héller de sig till den och arbetar fram olika
varianter som gar att applicera pa olika bolag. Aven om de héller sig till en modell i grunden
ar det viktigt att aterigen pépeka att médnga modeller anvénds for att inte vara for sarbar om
huvudmodellen skulle ge ett felaktigt vdirde. Vi anser att detta visar exempel pa den
subjektivitet som existerar rorande foretagsvirdering, vilket leder fram till slutsatsen att det
inte finns en analysmodell som passar alla investerare och analytiker.

Niér en aktie sedan vil borjar handlas pa en effektiv marknad och utbud och efterfraga méts,
kommer marknaden att ge sin dom. Vi anser att under antagandet att marknaden alltid har rétt
far det delaktiga riskkapitalbolaget och investmentbankerna en indikation om hur ritt deras
vérdering varit samt om man tagit hénsyn till samtliga vérdeskapande immateriella tillgangar.
Detta pa sa sétt att om aktien haller sig vid introduktionskursen kan detta antyda att man gjort
en vardering som merparten av marknaden dverensstimmer i, vilket di skulle tyda pé att den
ar korrekt.

6.3 Prospektens anvandbarhet

Rorande om privatpersoner kan basera sitt investeringsbeslut enbart pa borsprospekten, d.v.s.
huruvida prospekten ger tillrackligt med information for att grunda ett investeringsbeslut eller
en virdering pa, blir svaret entydigt nej. Prospekten dr anvéndbara pd sa sitt att de ger en
vilgrundad kunskap om foretaget och dess verksamhet. Investeraren erhéller siffror som é&r
tillrackliga for att utfora vissa vérderingsberdakningar sa som nyckeltal. Vad som dock saknas
ar de framtidsutsikter som ledning och marknaden har pa foretaget, vilka dr nédvandiga for att
exempelvis uppskatta framtida kassafloden. Prospekten innehdller inte heller tillrdckligt lang
historik for att kunna uppskatta de olika scenarier som ett foretag kan uppleva. Den
bristfilliga informationen beror till stor del pd den rddsla som grundar sig pa att
forvantningarna som finns inte kommer att uppfyllas, att detta dr ett problem ar ganska
sjdlvklart da prospekten dr det enda en privat investerare har som underlag vid en
introduktion, for att bilda sig en objektiv och egen uppfattning. Ett forslag till fortsatt
forskning skulle kunna varar att studera just vad prospekten saknar i den mening att de ar
bristfilliga som material for en foretagsvardering. Hér tillkommer ett problem som varit i
ropet vad géller arsredovisningar och som kan ldsas om i en magisteruppsats av Rylme och
Pettersson (2003), ndmligen s.k. ’voluntary disclousures” (frivillig tilldaggsinformation). Vilka
delar som ska vara tvingande och inte dr ett delikat &mne, liksom hur det gar att méta den
subjektiva information som fGretaget lamnar. Men detta dr som sagt ett dmne for fortsatt
forskning.
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6.4 Sammanfattning slutsatser och friagestillning
Har tdnkte vi sammanfatta uppsatsens slutsatser genom att knyta an dessa till fragestéllningen.

Var fragestillning &r (1) hur investerare och analytiker behandlar immateriella tillgangar vid
foretagsvirdering dd en borsintroduktion foreligger, och (2) vidare kan privatpersoner basera
sitt investeringsbeslut enbart pa borsprospekten?

Om vi ser till den forsta delen av fragestéillningen sa drar vi slutsatsen: nér ett foretag viarderas
finns alltid de immateriella tillgdngarna beaktade pd ndgot sétt. Genom att de investerare och
analytiker, vi intervjuat, anvinder sig utav flera olika virderingsmodeller for att Oka
tillforlitligheten 1 vérderingen, och DCF-virderingen alltid dr en av dessa, bakas allt som
paverkar framtida kassafloden in i varderingen samtidigt som dessa tar hdnsyn till samtliga
virdeskapande tillgangar. Subjektiva bedomningar ligger till grunden for hur de immateriella
tillgdngarna behandlas och de finns inte alltid med i alla virderingsmodeller men som sagt pé
nagot sitt finns de alltid med i ett foretags virde.

Rorande nyttan av borsprospekten for privatpersoner, d.v.s. den andra delen av
fragestillningen, s& blir den entydiga slutsatsen att prospekten inte ger tillrdckligt med
information for att grunda ett investeringsbeslut eller en vérdering pa. Prospekten éar
anvindbara pa sa sitt att de ger en vilgrundad kunskap om foretaget och dess verksamhet.
Vad som dock saknas dr de framtidsutsikter som ledning och marknaden har péd foretaget,
vilka dr nddvindiga for att exempelvis uppskatta framtida kassafloden. Prospekten innehaller
inte heller tillrackligt ldng historik for att kunna uppskatta de olika scenarier som ett foretag
kan uppleva.
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Ordlista

CAPM: (Capital Asset Pricing Model), aktievirderingsmodell.

compareables: jimforbara bolag

DCF: (Discounted Cash Flow), diskonterat kassaflode

EBIT: operativa vinsten

EBITA: operativa kassaflodet

exit: tidpunkten di ett riskkapitalbolag ldmnar ett foretag

equity valuation: virderar enbart aktickapitalet

firm valuation: virderar hela foretaget

gudiens: engelskt ord for vigledning

IAS: (International Accounting Standards)

impariment test: prévning om nedskrivningsbehov foreligger

institutionella investerare: kapitalforvaltare, fondforvaltare

key ratios: nyckel kvoter

management: engelskt uttryck for foretagsledningen

multiplar: kvoter

private equity-bolag: riskkapitalbolag

reality check: verklighets koll

relativvirdering: olika multiplar berdknas och jamfors

riskkapitalbolag: bolag som investerar i bolag under en begransad tidsperiod

road show: genomfors infor en borsintroduktion och innebar att foretagsledningen under tva
veckor triffar olika investerare och presenterar bolaget och forklarar varfor
investerarna ska kopa aktier i deras bolag.

ROE: (Return on Equity), avkastning pa eget kapital

ROIC: (Return on Invested Capital), avkastning pa investerat kapital

RR15: Redovisningsradets rekommendation nummer 15 rérande immateriella tillgdngar
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stand alone-vérdering: ser enbart pd det aktuella foretaget

terminal Value: vérdet pa de fria diskonterade kassaflodena frin forsta aret efter den
explicita periodens slut in 1 evigheten

WACC: (Weightet Average Cost of Capital), rdnta som visar kostnaden for kapitalet beréknat
utan hénsyn tagen till vem som forsett bolaget med kapitalet.
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Bilaga 1
Intervjuer

Vi har sammanlagt intervjuat fyra personer varav tvd arbetar pa riskkapitalbolagen (private
equity-bolagen) EQT och Industri Kapital samt tvd som arbetar pd investmentbankerna
Carnegie respektive Swedbanks corporate finance-avdelningar. Med tanke pa hur
forhéallandevis liten och hemlighetsfull den svenska riskkapitalbranschen dr samt hur fa bolag
som noteras, under 2002 var det endast fyra stycken, anser vi att vi fitt en mycket bra respons
fran vara intervjuer, inte bara i form av utttmmande svar utan kanske frimst d4 s& ménga ville
stdll upp. En av respondenterna var till och med foérvanad dver att vi lyckats fa s& manga som
ville stilla upp pa intervjuer. Faktumet att ménga av riskkapitalbolagen fatt utstd mycket
negativ publicitet i massmedia, verkar inte ha avskrackt dem fran att stdlla upp och hjélpa till.
I detta avsnitt redogor vi respondenternas asikter och uppfattningar rorande foretagsvirdering
infor borsintroduktioner samt immateriella tillgdngar och deras eventuella paverkan. Pa grund
av onskemal frin majoriteten av respondenterna har vi valt att presentera deras svar anonymt.
Vi har dessutom forsokt minimera risken for igenkdnning s mycket det gér utan att empirin
for den skull forlorar i relevans och realitet. For att andd kunna sédga nagot om respektive
respondent anser vi att det dr viktigt att kunna fOrstd deras asikter utifrdn deras perspektiv
samt for att kunna dra slutsatser har vi valt att kategorisera det anonyma materialet med
avseende pa riskkapitalbolag (private equity-bolag) och investmentbanker.

Intervjuperson A — investmentbank
Immateriella tillgangar

Intervjuperson A sdger att man maste fraga sig varfor immateriella tillgangar 6verhuvudtaget
vixer. Han anser att det frimst dr goodwillposten som véxer och detta sker p.g.a. att foretag
gor allt fler forvarv idag. Dock ser intervjuperson A goodwill frimst som en direkt f6ljd av
befintliga redovisningsregler och inte som ndgot direkt problem vid foretagsvardering. Istdllet
menar han att de delar som paverkar kassaflodet dr av storst intresse och att goodwill i denna
bemadrkelse bara blir ett redovisningspafund. Intervjuperson A medger dock att avskrivningar
pa goodwill paverkar varderingen i realiteten, dd ménga av marknadens aktorer i huvudsak
anvinder sig av relativviarderingar som paverkas av avskrivningar. Kassaflédet och
kassaflodesvarderingen paverkas dock ej enligt respondent A.

Enligt intervjuperson A kan de tillgdngar som inte uppfyller kraven enligt RR15 for att fa
redovisas som en immateriell tillgang vara ett problem. Han anser dock att detta frimst &r en
effekt av att foretagen blivit allt duktigare pa att skapa virde genom de tillgdngar de har. Som
exempel ndmner respondenten att vi under de senaste 100 aren blivit avsevért mycket battre
pa att anvidnda tillgangar, for att fi béttre avkastning, och att frigan om immateriella
tillgdngar helt enkelt uppkommit dérav. Forr var det enligt respondenten mycket enklare da
investerare sag pd bokfort virde och kunde hédnfora storre delen av ett foretagets
marknadsvirde hit, generellt var d& kassaflodet extremt beroende av de fasta tillgdngarna.

Ett problem rérande immateriella tillgangar som inte uppfyller kraven pa att redovisas 1 BR ar
internt upparbetade varumirken. Respondenten berdr detta genom att exemplifiera med det
multinationella sportforetaget Nike. Intervjuperson A sédger att: ”Med ett foretag som Nike
med ett otroligt stark varumdrke dr det ett problem att inte se vdrdet pa den tillgangen.”

49



Respondenten menar dock att han aldrig sétter ett virde pa sjdlva varumérket, utan han anser
att det viktiga dr att se hur kassaflodet paverkas. Genom att uppskattat de immateriella
tillgdngarna, vilket i detta fall skulle vara varumérket Nike, blir prognoserna enligt
respondenten mer trovirdiga. Aven om inte det direkta virdet uppskattas kan den del av
vardet som inte dr hénforlig till de materiella tillgingarna séledes hiarigenom forklaras battre.
Respondenten menar att mjuka saker som dr enkla att beskriva men svara att rdkna pd ar
krangliga att omsitta i1 kassaflodesprognoser, dessa dr dock noddvindiga att ndmna for
trovirdigheten i viarderingen.

Foretagsviirdering

P& den investmentbank dir intervjuperson A jobbar arbetar man mest med olika DCF-
modeller och relativvirdering. Respondenten anser dock att alla viarderingsmodeller hinger
ithop och att givet samma antaganden, s& far man samma vérde oavsett vilken
virderingsmodell som anvédnds. Respondenten hdvdar att det endast ror sig om olika
angreppssétt pad virderingen. Att DCF-modellerna tappat i betydelse tillfoljd av att de é&r
forhdllandevis litta att manipulera haller inte intervjuperson A med om. Han anser snarare att
det exempelvis dr betydligt enklare att manipulera arets vinst &n att manipulera kassaflodena,
och séger att det skulle se véldigt konstigt ut om ett foretag plotsligt slutade investera helt och
hallet, och att detta skulle visa sig ganska snabbt.

Om man enbart ser till DCF-modellerna sa beréttar respondenten att kassaflodena riknas ut i
evighet. En uppdelning gors i explicit period som &r pd mellan 3 -10 &r och dér efter inexplicit
period pé vilken man riknar ut ett s.k. ”Terminal Value.” Detta dr enligt intervjuperson A lika
med vérdet pd de fria diskonterade kassaflodena frén forsta aret efter den explicita periodens
slut in 1 evigheten. Problemet med detta &r dock enligt intervjuperson A att det inte gar att
gora en explicit védrdering in i all evighet, och att sitta och gissa om investeringar
(kassafloden) om 20 &r menar han kénns véldigt konstigt. En viss prognostisering av framtida
kassafloden sker dock, och enligt respondenten ser man framst pa (1) historiken (2)
compareables: @ar prognoserna rimliga utifrdn hur konkurrenterna fungerar? Om H&M
investerar 4 % av omséttningen for att uppna en tillvaxt om 15 % dr det dd rimligt att Lindex
investerar 2 % och tror sig uppna samma tillvixt? (3) stand alone: om ledningen menar att
tillvixten over de ndrmsta fem aren skall vara 7 % 1 snitt, men branschen generellt véntas
vixa med 3 %, dr antagandet da rimligt? Vad skall bolaget gora for marknadsaktiviteter,
investeringar etc. som motiverar den hogre tillvixten?

Intervjuperson A beréttar vidare att nir ett foretag nétt ett s.k. ’steady state”, d.v.s. att det
véxer 1 takt med virldsekonomin, kan “’steady state”’-antaganden goras, nagot som minskar
den tidigare beskrivna risken med antaganden rérande framtiden. Respondenten menar att det
ar betydligt lattare att goéra antaganden om hur virldsekonomin kommer att utvecklas én att
gora dem om hur ett enskilt foretag kommer utvecklas. For att ytterligare konfirmera
sakerheten i antagandena for "Terminal Value", och for att fa en s.k. reality check”, kan man
enligt intervjuperson A anvénda sig av faktumet att alla véirderingsmodeller under vissa
antaganden dr kompatibla och didrigenom ridkna ut vissa s.k. ’key ratios” som t.ex. ROE,
ROIC och ROC-spread. Han menar att om man inte har for aggressiva antaganden blir
foretagets “Terminal Value” det samma. Respondenten ger vidare ett exempel pa detta: “’Sdg
att du gor en DCF och kommer fram till ett virde som kdnns rimligt och som stimmer hyfsat
vdil overens med jamforelsegruppens virderingar men ger en ROE-spread i “Terminal
Value” pd 30 %, dr det dd rimligt eller har du haft for aggressiva antaganden? Eller om du
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far en negativ ROC-spread, dd har du antagit att bolaget skall digna sig dt kapitalforstoring in
i evigheten, dr det rimligt?”

Om man ser till den huvudsakliga skillnaden mellan DCF-modeller och relativvérdering sé
anser intervjuperson A att vid relativvarderingen har ndgon annan satt priset pa vad t.ex. SAP
ar vart, for att sedan frdn dessa antaganden utfora berdkningar. Enligt respondenten maéste
man vidare ocksa se skillnad pa relativvdrerings och s.k. ”stand alone”-vérdering. Vid den
sistnimnda ser man ndmligen enbart pa det aktuella foretaget, ndgot som respondenten menar
verkligen dr stor skillnad. Skillnad framst pa s sitt att nér du tar en multipel diar ndgon annan
gor uppskattningen, vilken exempelvis kan bygga pd deras DCF-modell, s& menar
respondenten att man applicerar ndgon annans antaganden pa det bolag som man skall
vérdera. Intervjuperson A fortydligar och summerar resonemanget genom f6ljande exempel:
”Relativvdrdering dr som att kopa en ldgenhet enbart baserat pa vad grannen betalade for sin
medan en “stand-alone” (ddr DCF dr det mest anvinda) dr att gd in och granska ldgenheten,
rakna pa rdnte- och hyreskostnader, renoverings- och underhdllskostnader etc. och utifran
det sdtta priset. Med andra ord dr det en vildigt stor skillnad.”

Infor en borsnotering

Enligt intervjuperson A baseras den initiala prissittningen av en aktie infér en
borsintroduktion pa en kombination av DCF-modeller och relativvérdering. Vidare beréttar
respondenten att investmentbankerna stimmer av det de kommer fram till s& att
kursintervallet kdnns rimligt. Intervjuperson A menar att han inte ger nigra rad om koép om
inte intervallet dverensstimmer med hans uppfattning, dock menar han att det inte direkt ar
corporate finance-avdelningens uppgift att ge rekommendationer om vare sig kop eller silj.
Han ndmner att analytikernas tankar och uppfattning och corporate finace-avdelningens
tankar och uppfattning bor skiljas d& de representerar olika kundgrupper, d.v.s. kopare och
sdljare. Saledes har “analysens” kop eller sdlj rekommendationer inte ndgot med det som
corporate finance-avdelningen kommit fram till att gora.

Sett till borsprospekten sé anser respondenten att dessa ger en ganska bra information, men
om han sjilv som privatperson skulle gora en virdering skulle han vilja ha mer information.
Bland annat saknar respondenten mer detaljerade investeringsplaner och marknadsplaner samt
utforliga realtivvirderingar av bolaget. Intervjuperson A pédpekar dock att bolagen inte kan
avsloja for mycket information i prospekten i och med att det skulle kunna innebéra att de
avslojar sina framtidsplaner och séledes sina konkurrensfordelar.

Sjdlva anbudsforfarande som sedan sker for att komma fram till den slutgiltiga
introduktionskursen menar respondenten beror pd det rdidande marknadsldaget. Han beréttar
vidare att de generellt gar ut pa en s.k. ’pre-marketing”. Hir stims prisintervallet av mot de
stora institutionella investerarna. I orderboken skrivs sedan enligt respondenten hur mycket de
institutionella investerarna vill teckna och till vilket pris. P4 detta byggs en “bok” vilken
ligger tillgrund for vilket pris inom intervallet det tillsist blir och dérefter borjar man enligt
respondenten silja pé riktigt. Vidare anser han att om det gjorts en bra ”pre-marketing” sé bor
priset motsvara marknadens efterfrigan med ett par gingers dverteckning. Overhuvudtaget si
menar intervjuperson A att hela denna process varierar tidsmissigt, dock bor det ta
nagonstans mellan 6 ménader och 2 ar.
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Hall’s hypotes

Intervjuperson A anser att Hall’s resonemang ar intressant och drar omedelbart paralleller till
Edvinsson och hans teorier om intellektuellt kapital. En skillnad mellan dessa bada dr dock att
Hall enligt respondenten tenderar att prata mer om immateriella tillgdngar generellt. En stor
miss som bade Edvinsson och Hall gor dr enligt intervjuperson A att de inte har med
industristrukturen som bl.a. Porter beskriver. Enligt respondenten sa sdger Hall att
intellektuellt kapital dr det enda som péverkar och ger exemplet att om Pepsi skulle gd i
konkurs sa skulle Coca-Cola vara helt opaverkat da deras situation d.v.s. bokforda virde etc.
inte skulle fordndras och vidare att det skulle kdnns konstigt att utelimna omvérldsfaktorer
som dessa. Respondenten menar att enligt Edvinsson sé definieras intellektuellt kapital som:
Bokforda virdet + eget kapital+ intellektuellt kapital = marknadsvérde pd Coca-Cola

Saledes dndras inte detta ndr Pepsi gér i konkurs da det intellektuella kapitalet &r konstant,
detta kan dock ifragasittas enligt respondenten. Vidare anser han att Edvinsson inte ndmner
ndgot om konkurrensstrukturen eller industristrukturen och att detta saknas vid
uppskattningen av vérdet. Respondenten menar dessutom att hela Hall’s resonemang kinns
nigot bakvént. Det skulle enligt respondenten bli en béttre virdering om marknadsvirdet
istéllet framrdknades som: Industri struktur + intellektuellt kapital + bolagets strategi +
bokfort varde pa eget kapital = marknadsvérde.

Intervjuperson B — investmentbank
Immateriella tillgangar

Enligt intervjuperson B dr den 6kade andelen immateriella tillgdngar, da framst goodwill, i
foretagens balansrdkningar ett stort problem p.g.a. att de 1 dagslidget behandlas olika i t.ex.
Sverige och USA. Respondenten papekar att de 1 USA inte langre gor nigra avskrivningar pa
goodwill utan istillet s gor de sékallade “impariment tests”, d.v.s. arliga prévningar om
nedskrivningsbehov medan vi 1 Sverige fortfarande gor avskrivningar pa goodwill. Detta dr
dock négot som respondenten menar antagligen kommer dndras i och med inférandet av IAS
2005. Som intervjuperson B pépekar utgér goodwill ofta stora delar vid kdp och han anser
saledes att det &r ett problem att det behandlas olika for tillfdllet. Vidare anser respondenten
att virderare bor justera for goodwill om det paverkar, ett exempel som han ger dr “earnings
per share” som kan justeras for goodwill och om EBITA anvinds sa ér detta fore goodwill.
Intervjuperson B anser att just immateriella tillgdngar och huruvida vérderingen skall
inbegripa dem eller inte dr véaldigt aktuellt, for ett halvar sedan menar han att de flesta nog
skulle sdga att det var tveksamt huruvida vidrderingen skulle justeras eller inte f{or
avskrivningar. Men i och med IAS tycker fler och fler att det ger en mer rittvisande bild.

Respondent B anser att en stor anledning till att investerare har olika uppfattning om goodwill
och justering for den dr att manga helt enkelt inte forstar sjidlva redovisningsproblematiken,
medan andra sdger att de helt enkelt inte bryr sig. Saledes &r det olika huruvida immateriella
tillgdngar och da frdmst goodwill behandlas, respondenten medger att det &r en knepig fraga
som &r olika for olika foretag. Respondenten anser vidare att goodwill paverkar och att vissa
justerar medan andra inte gor det, vilket resulterar i att vérderingen sdledes blir nagot
mellanting. Generellt anser dock intervjuperson B att om tvd bolag med samma
kapitalstruktur, vinst, kassaflode etc. jamfors, och ett av foretagen har goodwill och medan
det andra inte har goodwill, s& ska de virderas lika, han menar att de i grunden har samma
virde och samma mdjlighet till framtida kassafloden. Bakgrunden till detta resonemang &r
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enligt respondenten att jamfora tva bolag som ar identiska s ndr som pa att det ena bolaget
ndgon ging i tiden kopts av ett Private Equity-bolag och dérigenom fatt ett nytt holdingbolag
som ofta innehaller en hel del goodwill. Respondenten menar att dessa bolag egentligen ar
lika, men justerar man inte for goodwill och védrderar de utifrdn multiplar kommer det ena
bolaget erhalla en ldgre virdering.

Immateriella tillgdngar som inte uppfyller kraven enligt RR15 for att fa redovisas som sddana
anser intervjuperson B bidrar med en mindre del till vérdet, d.v.s. de pdverkar inte multiplarna
som framréknas for foretaget, darfor ignoreras de. Respondenten papekar dock att de som ar
virdeskapande ticks in av en kassaflodesanalys. Han medger dock att immateriella tillgdngar
som inte tas upp i BR skapar ofta stora vérden i foretagen, exempel pa detta dr varumirken
(Coca-Cola) och personalen (kunskapsforetag), dessa ticks dock enligt respondenten in av en
kassaflodesanalys dar framtida kassafloden anvénds.

Foretagsviirdering

P& den investmentbank dér intervjuperson B jobbar arbetar de mest med DCF-modeller och
olika multiplar vid foretagsvérdering. Rorande kassaflodesanalyser s& anser respondenten att
det dr en viktig del vid vérdering d& de tydligt visar vart drivkraften i bolaget ligger. Som
exempel ndmner han att det &r olika vilka delar som ar viktiga for olika bolag, vissa maste ha
hoga marginaler medan andra &r beroende av stora volymer. Genom en kassaflodesanalys
tacks dven dessa delar in. Dock anser han att det alltid 4r de viktigaste parametrarna som
paverkar vilket viarde som erhdlls i en DCF-vérdering, detta oavsett vilket bolag de tittar pa.
Enligt respondent B &r de viktigaste parametrarna: marginaler, tillvéixt, kapitalbindning
(rorelsekapital) och investeringar under prognosperioden. En annan stor fordel med
kassaflodesmodellerna &r enligt respondenten att det gar att gora en kénslighetsanalys diar man
kan laborera med olika parametrar for att se hur det paverkar foretaget, ndgot som ocksé
hjalper till att visa vilka delar som ar viktiga for det aktuella bolaget.

Att DCF-modellerna tappat i betydelse tillfoljd av att de &r forhéllandevis ldtta att manipulera
haller inte intervjuperson B med om helt och hallet. Han anser inte heller att man gétt ifran
DCF-vérderingar, utan att alla analytiker och “investment bankers” gor DCF-virdering, dock
menar han att kanske dess betydelse for att bestimma bolagets vdrde dr och har varit
underordnad multipelviardering. Mycket av detta beroende péd just den manipulerbarhet som
den ger mgjlighet till. DCF é&r, som tidigare ndmnts, enligt intervjuperson B ett mycket
intressant hjdlpmedel till att se vad som driver vérdet i de olika bolagen.

Det rader dock vildigt stor osdkerhet enligt intervjuperson B rorande bestimmandet av
framtida kassaflodena och han menar att det &r i princip dr omdjligt att gissa sig till hur stora
de exakt kommer att vara. Detta dr en anledning till att DCF-virderingen ar av underordnad
betydelse. Vid forhandlingen mellan olika investmentbanker anser respondenten att det &r mer
eller mindre vérdelost att forhandla med véirden som &r baserade pa DCF-modeller da alla i
branschen vet hur det ligger till med manipulerbarheten och att osdkerheten rérande framtiden
ar enorm. Om DCF-virderingen ger vad man kallar fair value” ar det ovanligt att det handlas
rakt av till ndgon analytikers DCF-virde, respondenten menar att man som tumregel brukar
sdga att borsen som aggregat handlas till 70-80 % av analytikernas genomsnittliga DCF-
véirderingar.
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CAPM ir ett métt som enligt intervjuperson B aldrig anvinds for véardering, det som dock ar
bra med CAPM menar han &r att den kan anvéndas for att bestimma WACC:en vilken
anvinds som diskonteringsrinta. Vidare menar respondenten att Betavirden och liknande
endast har en underordnad betydelse och berdknas mest av egenintresse. Gordonsformel ar
dock nagot som respondenten anser vara intressant, detta frimst for att man baklédnges kan
berdkna bl.a. P/E-tal. Generellt anser han dock att det dr personligt vilka modeller som
anvénds, respondenten menar att det beror lite pa vem du &r och t.ex. vilken investmentbank
du arbetar pa och vad den har for policy. Intervjuperson B anser vidare att ett problem med
modeller som dessa dr att de tenderar vara for teoretiska och darfor tenderar att ha en mindre
genomslagskraft. EVA ir t.ex. en annan modell som anvinds av vissa men som inte heller har
nagon direkt universell betydelse, respondenten anser att corporate finance-avdelningar
liksom studenter ibland tenderar att gora saker och ting tdmligen komplicerade och det nistan
ligger lite prestige i att virdera med hjilp av krangliga berdkningar.

Enligt intervjuperson B dr olika multiplar, d.v.s. relativvirderingen, den viktigaste delen av
foretagsvirderingen. Han pépekar vidare att det finns véldigt ménga olika multiplar men att
man for det mesta anvdnder de som ar vésentliga for foretaget i jamforelse med andra bolag
med liknande framtidsforutsittningar. Respondenten beréttar att manga investerare ser till hur
foretagets multiplar ligger i forhdllande till andra bolags och grundar sina tankar om beslut pa
detta. En vidare anledning till att multiplar 4r s& pass viktiga &r enlig intervjuperson B att de
gar fort att berdkna, ndgot som &r viktigt dd en investerare ofta tittar pd manga foretag
parallellt och hinner helt enkelt inte att utféora DCF-analyser pa samtliga. Multiplar ger
investerare dessutom mojligheten att snabbt se pa om ett foretag &r intressant eller inte da de
t.ex. genom tidigare erfarenheter exempelvis aldrig betalar mer @n P/E = 10. Det blir lite av en
mellan tummen och pekfingret indikation pd om fOretaget dr intressant att investera i over
huvudtaget.

Néstan alla multiplar framrdknade frd&n RR kan anvédndas vid vérderingar. Exempel pé
multiplar, som han ger, dr cash flow P/E, bolagsvérde/bolagets forséljning. Med bolagsvirde
menar respondenten “Enterprise Value” (EV), vilket innebdr vad bolaget skulle vara vért pé
borsen om det varken hade nettoskuld eller nettokassa, nagot som han menar brukar kallas
skuldfritt skick. Respondenten menar att forsdljningen bor jamforas med EV och inte
borsvirdet (P) vilket sdledes ger Bolagsvirde/bolagets forséljning (EV/Sales). Vidare menar
han att det samma giéller for multiplarna EV/EBITDA, EV/EBITA, EV/EBIT, eftersom dessa
resultatnivéer inte tar hansyn till bolagets finansieringskostnader, d.v.s. de kommer efter
EBIT-nivan i resultatrdkningen. Intervjuperson B ger ett exempel rérande resonemanget ovan:
“om man har tva exakt lika bolag med EV pa 10 mdr, dock har det ena bolaget (A) en
nettoskuld pa 5 mdr och det andra (B) har ingen nettoskuld alls. A har ett borsvirde pa 5 mdr
och B har ett borsvirde pa 10 mdr. Alla nivaer ner till och med EBIT kommer att vara
identiska dock kommer sista raden skilja sig p.g.a. att A mdste betala rinta pd sin nettoskuld
och B har dock ingen nettoskuld att betala rinta pd.”

Vidare sé berittar respondenten att EV jamfors med Sales, EBITDA, EBITA och EBIT.
P (borsvérde/antalet aktier) jamfors med EPS (arets resultat per aktie efter skatt).

Vilka multiplar som &r viktigast anser intervjuperson B helt enkelt beror pd vilket bolag som
analyseras. Det dr ocksa lattare att jaimfora bolag som anvénder sig av samma regelverk samt
har samma skatteregler etc. Om det &r svirt att hitta jamforbara foretag anser respondenten att
P/E-talet 4r en bra multipel att anvénda sig av. Han pépekar dock att det ar viktigt att tinka pé
att jamforelsen ska vara mellan liknande bolag sa att dpplen jimfors med &pplen”.
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Respondenten tar som exempel att det i industriféretag oftast inte &r sd intressant med
multiplar som grundar sig p4 BR. Dessa dr desto mer intressanta i exempelvis fastighets-,
skogs- samt gruvbolag, d.v.s. foretag déar stora delar av bolagens vérden finns i
balansrikningen. Vilka multiplar som anvinds ocksé dr lite av nyhetens behag, och han menar
att en multipel som exempelvis EBITA inte alls var lika vanlig for 5-10 ar sedan som i dag
dér den ér ett frekvent forekommande inslag i virderingar. En forhallandevis farsk multipel
som var respondent nimner &r EBIDAR som han menar anvénts under nagot ar da flygbolag
virderats. Om en jamforelse gors mellan tva bolag (flygbolag) dédr det ena leasar sina
tillgdngar medan det andra dger sina maste en justering till for att jamforelsen ska bli riktig,
och detta ar just vad EBIDAR underléttar. Respondenten tror dock att det sdkerligen kommer
bli mer utbrett och da dven anvindas nédr andra foretag med stora kapitaltillgdngar som
antingen leasas eller kops in jdmfors. Intervjuperson B anser dock att det generellt kan ségas
att valdigt manga multiplar anvands for att ge tillforlitlighet till foretagsvéarderingen.

Infor en borsnotering

Enligt intervjuperson B sé tar en ’snabb” borsnotering ungefir 6 manader detta rdknat frin
dess att foretaget och investmentbanken forst tréffas till dess att aktierna noteras pa borsen.
Respondenten beréttar vidare att virderingen av bolaget stindigt uppdateras under denna
period och jamfors darutover med liknande bolag som dr noterade. Prisintervallet sétts sedan
enligt intervjuperson B efter att man gjort en s.k. “pre-markering” och bor darfor enligt
respondenten spegla vad investerarna i en prefekt varld” verkligen &r beredda att betala for
aktien. Beroende pad med hur minga “andra investerare” man kollar med blir olika saker
viktiga enligt respondenten. Om det finns fa ”andra investerare” som stiller upp och gor en
vérdering blir istéllet jdimforandet med andra bolag viktigare, medan jdmforelsen med andra
blir mindre viktig d& fler ”andra investerare” virderar foretaget beréttar intervjuperson B.
Generellt kan man dock séga att om investerare kdnner sig osékra och jaimforbarheten med
andra dr dalig sa blir intervallet stort enligt respondenten. Respondenten anser vidare det
intervall som ldmnas kortfattat utgors av:

Egna erfarenheter av tidigare noteringar + DCF-modeller + Multipelvérdering + potentiella
investerares input under “pre-marketing” = intervallet, vilket alltsd alltid sétts utifrn
forvéantad efterfragan.

Intervjuperson B anser dock att det prisintervall som ges i samband med borsprospektet inte
alltid ar en réttvis prisséttning. Som exempel tar respondenten kylsképstillverkaren Dometics
som skulle borsnoteras under december 2003. Hiar menar respondenten att teckningen blev for
bristfallig for att bolaget skulle noteras, respondenten menar vidare att dgarna oftast vill ha en
overtackning pa i alla fall 6ver 3 ggr for att de ska vilja sdlja ut bolaget. Ryktet paA marknaden
var enligt intervjuperson B att man endast fick en dverteckning péd 1.3 ggr. Som exempel kan
nidmnas att under de “goda &ren” kunde Overteckningar pd 10-20 ggr vara vanligt.
Overteckningen ger en indikation om hur intressant aktien dr och dirmed hur mycket handel
det kommer vara i bolaget. Introduktioner har enligt respondenten mycket med psykologi att
gbra och investerare tenderar att teckna sig for betydligt fler aktier &n vad de egentligen vill
ha, detta dr ocksa en anledning till att vilja ha en stor Overteckning. Som respondenten
papekar sa ir framtagandet av intervallet ingen exakt vetenskap, dock anser han att intervallet
inte bor vara s stort, i slutinden menar han att det dr det utbud och efterfraga som styr. De
storre institutionernas efterfraga inom det aktuella intervallet menar respondenten styr priset
och sma aktiedgare dr mer eller mindre pristagare.
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Vidare menar intervjuperson B att det genom att se pa orderboken gér att f4 en uppfattning
om hur hogt kursen gar att sétta. Storre investerare som koper aktier for stora summor ar
enligt respondenten mer priskédnslig dn andra, vilket gor att det inte dr ovanligt att det i
orderboken gér att utldsa att en institution exempelvis kdper x antal pd 57 kr, y pa 58 kr, z pd
59 kr och noll 6ver 59 kr. Intervjuperson B berittar att investmentbanken primaért strévar efter
att hitta det rétta priset. Dock anser han att det &r lite av en balansgang d4 de som ska kdpa,
d.v.s. institutionerna och sma aktiedgare vill ha ett si lagt pris som mdjligt och séljaren, vem
de nu kan ténktas vara, sjilvklart vill ha ett sa hogt pris som mojligt. Respondenten uttrycker
det pa foljande sétt: Vi, d.v.s. corporate finance-avdelningen, jobbar for sdljarna och vill ju
ha ett sa hogt pris som mojligt, medan analysen jobbar for sina kunder som vill ha ett sd ldgt
pris som mojligt.”

Respondenten anser att det dr svart for en smasparare att utifrdn enbart ett prospekt rikna ut
virdet pa ett bolag. Intervjuperson B anser dock att den som kan vérdering absolut skulle
kunna anvinda prospekten som grund for en vérdering. Han ndmner vidare att vid olika
virderingsuppdrag sd &ar darsredovisningen, vilken till stora delar innehdller samma
information som ett prospekt, ibland det enda som investmentbankerna har tillgang till och det
man far gora dd &r enligt respondenten att titta nidrmare pa underliggande drivkrafter i
branschen, bolagets position, konkurrenternas marginaler o.s.v. och utifran det gora
vélgrundade antaganden och dédrigenom vérdera bolaget. Som sagt anser dock respondenten
att det kan var problematiskt for privatpersoner som inte har mojlighet att pa nagot annat sitt
finna information om hur exempelvis ledningen ser pd framtiden. Ett rdd som respondent ger
ar att titta pa de analyser som investmentbankerna lamnar om foretaget. Intervjuperson B
berdttar att alla investmentbanker som medverkar i1 introduktionen gor analyser av fOretaget
som bl.a. baseras pa foretagsledningens tankar och prognoser. Dessa analyser finns sedan
tillgdngliga pd den s.k. “road show” som bolaget gor i och med introduktionen. Respondenten
berdttar vidare mer specifikt att “road showen” innebir att foretagsledningen under tva veckor
traffar olika investerare och presenterar bolaget och forklarar varfor investerarna ska kopa
aktier i deras bolag. Att de inte ldmnar sddan information i sjdlva prospekten menar
intervjuperson B dr en direkt effekt av rddande lagstiftning samt riddsla for stimningar i och
med att det ar bolaget styrelse som dr ansvariga for prospekten och dess innehall. Extremfallet
menar respondenten dr USA och prospekt som riktar sig till investerare dér.

Hall’s hypotes

Intervjuperson B tycker att Hall’s hypotes dr ett intressant synsitt, som respondenten sjalv
dock aldrig tdnkt pd. I och med att intervjuperson B aldrig hort talas om Hall’s hypotes
beréttar han att han rent generellt inte har nagot bra svar pd om den kan tinkas stimma eller
inte. 1 allménhet anser respondenten dock att folk inte &r intresserade av komplexa
berdkningar utan héller sig till multiplar p.g.a. av de dr enkla och gér att jamfora.
Intervjuperson C - Riskkapitalbolag

Immateriella tillgangar

Intervjuperson C anser att 1 hans vérld, d.v.s. inom “private equity”’- bolagen, har den 6kade

andelen immateriella tillgangar, da primért goodwill, inte sd stor betydelse. Han anser istéllet
att det dr en fokusering pd resultatutveckling och kassaflédesutveckling. Respondenten anser
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vidare att det dr av mindre betydelse om goodwill finns 1 balansrdkningen eller ej, och sidger
att det helt och héllet dr en redovisningskonsekvens, vidare menar respondenten att han inte
ser till immateriella tillgangar i balansrdkningen vid virdering. Som exempel anger han att
t.ex. kassaflodesvirderingen inte paverkas av goodwill. Rorande om investerar generellt tar
hiansyn till goodwill eller inte, anser respondenten vara bade och. Han menar att man maste
skilja pa utlindska och svenska investerare rorande detta. Utlindska investerare, da frimst
amerikanska, struntar i goodwill 1 och med att de numera gor “impariment tests” déar istéllet
for 16pande avskrivningar pa goodwill. I Sverige dr det lite blandat huruvida investerare vid
varderingen tar hinsyn till goodwill eller ej. Respondenten berittar att vissa investerare nog
kollar P/E inklusive goodwill avskrivningar, ett tal som han menar inte far se allt for daligt ut.
Han berittar att de givetvis maste ha “koll” pa goodwill avskrivningar, i och med att nista ars
resultatrakning eventuellt kan bli trkig p.g.a. att stora avskrivningar pd goodwill, som
respondenten C uttryckte det, “wipar ut” resultatet. Enligt aktiebolagslagen kan det till och
med bli sa att foretaget forsétts i konkurs om en stor goodwillnedskrivning leder till ett s&
daligt resultat att aktiekapitalet forbrukas. Summerat anser respondenten att utlindska
investerare primdrt struntar i goodwill medan det i1 Sverige kanske dr 50/50 som tar hiansyn till
goodwillavskrivningar. Det dr dock véldigt osdkert med just hur ménga som tar hénsyn till
goodwill och som inte gor det.

Det som intervjuperson C istéllet anser vara mer intressant dr de immateriella tillgdngar som
inte uppfyller kraven enligt FAR for att fa redovisas som en immateriell tillgdng.
Redovisningsméssig goodwill ér en ren teknikalitet medan dessa andra &r av betydligt storre
intresse, som exempel beskriver han ett foretag som har en vildigt intressant
forskningsportfolj. Forskningsportfoljen kan dd forvintas att skapa vérde for foretaget i
framtiden, nagot som kan tas hdnsyn till i prognoser om framtiden t.ex. for resultatet ar 2007
dd detta kan skrivas upp nagot p.g.a. de forvintat Okade intdkterna. De immateriella
tillgdngarna vérderas inte var och en for sig (han ger som exempel varumérken), utan de blir
en del i helheten. Det &r svart att kvantifiera dem men vérderare kan kdnna sig ndgot mer
komfortabel i de prognoser och berdkningar han gjort, da det gar att pavisa att de immateriella
tillgdngarna har en del i virdet. Immateriella tillgdngar har dirmed en betydelse da de
paverkar framtida resultat och kassafldden.

Foretagsviirdering

Intervjuperson C:s bolag anvénder sig 1 grund och botten av en sa kallad “buy-out”-modell.
Denna innebér att de gor fulla prognoser for resultatrdkning och balansrékning under en viss
tid for att sedan kolla pé vilket sétt det gar att finansiera detta, d.v.s. hur mycket eget kapital
de behdver skjuta till. De bedomer sedan vad de tror att det inskjutna kapitalet dr vért i
framtiden vid olika tdnkta scenarion. Kénslighetsanalyser utfors sdlunda baserat péd olika
operativa scenarios samt baserat pd olika exit-tidpunkter och olika exit-mulitplar. Enligt
respondenten dr detta dr en typ av modell som alla “private equity”-bolag anvéinder. Till
modellen gors sedan en DCF-analys for att se att de inte ligger helt fel i virderingen.
Problematiken med DCF-virderingen pdpekas dock och respondenten ndmner att de flesta
bolag som handlas pa borsen handlas till rabatt pd DCF-virdet. Ett traditionellt
verkstadsbolag pa borsen brukar exempelvis sidga handlas till 20 % “discount”. Risken med
att anvinda DCF-virderingar, menar respondenten, dr att véldigt smad justeringar pa de
parametrar som ingar ger ett vildigt stort utfall pd sjdlva virdet. Den diskonteringsridnta som
anvinds 4&r WACC, men respondenten sidger dven att det skiljer sig i hur virderarna kommer
fram till sin WACC.
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Rorande om det gar att dronmirka kassafloden menar respondenten att det dr vildigt svért.
Kassaflodena dr en effekt av volym, pris, kostnadsmassa, investeringar, fordndringar i
rorelsekapital, etc., d.v.s. kassaflddena dr en foljd av hur helheten samverkar (koncernen).

Respondenten menar att det &r en balansgéng huruvida vérderingen av bolaget dr “fair”, d.v.s.
rittvis. A ena sidan vill de fa ett s hogt pris som mdjligt men samtidig vill de inte fi skit for
att kursen direkt efter introduktionen faller kraftigt. Balansgangen ligger i att om kursen gar
upp kraftigt far de kritik frdn séljaren som tycker att de kunde ha séld foretaget dyrare, och
om kursen faller kraftigt far de kritik fran institutionerna som kopt aktien. Enligt respondenten
ar det optimala om aktien handlas upp 5-10 procent de forsta veckorna, alla parter kdnner sig
dé nojda.

Enligt respondent C anvédnds multiplar som “enterprise value” /EBITA eller EBITDA mest,
men dven goodwill justerat P/E anvidnds mycket vid relativvdarderingen. Den nya multipeln
EBITDAR anser respondenten vara ett vettigt métt for bolag med en sddan situation som
multipeln behandlar dé foretaget varken bor vinna eller forlora pé sin affarsstrategi d.v.s. om
de dger eller leasar sina tillgdngar. Fordndringen av vilka multiplarna som anvinds vid
virderingar, menar respondenten, frimst beror pa att utlindska investerare mer och mer gatt
mot kassaflodes relaterade multiplar och “enterprise value”-multiplar.

En summering och rangordning av de virderingsmodeller som &r viktigast for respondentens
bolag ger foljande: (1) Den egna buy-out” modellen (2) Multiplar (3) DCF-modeller.

Den egna modellen har sina klara fordelar i och med att de har som strategi att behélla
bolagen en relativt kort, ungefar tid 3-5 ar. I och med modellens uppbyggnad kan de laborera
med olika “exit scenarion”. Den egna ’buy out”-modellen delar enligt respondenten samma
operativa antaganden som #dven finns i DCF-modellerna. En stor skillnad &r enligt
respondenten att DCF-modellerna bygger pa evig tid medan den egna modellen innebir att de
flyttar ’terminal value” till det ar vid vilket exiten ligger.

Infor en borsnotering

Framtagningen av ett kursintervall vid en bdrsintroduktion dr enligt respondent C ett samspel
mellan tre parter. Han forklarar forfarandet genom att dela upp det i tre faser. Fas 1 ar "var
virdering”, d.v.s. private equity-bolagets. I fas 2 diskuterar vi var vérdering med vad de
raddgivande investment bankerna anser om vérderingen. Givet att vi och investment bankerna
ar eniga om ett prisintervall sd leder detta till ndgot som kallas “pre-marketing” vilket alltsa
sker innan bdrsprospekten ges ut, da tréffar vi institutionella investerare som far ge sin syn pa
virdet av bolaget (fas 3). Baserat pd inputen fran institutionerna om vad som kan vara ett
vettigt intervall gors sedan en uppskattning om huruvida vi tror att fOretaget, som
respondenten uttryckte det, “kan flyga”. Ar uppfattningen att det kan “flyga” gar de ut med
intervallet i prospektet. Under sjélva anmélningsperioden sker sedan en sékallad “road show”
dd “management” reser runt och presenterar bolaget infor olika institutionella investerare. I
samband med detta presenterar dven investmentbankerna sina uppfattningar om bolaget och
presenterar sina egna analyser av bolaget. Som tidigare ndmnts bygger dessa pd antaganden
som av legala skél inte kan anges i prospektet.

Respondenten anser att prospekten generellt ger en oerhort bra grundbild av foretaget. Han
menar dock att det inte gér att virdera foretaget enbart utifrdn prospektet dd vérderingen 1
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mangt och mycket bygger pa de framtida forviantningarna som finns pa bolaget.
Privatpersoner har en tuff sitts hir dd de inte har tillgéng till “management” pa samma sitt
som institutionerna har och sdledes inte heller har sa stor vetskap om vad de tror om
framtiden. Intervjuperson C sdger att prospekten inte beréttar ndgonting om framtiden och ger
saledes vildigt lite viagledning, vilket han menar dr en direkt konsekvens av risken och
rddslan, hos de som utformar prospekten, for att bli stimda. De prospekt som fanns for fem ar
sedan, menar respondenten, gav lite mer ’gudiens” om framtiden medan dagens prospekt dr
mer eller mindre helt drivna av advokater, legalt utformade. For att f4 “gudiensen” berittar
intervjuperson C att “management” ger presentationer om bolaget som ger “kott pd benen”
avseende det som str i prospekten. I samband med noteringen gor dven investmentbankerna
egna prognoser som bygger pa de presentationer management givit om framtiden. Bankernas
prognoser bygger alltsd oftast pd ledningens framtidsutsikter. Genom att bankernas prognoser
tar hansyn till framtida forvantningar som management har, kringgas enligt respondenten de
legala svarigheterna som det innebdr att skriva om detta i1 prospekten. Intervjuperson C
berdttar vidare att anledningen till att det inte finns ndgra berdkningar med i prospekten
bygger pd samma tankegdng som ovan d.v.s. risken att bli stimda dd de gor uttalanden om
framtiden. Dessutom anser respondenten att d&ven om det inte skulle finnas nagon risk for
stdimningar skulle det vara ganska svart att dterge just en berdkning av t.ex. kursintervallet i
och med att vildigt ménga faktorer spelar in. Han uttrycker det genom att séga att “vdrdering
dr en art-form och inte ndgon science” vilket siledes gor det svart att visa berdkningarna.
Personligen tycker respondenten att det skulle vara bra om prospekten gav mer ”guidience”
om framtiden.

Orderboken innehaller information om vilka investerare som dr villiga att teckna aktien och
till vilket pris de dr villiga att gora detta. Det dr mycket taktik inblandat i hur manga aktier
som tecknas, oftast sitter en investerare upp sig for fler aktier &n vad han egentligen vill ha da
de tror att aktien kommer att Gvertecknas. Vill ndgon ha 100 aktier kanske han sitter upp sig
for 150. I orderboken ser sedan sidljaren och banker vilken den rétta prisnivdn dr. Hur stor
overteckning en aktie bor ha for att den ska introduceras ir lite olika. Intervjuperson C menar
att det exempelvis beroende pa vem som satt upp sig som kdpare. Han anser dock att foretaget
i alla fall bor vara tecknad 2 ggr, detta d& om den inte dr Gvertecknad och vissa investerare vill
sdlja direkt pd introduktionsdagen s méste det finnas ndgon som vill kopa aktien. Kvalitén i
orderboken dr mycket viktig. En del har ett kortsiktigt och andra ett 1&ngsiktigt intresse i
aktien, vilket sdljaren vill ha (14ngsiktigt eller kortsiktigt d4gande) menar intervjuperson C dr
svart att sdga. Initialt behovs bada typerna av investerare, den forsta kategorin for att fa
likviditet 1 aktien och den andra kategorin, som stér for langsiktigt dgande, for att ge aktien
viss trygghet. Langsiktigt 4gande dr vad foretaget i grunden vill ha enligt respondenten.

Hall’s hypotes

Intervjuperson C:s forsta reaktion pa Hall’s hypotes dr att den kinns véldigt teoretiskt. Det dr
enligt honom véldigt svart att sérskilja vart ifrdn vardet i ett foretag kommer. Det bokforda
virdet péverkas exempelvis av vilken avskrivningsmetod fOretaget anvdnder och om de
skriver av en maskin i snabbare takt dn vad den forbrukas kommer en del av vérdeskillnaden
mellan marknadsvirde och bokfortvirde ligga i det att maskinen inte vérderas till det den
egentligen dr vird. Intervjuperson C menar att det ar omojligt att dela upp vérdet pa det hér
sdttet 1 och med att foretaget ar en ’going concern”.
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Intervjuperson D — Riskkapitalbolag
Immateriella tillgangar

Intervjuperson D tror att den 6kade andelen immateriella tillgdngar och dé& framst goodwill
kan orsaka problem vid virdering av bolag men é&r inte siker pd att det méste vara sa. De
foretag som har stor andel immateriella tillgangar blir svarare att virdera da immateriella
tillgangar tillskillnad frdn materiella tillgdngar pa ett annat sdtt maste uppskattas och dess
rimlighet bestimmas enligt respondent D. Som exempel ndmner respondenten att ett foretag
som har 100 1 varulager néstan alltid kan sdlja det till i1 alla fall 70 % och pé si sitt {4 in
pengar men att det med immateriella tillgdngar &r svéarare. For att kunna gora en riktig
virdering av ett bolag med immateriella tillgdngar anser intervjuperson D att vérderaren
méste forstd bolaget och dess verksamhet pa ett helt annat sétt. Ar det dock ett sunt bolag
behover inte de immateriella tillgdngarna vara ndgot direkt problem da det troligtvis redan
frén borjan ar virderade pa ett riktigt satt. Nar virdet pa ett bolag bestdms &r det viktigast att
titta pd formagan hos foretaget att leverera framtida kassafloden. Det absolut ldgsta virdet ett
bolag far ar det som de tillgdngar som finns i balansrékningen kan siljas for.

Intervjuperson D talar, genom ett exempel dir tva foretag jamfors, om hur goodwill virderas
pa borsen. Han tror att ett bolag med endast materiella tillgangar vanligtvis vérderas nagot
hogre én ett innehdllande bade materiella- och immateriella tillgdngar om bolagen i Gvrigt ar
helt lika. Om ett bolag har 50 i varulager och 50 i goodwill och ett annat bolag har 100 i
varulager s& bor det med endast varulager virderas nagot hogre. Om det ena foretaget har 100
1 varulager och det andra har 100 i varulager samt 50 1 goodwill sd bor dock det sistndmnda
foretaget varderas hogre. For att fa en sé riktig uppskattning av ett foretags viarde som mojligt
anser respondenten att virderaren bor justera for goodwill {or att sedan se till vad de justerade
multiplar séger. Han anser dock att det &r viktigt att gora en ojusterad virdering som
jamforelse, da vérderaren léttare ser den paverkan som goodwillen har.

Immateriella tillgangar som inte uppfyller kraven enligt RR15 for att fa redovisas som saddana
anser intervjuperson D viktiga da dven dessa skapar virden i bolaget.

Foretagsviirdering

Intervjuperson D séger att “’private equity”-bolagen givetvis har en egen uppfattning om vilket
virdet pd ett bolag bor vara, men att det dr investmentbankerna som mer eller mindre
bestimmer vilket vérdet tillslut blir. Genom att vidlja vilka investmentbanker som gor
varderingen kan intervjuperson D:s foretag paverka vilket véardet blir: "Vet vi att det dr en
bank som gor bra multipelanalyser och en annan som gor bra DCF-analyser sa anlitar vi
bada tvda for att fa en bra uppfattning om vad virdet pd bolaget ska vara.” Vilka
virderingsmodeller som anvinds dr dock upp till investmentbankerna som respondenten
menar besitter den kompetens som behdvs for att anvidnda den eller de modeller som ger
foretaget 1 frdga det mest rittvisande vérdet. Dessutom sdger han att: “om inte
investmentbankerna tycker att det dr ndagot bra intervall sa vill ju inte de ringa sina kunder
och sdlja bolaget utan de far mer eller mindre bestimma”.

Aven vilka multiplar som anviinds ir enligt respondent D upp till den investmentbank som

anlitas. De multiplar som passa det specifika bolag bast viljs baserat pa tidigare erfarenheter
och kompetens.
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Infor en borsnotering

Nér ett kursintervall ska tas fram anlitar intervjuperson D:s riskkapitalbolag
investmentbanker som talar om for dem hur mycket det aktuella bolaget ar vért baserat pa
egna analyser. Institutionella investerare far sedan ge input till detta och ge sin syn pd vad
foretaget dr virt. Baserat pa dessa virderingar ser man vart nagonstans intervallet hamnar. Att
storleken pa intervallet dr olika menar respondenten beror pa den osékerhet som upplevs nér
investerare virderar bolaget, ett stort intervall betyder en stérre osdkerhet. Osdkerheten bestar
ocksd 1 att det dr svirbedomt hur bolaget kommer att kunna positionera sig pd marknaden
samt att det kan vara svart att hitta jimforbara bolag.

Respondenten tycker att prospekten ger en mycket bra grund for att kunna vérdera ett bolag.
Att framtida prognoser saknas tycker han inte gér nadgot dd, som intervjuperson D, uttrycker
det "det enda man vet om framtida prognoser dr att de kommer att sla fel”. Anledningen till
att de inte finns med i prospekten &r att enligt nuvarande lag att allt som star i prospekten skall
vara fakta. De framtida prognoserna skulle garantera att vissa saker intrdffar och foretaget
skulle riskera att bli stimda om detta inte intrdffade. Rorande prospektens anvandbarhet {or
privatpersoner tycker han inte att det behdvs nagon lagindring d4 manga av de privatpersoner
som investerar inte kan speciellt mycket om foretagsvardering. De skulle siledes kunna tro att
det som skrivs om framtiden dr det som verkligen kommer att hinda och detta skulle innebéra
att det inte gjorde ndgra egna analyser och pd sa sétt till viss mén blir lurade av den extra
informationen. Intervjuperson D sdger att om det gick att skriva vad som helst i prospekten
skulle de kunna utformas pa det sitt som gagnar sdljarna mest, d.v.s. sétta ett sa hogt pris som
mojligt.

Prognoser om framtiden som kommer frén foretagen ger endast en liten indikation om vad
som verkligen kommer att hinda. Respondent D sédger att: "vi dr professionella och
rannsakar alltid de prognoser som vi far for att kunna géra en rimlig uppskattning om vad
framtiden for med sig”. Prognoserna som respondentens foretag gor bygger pd en s.k. “due
dilligens” dir ett eget “case” byggs upp efter en extremt noggrann genomgang av allt som
finns 1 foretagets papper sa som redovisning, avtal etc.

Efter det att ett intervall har satts sd gar de ut till investerarna och frdgar hur minga som vill
kopa till de olika priserna i intervallet. Respondenten berittar att: ”Det blir lite av en auktion
ddr koparna far sdga att till priset x koper jag si och sa mdanga, om det dr vildigt mdanga som
vill képa gdr man vidare till ndsta prisnivd och kolla hur intresset ser ut ddr.” Det hogsta pris
som har tillrdckligt manga kdpare (generellt 1 branschen en dverteckning pa 2 ggr) blir det
slutliga priset till vilket introduktionen sker.

Hall’s hypotes
Respondenten D kénner inte till Hall’s hypotes, men han tror inte att det finns ett sddant direkt

samband mellan foretagets borsviarde och dess redovisade vérde. Eftersom han inte hort talas
om hypotesen har han dock svart att uttala sig ytterligare om den.
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Bilaga 2

: ﬁw Handelshogskolan

o 'I VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Intervjufragor

Fragor rorande immateriella tillgangar och dess inverkan pé aktieprissattning vid
nyintroduktioner. Till en Magisteruppsats inom redovisning och revision.

1. Hur tycker du att den 6kande andelen immateriella tillgdngarna i foretagens
balansrikningar paverkar foretagsvardering?

2. Tycker du att det &r ett problem att inte allt som kan betraktas som immateriella tillgdngar
far redovisas?

3. Anser du att skillnaden mellan svensk och ex. amerikansk redovisning av immateriella
tillgdngar paverkar virdering?

4. Vad tycker du om svensk redovisning av goodwill?

5. Beskriv hur ni hanterar det kursintervall som ges vid en borsintroduktion?

6. Vilka virderingsmodeller anvédnder ni generellt vid foretagsviardering samt vilka fordelar
och brister har de olika modellerna?

Finns det ytterligare aspekter du anser viktiga att ta hénsyn till?

7. Vad tycker du ett borsprospekt ger for information vid en vardering av foretaget, far
privatpersoner det underlag som krdvs for ett vilgrundat beslut?

8. Vi har last om ndgot som kallas anbudsforfarande, forklara vad du anser att detta ir.

9. En hypotes av en forskare vid namn Hall séger att skillnaden mellan ett foretags borsvirde
och redovisade virde ar direkt hanforligt till immateriella tillgangar, hur stéller du dig till ett
sadant uttalande? Ar detta en mojlighet, varfor, varfor inte?

Tack for din medverkan!

Mvh. Emil Pettersson
Christian Svetlik
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