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Foretagsvirdering av smabolag

Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Industriell och finansiell ekonomi, Handelshogskolan i vid

Goteborgs universitet, kandidatuppsats, HT 2006

Bakgrund och problem
Under de senaste aren har antalet borsnoterade smabolag 6kat markant. Nya smabolag noteras

i forstahand pa nagon av de mindre borslistorna, NGM Equity eller Aktietorget. Frimsta
anledningen till att mindre bolag viljer att borsnotera sig dr for att fa tillgang till riskkapital.

Befintliga virderingsmodeller dr anpassade och formade efter kriterier som smabolag inte kan
uppfylla. De storsta problemen vid virdering av smabolag &r att de har kort historisk, ofta
negativt kassaflode, unik produkt och diarmed dalig informationstillgidnglighet.

Syfte

Forfattarna vill klarldgga de problem som uppstar nir mindre bolag virderas. For att tydligt
illustrera problemen for ldsaren genomfors en virdering av ett stort bolag for att visa vilka
skilda forutsittningar smabolag och storre bolag har vid foretagsvirdering. Efter att de tre
virderingsmodellerna &r testade skall forfattarna ange en/flera virderingsmodell/er som passar
bist till respektive foretag och beskriva varfor.

Metod

Forfattarna kommer att anvénda sig av tre virderingsmodeller som &r viélkidnda inom
finansbranschen. Innan vérderingen av de tre foretagen genomfors kommer forfattarna att
vilja ut de virdedrivande faktorer som skall fungera som inputs vid varje
virderingsgenomférande. Till forfattarnas hjidlp har de haft kontakt med Carnegie och
Kaupthing bank, dit forfattarna vint sig med fragor och for att fa feedback pa utfoérda
analyser.

Slutsats

En virdering av ett smabolag dr genomgaende svar dirfor att informationstillginglighen ar
dalig. Enligt forfattarnas studie forefall det lampligt att dela upp smabolag i tva olika grupper.
Grupp ett, “foretag med befintlig forsiljning” och grupp tva, “foretag utan forséljning”.
Smabolagen virderas utifran olika virderingsmodeller beroende pa vilken grupp de tillhor.
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Forord

Att virdera ett smabolag dr kanske den svaraste provningen inom foretagsvérdering darfor att
det lite litteratur specifikt inriktad pa vérdering av smabolag.

Denna uppsats skall ge ldsaren en 6kad forstaelse for hur en virdering av ett smabolag kan ga
till. Smabolag har ofta kort historik, laga inkomster eller negativt kassaflode vilket gor
foretagsviarderingen komplicerad. I uppsatsen presenteras tre kiinda vérderingsmodeller och
vilka problem som kan uppsta nir en virdering av ett smabolag gors utifran dessa.

Rapporten riktar sig i forsta hand till smasparare som vill fa en 6kad kunskap om virdering av
smabolag, noterade pa nagon av de mindre borslistorna. Lasaren bor ha baskunskaper inom
dmnet foretagsekonomi.

Hoppas att uppsatsen ger er en 6kad insyn i dmnet foretagsvérdering och att den information

som presenteras ger er en bittre kunskap om hur vérdering av smabolag kan ga till och vilka
problem som kan uppsta vid virderingens genomforande.

Goteborg, januari 2006

Andreas Tullborg Johan Lundgren
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Under hela 2000-talet har antalet borsnoterade bolag 6kat markant. Mellan aren 2000-2006
har 15st nya bolag noterats pa borslistan Nordic Growth Market (NGM) (www.ngm.se) och
39st pa Aktietorget enligt Blixen'. Det har blivit vanligare att smabolag soker sig till borsen
for att ta del av de traditionella fordelarna som en notering innebir, tillgang till
riskkapitalmarknaden, publicitet, renommé och en likvid aktie (www.ngm.se). Parallellt med
en Okning av borsnoterade bolag har de institutionella och privata investeringarna i
kapitalmarknaden oOkat, detta i korrelation till den senaste ars starka borsutveckling.
Marknaden for sparande och investeringar vixer konstant och folk &r idag inte rddda for att
forsoka fa avkastning pa sina likvida medel. Under ar 2005 nyinvesterade svenska hushall 100
miljarder kr exklusive kollektiva forsidkringar (www.finansinspektionen.se). Virt att nimna 4r
att  Okningen av  skulder under samma period var 180 miljarder kr
(www.finansinspektionen.se). Dagens samhélle dr som bekant uppbyggt pa stora lan. Fler
svenskar viljer, med de senaste arens laga rinta att bibehalla sina likvida medel, att placera
sitt kapital for att fa en avkastning. Boende, bil och @ven resor finansieras istéllet med vanliga
banklan. Lyckas man placera sina likvida medel till en bittre avkastning dn den procentuella
rantekostnaden for samma summa kapital dr det 1onsamt att foredra lan framfor anvindning
av eget kapital (forutsatt att; avkastningen — skatt > rintekostnad — avdragsgilla delen). Den
laga rdntan har darfér under de senaste

aren bidragit till att mer kapital strommat

in pa kapitalmarknaden. Detta i sin tur 6kar 1400
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okad risk vilket tydli gt Figur 1 Omsittning NGM 2001-2006 (nov ménad)

intresset for smabolag att borsnotera sig

och pa sa sitt mojliggora tillgangen till,
framst, riskkapital. Dagens investerare &r

villiga att ta risker och allt fler vinder sig

Omsittning (miljoner)

till borsens mindre borslistor for att

omsittningsokningen pa NGM-listan visar
for aren 2000-2005, figur 1.

Oavsett om en investerare jobbar for en finansiell institution eller investerar pa
aktiemarknaden privat dr en god kunskap inom foretagsvirdering en forutsittning for att
investeraren skall kunna maximera sin avkastning och, &nnu viktigare, att minimera sin
forlust. Att investera i smabolag medfor en hog risk, men lyckas man hitta en kursvinnare
bland smabolagen kan en god avkastning uppnas. For att hitta en kursvinnare kravs en vil
genomford foretagsvirdering.

" Hans Blixen Aktietorget, e-post den 23 november 2006.
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1.2 Problemdiskussion

En foretagsvirdering av ett storre bolag som, exempel Volvo AB, utférs pa ett mer
tillforlitligt sdtt @n en virdering av ett smabolag. Det idr ldttare for analytikern, som gor
virderingen, att tillga information om foretaget, konkurrenter och branschen vilket gor
vérderingen tillforlitlig. De storre etablerade bolagen har en stabil finansiell position, véxer i
lagre takt och fordndrar sig inte drastiskt med tiden. Vidare dr deras arsrapport mer
omfattande och ger en tydlig bild om foretagets historia, finansiella position och framtida
utvecklingsmojligheter.

Nir smabolag studeras uppkommer flera problem. Mindre bolag kommunicerar inte med
marknaden och aktiedgarna lika frekvent som storre bolag gor. Fa pressmeddelanden
publiceras samt att deras kvartalsrapporter och bokslut inte tillhandahaller sa mycket
information. Exempel, under 2006 skickade Volvo ut 125st pressmedelanden medan Micro
Systemation, pa NGM-listan, enbart offentliggjorde 15st (www.volvo.se, www.msab.se).
Smabolagen verkar ofta inom nya branscher, med unika produkter pa en marknad med fa
konkurrenter. Att inte ha tillgang till nagot konkurrerande foretag att jamfora smabolagens
utveckling med gor att det blir svart att veta hur bra foretaget presterar. Flera av smabolagen
har kort historik vilket férsvarar virderingen, vidare som investerare vet man inte hur mycket
kapital branschen, som smabolaget verkar i, kan tdnkas vara virt. (Damodaran, A. 2005)

Smabolagen saknar offentliga analyser, vilka kan vara bra nidr investerare vill jamfora sina
egna analyser och kunna oka kunskapen om foretaget. Offentliga analyser saknas dirfor att
smabolagen sillan eller aldrig bevakas av banker och fondkommissionirer. Detta beror pa att
banker tjdnar pengar pa framst courtaget. Det kréver att aktierna bankerna rekommenderar till
sina kunder gar att handla i stora volymer (mer courtage) utan att aktiekursen drivs upp vilket
inte dr mojligt vid handel i smabolag (smibolags aktier ir ofta illikvida®). (Lagerholm, 2006)

De flesta nyckeltal &r inte anvidndbara som finansiella mitinstrument da smabolag kan ha
osannolika utvecklingar pa dessa eller negativa nyckeltal. Det &r fullt mojligt att ett smabolag
har en vinstokning pa 500 % och en flera hundra procent hog omséttningsokning under ett ar.
Att utga fran att de nyckeltalen bestar i framtiden hade gett en felaktig bild av foretagets
finansiella prestation. Motsatsen &r vanligare, att smabolagen har mycket negativa nyckeltal.
Det beror frimst pa att marknaden virderar bolaget efter framtida, eventuella, inkomster
samtidigt som foretaget i realtid har laga inkomster om &n nagra alls (negativt kassaflode). 1
uppsatsen vill forfattarna visa och forklara for lasaren vilka nyckeltal som &dr de mest
relevanta (Lagerholm, 2006).

*llikvid aktie handlas under lag omsittning.
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Forfattarna tror inte pa en effektiv kapitalmarkand3, utan att marknaden under perioder
felvirderar enstaka bolag. Smabolagens virdering bygger pa en mer fundamental grund én de
storre bolagen vilket gor virderingen svarare att utfora och mer osiker. Forfattarna anser
vidare att foretagen pa de mindre borslistorna littare kan fa ett felaktigt virde p.g.a.
spekulationer och trender. Day-traders’ (DT) och Swing-traders’ (ST) utnyttjar dessa
situationer och fo6ljden blir att aktiekursen pressas nerat eller uppat utan substans.
Smabolagens virde dr overlag mycket volatila vilket gor att DS och ST aktivt placerar i dessa
mindre bolag for att tjana pa de kraftiga fluktuationerna. Det dr litt att paverka aktien och
foretagsvirdet i smabolag da deras aktieomsittning pa borsen dr mycket lag (Lagerholm,
2006). Det krivs inte ett stort kapital for att en eller flera investerare skall paverka kursen i
den riktningen de Onskar. Darfor dr en vil genomford analys av ett smabolag extra intressant.
Det gar att hitta kraftigt underviarderade/6vervirderare bolag, vilka med tiden kommer att fa
sitt verkliga virde.

Att se in i framtiden och uppskatta ett smabolags utveckling dr svart. Tillvixtpotentialen &r
svaranalyserad p.g.a. att ingen eller dalig kunskap finns att tillga om bransch eller produkt.
Att veta vilka mojligheter som finns och hur stor efterfraigan marknaden kan tdnkas ha dr
nédstan omgjligt. En unik produkt kan idag vara mycket eftertraktad, men om tva ar kan den
vara gammalmodig och ersatt av ny teknik.

1.2.1 Definition av sméabolag

Smabolag noteras i forsta hand pa borslistorna NGM Equity samt Aktietorget, darfor att
kraven for notering pa dessa listor &dr forhallandevis laga. Forfattarna anser att bolag som
understiger ett virde av 750 miljoner kronor kan klassificeras som smabolag. Definitionen for
vad ett smabolag dr kan ses som personligt. Investerare kan ha olika syn pa nir ett foretag &r
litet eller stort. Forfattarna ville fran borjan att uppsatsen skulle fokusera pa bolag med ett
borsvirde under 1 miljard, valet blev strax dér under.

Inom forfattarnas definition av smabolag finns 150st bolag pa Stockholmsborsen och
ytterligare 110st bolag pa NGM, NGM OTC, Aktietorget. (Dagens industri, 23/11 2000).

3 Effektiv kapitalmarknad innebir att priset pa en aktie i varje stund &r vérderad ritt (Lagerholm, 2006).
4 Daytraders édger inte virdepappret over natten utan koper och séljer samma borsdag.

> Swingtraders dger virdepappret i dagar eller veckor inte mer.
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1.3 Problemformulering

Belysa de problem som finns eller som kan uppstd vid viirdering av smabolag, da viilkdinda
virderingsmetoder inom finansbranschen anvdnds. Vidare skall diskussioner foras angdende
vilket virderingsforfarande som ldmpar sig bist (och varfor) till respektive bolag som

vdrderas i uppsatsen.

1.4 Syfte

Forfattarna vill ge ldsaren en okad forstaelse for vilka skillnader det finns mellan att virdera
sma och stora bolag. For att tydligt illustrera skillnaderna for ldsaren vérderas tva smabolag
samt ett stort bolag. Det stora bolaget virderas i syfte for att kunna tydliggora skillnaderna
mellan virdering av stora och sma bolag.

Syftet med att virdera tva smabolag ar att forfattarna vill virdera ett smabolag med negativt
rorelseresultat och vice versa for att se om foretagsviardering av smabolag skiljer sig at
beroende pa deras ekonomiska stillning.

1.5 Teoretisk och praktisk analys

Rapporten kommer att besta av en teoretisk del dir forfattarna beskriver den metod de
kommer att anvinda for att besvara syfte och fragestillning. Efter att metoden dr uppbyggd
kommer den teoretiska analysen att implementeras vid virdering av verkliga bolag for att
skapa en praktisk analys och ur den evaluera fram en slutsats.
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1.7 Disposition

Metod och teori — Kapitel 2-3

Har far lasaren en 6kad kunskap om hur forfattarna kommer att genomféra uppsatsen och hur
de kommer att kombinera metod med befintlig teori.

Virderingar — Kapitel 4

Virdedrivarna till vérderingsmodellerna specificeras och implementeras direfter i
virderingsmodellerna. Direfter vérderas tre utvalda bolag utifran den metod och teori som
forfattarna foresprakat om tidigare. Denna del dr omfattande och har storst fokus pa virdering
av bolag. Ett stort bolag och tva smabolag kommer att virderas for att ligga till grund for
nésta del.

Analys och sammanfattning — Kapitel 5-6

Efter att viarderingen av de tre bolagen dr klar analyseras resultatet fran studien for att finna de
problem som uppstod nér virderingarna genomfordes. I analysen diskuteras frimst problem,
informationstillgénglighet, vilken méingd antaganden varje modell inneholl och vilken
virderingsmodell som passar respektive foretag bédst och varfor. I sista kapitlet (slutsats)
sammanfattar forfattarna analysen och de problem som uppstod. Vidare ger forfattarna forslag
pa vilket virderingsforfarande som ir att foredra beroende pa vilken typ av bolag som skall
virderas.

10
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2. Metod

2.1 Forskningsansats

Forfattarna kommer att anvdnda befintliga teorier och tillvigagangssdtt inom &dmnet
foretagsvirdering. Det #r utifran dessa befintliga och kénda teorier forfattarna kommer att
formulera en hypotes om hur en virdering av ett smabolag kan genomféras.
Forskningsansatsen bor kategoriseras som induktiv eftersom det inte finns nagon exakt teori
hur smabolag skall virderas. (Tebelius & Patel, 1987)

2.2 Metodansats

Det 6vergripande malet med uppsatsen ér att ge ldsaren en 6kad kunskap om det valda dmnet.
Forfarandet forfattarna kommer att halla hos till for att uppna syfte och besvara
problemformulering med &r genom en utvald metod. En metod kan genomforas utifran tva
olika angreppssitt, beroende pa vilken information och fragestillning man har, vilka dr
kvalitativ och kvantitativ metodansats. Valet av metodansats speglar vilken information som
anvinds, mjuk- eller harddata samt hur vida siffror och statistik anvinds i uppsatsen. (Patel &
Davidsson, 1994)

Metodansatsen kan kategoriseras som kvalitativ darfor att kvalitativa metoder har i forsta
hand ett forklarande syfte, vilket &r i enighet med uppsatsen. Forfattarna vill ge ldasaren en
okad forstaelse kring de problem som uppstar vid virdering av smabolag. Metoden innebr att
killan styr informationsflodet som skall tolkas och formedlas. Uppsatsen har inletts med en
extensiv litteraturgenomgang och insamling av arsredovisningar. Dérefter har intervjuer med
experter inom finansbranschen genomforts.

2.3 Insamling av primérdata

For att oka kunskapen kring det valda @mne blev det naturligt for forfattarna att kontakta
experter inom finansbranschen som aktivt arbetar med virdering av bolag. Forfattarna har haft
tva kontaktpersoner, pa tva olika investmentbanker, som fungerat som sprakror. Forfattarna
inledde med telefonintervju och har efter det haft 16pande kontakt (via e-post och telefon). De
fragor och funderingar forfattarna haft har bearbetats av en mindre grupp experter pa varje
investment bank. Deras svar har sedan formedlats till forfattarna genom en person som agerat
sprakror.

Sprakroren kénner forfattarna sen tidigare och det var dérfor latt att uppritta en vél fungerade
kontakt med tva hogt ansedda investmentbanker.

11
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Forfattarna har dven varit aktiva pa olika aktieforum och diskuterat virdering av smabolag for
att bredda kunskapen och fa tips. Bada forfattarna dr sedan tidigare frekvent aktiva pa flera
aktieforum. Forfattarna har inte grundat nagra beslut pa informationen fran aktieforum utan
istdllet anvint informationen som riktlinjer vart svar pa fragorna kan finnas. Forfattarna vinde
sig till aktieforum for att spara tid, samtidigt som kompetensen inte skall underskattas i
aktieforum da flera av skribenterna sitter dagligen dér (day-traders och swing-traders).

Forfattarna anser att day-traders och swing-traders tillsammans med experter (analytiker som
jobbar dagligen med virdering av bolag) dr den malgruppen som sitter ndrmast den
informationskilla de soker och didrmed kan parterna ge riktlinjer och bidra med virdefull
information. (Lundahl & Skérvad, 1999).

2.4 Insamling av sekundirdata

Efter att forfattarna faststillt vilken problemformulering de ville fa svar pa var nista steg att
soka efter litteratur. Forfattarna borjade med att ldna bocker pa Handelshogskolans
ekonomiska bibliotek. Forfattarna hittade inte sa mycket litteratur som riktar sig till virdering
av smabolag. Forfattarna insag att de fick anvinda sig av befintlig litteratur som ber6r Zmnet
“foretagsvirdering” och utifran den dra egna slutsatser for att besvara problemformuleringen.
Utover tillginglig litteratur pa bibliotek har forfattarna anvint sig av Internet, dér sokorden
varit “virdering av smabolag”, “company valuation” och “foretagsvirdering”. Sokmotorn
forfattarna anvint dr Google (www.google.se). (Lundahl & Skirvad, 1999).

2.5 Kaillkritik

Primdrdata; Forfattarna vill att uppsatsen skall vara sa objektiv som mojligt och dr darfor
medvetna om att intervjuerna som genomforts maste ses utifran en kritisk synvinkel. Det dr
viktigt att ifragasitta deras asikter darfor att deras uttalanden kan bygga pa egenintressen.
Vidare arbetar inte alla experter, DT och SW efter samma mallar och dérfor dr deras asikter
subjektiva. Forfattarna vill inte grunda analysen utifran enbart intervjuer utan den information
intervjuerna delger kommer enbart att fungera som tips och riktlinjer.

Sekunddrdata; Forfattarna utgar fran att litteraturen de anvinder sig av tillhandahaller en

tillforlitlig information. Information forfattarna erhaller fran Internet kommer de att limna
URL och datum till sa att ldsaren sjdlv kan finna informationen.

12
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2.6 Intervjuer

Flera finansiella institutioner har smabolag i sina uppbyggda fondportféljer. Forfattarna
kommer att genomftra ett flertal intervjuer (muntligt och skriftligt) med personer som
dagligen arbetar med foretagsvirdering och placering. Intervjuerna skall ge forfattarna en
okad kunskap och insyn hur professionella analytiker analyserar smabolag, vilken information
och vilka modeller de anvinder sig av. Genomforandet dr tidigare beskrivet med tva sprakror
som forfattarna fort kontakt med, bada med rotter fran Handelshogskolan i Goteborg. Bada
vill vara anonyma. Fragorna forfattarna stéllde gar att ldsa i bilaga 11.

Sprakror;

Carnegie Bank, analytiker

Kaupthing Bank, analytiker

2.7 Urval av foretag

Forfattarna har valt ut tre bolag, Volvo fran borslistan Large Cap (www.omx.se) och Micro
Systemation och C2SAT fran borslistan NGM Equity. Av de tva bolagen frain NGM-Equity
visar ett av bolagen positivt rorelseresultat for ar 2005 medan det andra visar ett negativt.
Forfattarna anser att det dr viktigt att askadliggora vilka svarigheter som uppkommer vid
virdering av foretag med negativt kassaflode.

2.8 Genomforande

Nir information &dr insamlad beskrivs teorin som skall anvindas i analysen och via analysen
skall problemformulering och syfte besvaras. For att finna svaren forfattarna soker kommer de
att virdera tre foretag utifran olika virderingsmodeller. Foretagsvirderingarna av de utvalda
bolagen kommer att besta av utvalda virderingsmodeller som beskrivs ingdende i nista
kapital (teoridelen). Dessa modeller kommer att anvidndas och sedan ifragasittas ur ett
perspektiv som syftar till att forsta deras brister da smabolag virderas. Varje virderingsmodell
kommer att genomféras utifran flera olika, mojliga, scenarier som foretaget kan tinkas na i
framtiden. Dessa scenarier skapas for att ge investeraren en bredare uppfattning kring vilket
foretagsvirde varje enskilt scenario resulterar i. Investeraren kan da folja foretagets
utveckling och fatta beslut beroende pa vilket scenario utvecklingen kan forknippas med.
Detta dr en viktig del i virderingen da forfattarna anser att smabolag har fler mojliga scenarier
att bemoéta, med en storre variation i utfallet, dn storre stabila bolag. Virderingsmodellerna
kommer att paverkas av samma virdedrivare for respektive foretag. Information om
virdedrivarna ges dven det i teorikapitlet.
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En vil genomford virdering av ett foretag brukar omfatta 40-60 sidor enligt Carnegie6.
Virderingarna i uppsatsen kommer vara korta och koncisa for att fokusera pa de problem och
skillnader som kan uppsta for respektive foretag. Viktigaste dr att ldsaren forstar vilka
problem som finns. Forfattarna kommer enbart att ha en kort presentation om varje foretag
och all information som ligger till grund for varje enskild vérdedrivare kommer inte att
beskrivas ingdende. Det finns inte utrymme i uppsatsen att beskriva varje bolag grundligt.

Forfattarna kommer att virdera och analysera foretag som &r verksamma inom samma
industrisektor, samtliga foretag skall erbjuda marknaden en teknisk produkt. Detta gors déarfor
att bolag som &r verksamma inom ex. bioteknik, fastigheter och investment virderas utifran
andra grunder. (Lagerholm, 2006)

3. Teori

Tre vdrderingsmodeller som anvinds inom finansbranschen presenteras kort, hur de dr
uppbyggda och vilka fordelar/nackdelar som finns med varje modell. Virderingsmodellerna
som presenteras kommer att anvdndas senare i uppsatsen for att vardera de utvalda bolagen

och tydliggora vilka problem som uppstdr nér smdbolag skall implementeras i varje modell.

3.1 Virderingsmodeller
3.1.1 Diskonterad kassaflodesmodell (DCE’-modell)

En virdering som bygger pa att samtliga framtida fria kassafloden riknas om till nuvirde for
att erhalla ett motiverat virde pa ett bolag. Det fria kassaflodet dr aterstoden av kassaflodet
fran ett bolags verksamhet efter investeringar och finansiella kostnader. En diskonterad
kassaflodesmodell &r tidskrdvande och kriaver mycket information for att géra den trovirdig.
Modellen byggs upp utav olika virdedrivare, exempel tillvixt och vinstmarginal. Med hjilp
av de virdedrivande faktorerna skapas ett “pro-forma statement” som visar foretagets
framtida forvintade kassafloden i evighet. Kassaflodesvérdering fungerar bést for bolag vars
framtida utveckling i rimlig utstrickning #r prognostiserbar. I praktiken innebdr det att
modellen forst och frimst dr anvidndbar for bolag didr omsittnings- och vinstutveckling &r
nagorlunda stabil, alltsa storre bolag. Darfor dr det extra intressant att implementera denna
virdering pa smabolag for att se vilka problem som uppstar och om det verkligen stimmer att
kassaflodesvirdering enbart gar att anvinda for storre bolag. Avviker utvecklingen i ett bolag
fran den forvintade medfor det genast att modellen maste revideras. Modellen dr kénslig och
sma forandringar i virdedrivarna har stor paverkan pa det slutliga virdet.

6  Carnegie analytiker, muntlig intervju 04/12 2006

7 DCF - Discounted cash flow model = diskonterad kassaflodesanalys
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Diskonteringsrintan &r avkastningskravet bolaget, investeraren och langivare har (bilaga 1).
En till viktig faktor vid kassaflodesvirdering dr den diskonteringsridntan som anvénds
(WACC). Diskonteringsréintan anvidnds for att diskontera kassaflodet, for att fa ett slutligt
terminalvirde som sedan divideras med antalet utstdllda aktier (Hamberg, 2005)

Efter det jimfors slutvirdet med den reala aktiekursen for att se om foretaget dr Gver- eller
undervirderat. En diskonterad kassaflodes analys storsta nackdel &r att den stricker sig dver
ett oédndligt tidsperspektiv vilket gor prognosen oséker. Vidare dr modellen tidskrdvande och
komplicerad att genomfora vilket okar risken for felberdkningar. For en utomstaende kan det
vara svart att forsta hur modellen ar uppbyggd och kring vilka antaganden. (Nilsson, Isaksson
& Martikainen 2006).

Value of firm: FCFF= Free cash flow to firm®
WACC= Weighted average cost of capital’

=

S FCFF
T
SE1 4+ WACT )

Figur 2 WACC-modellen

3.1.2 Relativ virdering

Denna virderingsmetod virderar ett foretags tillgangar och prestation for att sedan jamfora
dem med liknande foretag. Tillgangar och prestation uttrycks littast i form av en méngd olika
nyckeltal (multiplikatorer), som ligger till grund f6r genomforandet av en relativ vérdering.
Relativ vdrdering kan utforas utifran tva sitt. Forsta dr att anvédnda sig av multiplikatorer,
exempel tillvixt, PE-tal och forsidljning. Denna typ av relativ virdering bygger pa att man
studerar de virdedrivande faktorerna som har storst betydelse for foretaget, liknande
forfarande som vid DCF-virdering. Det andra tillvigagangssittet vid relativ virdering dr att
jamfora foretaget som virderas med andra liknande/identiska foretag. Denna virdering dr svar
darfor att det aldrig gar att hitta exakt identiska foretag, som har samma risk, tillvixt och
kassafléden. (Damodaran, A. 2005)

Relativ vérdering dr den metod som anvinds mest frekvent inom finansbranschen. Det finns
framfor allt tva anledningar till varfor relativ virdering dr att foredra. Forsta &r att en relativ
virdering grundas pa mindre antaganden och kan konstrueras pa kortare tid dn en diskonterad
kassaflodesanalys. Den andra aspekten &r att det dr ldttare att forsta hur en relativ viardering ar
uppbyggd och ddrmed littare att presentera for kunder och investerare. Den storsta risken med
relativ virdering &r att de foretag man anser dr jamforbara kan vara over- eller undervérderade
av marknaden vilket resulterar i att foretaget som analyseras blir 6ver- eller undervirderat.

8 FCFF = fritt kassaflode

Y WACC = Agarna och ldngivarnas avkastningskrav viktade mot varandra
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Exempel, anta att foretaget X far ett lagt vérde efter en relativ virdering med liknande foretag,
men att de foretagen X jamforts mot dr Gverviarderade. Det innebir att foretaget X ocksa
kanske dr overvirderat fast bara lite mindre &n de andra. (Lagerholm, 2006)

En investering i foretaget X hade med andra ord inte blivit en bra investering dd@ marknaden
korrigeras. Den mest anvinda multiplikatorn vid relativ vérdering &r det vilkinda P/E-talet
(Market price per share/earnings) vilket forfattarna kommer att fokusera pa. Via P/E-talet kan
ett foretagsvirde berdknas. P/E-talet 4r den mest anvinda multiplikatorn vid relativ vérdering,
detta eftersom P/E-talet bygger pa nuvarande aktiepris delat pa vinst per aktie. Bolagets vinst
anses som det viktigaste mattet och darfor ar P/E vérdering relevant vid foretagsvirdering
(Lagerholm, 2006). Viktigt dr att justera P/E-tal for extraordindra intidkter eller kostnader,
eftersom dessa inte speglar ett foretags langsiktiga intjaningsformaga. Vidare bor dven
justering goras om foretagets likvida medel &r storre dn vad rorelsen &r i behov av, da bor
kassan reduceras fore utrdkningen. Viktigt att veta dr att P/E-tal som &r berdknade utifran
prognostiserad vinst, dr forknippad med osdkerhet. Med en osiker prognostiserad vinst, desto
mindre attraktivt blir ett lagt P/E-tal. Historiskt dr P/E-talet pa Large Cap mellan 12-15
(www.finansportalen.se). Smabolagen har generellt hogre P/E-tal darfor att de forvéntas ha en
hogre tillvixt.

3.1.3 Optionsvirdering

Optionsvirdering bygger pa samma resonemang som vid virdering av optioner.
Optionsvirdering bygger pa att det finns ett antal mojliga scenarier ett foretag kan vénta sig
som, beroende pa utfall, resulterar i exempel olika procentuellt stora marknadsandelar. Varje
enskilt utfall (scenario) har en enskild sannolikhet for att den skall intrdffa. Efter att ha
faststillt de olika mojliga utfallen, viger man dess sannolikheter mot varandra for att faststélla
ett slutligt foretagsvdrde. Vid optionsvirdering anvinder man kassaflodesvirdering, och
diskonterar samtliga framtida forviantande kassafloden. Ofta sétter man upp olika delmal som
foretag skall uppfylla for att sannolikheten for en positiv utveckling skall ske. Uppfyller inte
foretaget malen justeras sannolikheten ner. (Kulatilaka, A. 1999)

Nackdelen med optionsvérdering &r att foretagsvirdering med olika scenarier férknippas med
hog osikerhet. Ofta dr man hénvisad till bolagets egna prognoser och det finns inga garantier
for att dessa &r rimliga.

(Lagerholm, 2006).

Figur 3 Optionsvirderingsmodell

—AMIEZ"rFoO=Z=Z= W
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3.2 Viardedrivare

Beskriva de virdedrivande faktorer som dr viktiga vid virdering av bolag, i synnerhet for
smabolag utefter vald metod. Det dr dessa viirdedrivare dr grundpelarna for varje genomford
foretagsvirdering i kommande kapitel (kapitel fem). Viirdedrivare som beskrivs dr indelande i
tre kategorier, finansiella, externa och foretagsinterna virdedrivare. Virdedrivarna har valts

ut efter litteratur och intervjuer med forfattarnas sprakror pd investmentbankerna.

3.2.1 Finansiella viardedrivare

De finansiella viardedrivarna kommer att skapas genom att studera tidigare ars finansiella
utveckling. Hér analyseras foretagens nyckeltal dér forfattarna kommer att diskutera vilka
nyckeltal som &r viktiga att ta hdnsyn till vid viardering av smabolag.

3.2.2 Finansiella virdedrivare - nyckeltal

Jamforelsetal dr sdrskilt viktiga for bedomning av bolags ekonomiska stillning och mojliga
utveckling. Nyckeltalen paverkar bade kassaflodesvirdering (DCF) och den relativa
virderingen. Genom att studera nyckeltal kan analytikern skapa ett mgjligt framtida scenario
som foretaget kan tdnkas sta infor. Problemet med att anvinda vissa nyckeltal vid virdering
av smabolag ir de inte speglar foretagets reala, finansiella, prestation pa ett korrekt sitt. Detta
problem blir uppenbart nidr nyckeltalen implementeras i den diskonterade
kassaflodesmodellen, som bygger pa evigheten. Exempel; Ett smabolag kan under de senaste
aren ha haft en tillvixtokning i snitt pa 6ver 50% per ar. Att anvidnda sig av det talet i
evigheten gar inte, da hade alla i hela virlden valt att producera deras produkt om det gick att
hélla en konstant tillvixt pa 50%. (Lagerholm, 2006)

Det finns en mingd olika nyckeltal som en investerare kan vilja att studera. I stora drag kan
nyckeltalen delas in i tre delar (Nilsson, Isaksson & Martikainen 2006).

Tillvaxt Lénsamhet Finansiell balans
Omséttning Réntabilitet pa eget kapital (Re) Kassalikviditet
Antal anstallda Réntabilitet pa totala tillgangar (Rt) Balanslikviditet
Omsiéttning per anstilld  [Genomsnittlig skuldranta Soliditet
Res efter fin poster Vinstmarginal (VM) Soliditetsyss
Nettoresultat Kapital omsattningshastighet (KOH) Skuldséttningsgrad
Tillgangar Utdelning
Eget kapital (Ek) Eget kapital (Ek)

(For att se hur varje nyckeltal riknas ut se, (bilaga nr 2)

Forfattarna har sammanstillt nyckeltalen pa de tre valda foretagen, se bilaga nr 3-5.
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Vid virdering av storre bolag tittar man mycket pa tillvéiixten och vilken historisk utveckling
den har haft for att berékna trolig framtida utveckling som foretaget kan vintas ha (Carnegie).
Vidare dr vinstmarginalen viktigt vilken har stark korrelation till tillvixten, da flera av de
storre bolagen kan utvinna synergieffekter och stordriftfordelar vid 6kad omsittning vilket
paverkar vinstmarginalen positivt. Det valda bolaget fran Large Cap har god och jamn
finansiell balans vilket nyckeltalen visar. Nyckeltalens virde har inte nagon stor spridning och
befinner sig inom ett mindre intervall &n smabolagens nyckeltal. Vid virdering av storre bolag
behover man inte ta hénsyn till konkursrisk eller kraftigt forindrad ekonomisk situation.
Foretag som har stora kassor, tex. Volvo och Ericsson, kan finansiera utveckling/uppkop och
finnas till hands vid eventuella konjunkturnedgangar i marknaden. Skulle foretagen behova ta
nya lan skulle de beviljas av banken dérfor att bade Volvo och Ericsson har stabila inkomster
och mycket tillgangar som banken kan stilla i siékerhet. Foretagens virde paverkas mycket av
befintliga resurser och tillgangar, jamfort med smabolag som nistan helt saknar tillgangar.
(Hamberg, 2005)

Studeras de tva smabolagen ser forfattarna att nyckeltalen skiljer sig markant mot de storre
bolagen. Foretagens omsittning &r lag och har dalig utveckling samt att vinstmarginalerna dr
negativa i princip alla ar, undantaget Micro Systemation ar 2005. I princip alla nyckeltal ger
en negativ bild av varje enskilt smabolag. Exempel; Micro Systemation har (Spridning i %)
mellan aren 2001-2005 genomsnitt Re -100,7 % (-211,57 - +17,51), VM -42 % (-114,78 —
8,86), -8 % (+138,6 - -109,73) i omsittningsokning och 122 % (77 — 208) i kassalikviditet.
(bilaga 4)

Att anvinda smabolagens medeltal sett till nyckeltalen i virderingsmodellerna hade skapat ett
missvisande foretagsvirde dirfor att deras framtida utveckling férmodligen inte ser likadan ut
som den gjort historiskt. Omsittningsokningen dr viktig for bade stora och sma bolag. Detta
nyckeltal &r drivkraften for alla foretag. Det stora problemet hir dr att smabolagen i vissa fall
inte sdljer nagon produkt (ingen/lag omsittning). Om de siljer sin produkt &r tillviaxten viktigt
att méta for att se om efterfragan pa marknaden okar eller inte. Vidare &r det ett problem att
smabolag ofta har en knapp omsittning och nidr de vil lyckas silja en produkt okar
omsittningen drastiskt vilket kan ses som en engangsforeteelse istéllet for en aterkommande
och stabil tillviaxt. Det dr omojligt att bibehalla den omsittningsokningen som smabolag har
vid kommersialisering och genombrott pa marknaden under en lingre tidsperiod. (Kaupthing)

Exempel, anta att ett foretag omsditter 2 miljoner kronor. Under dret far de sina forsta orders
av ett viirde pa 20 miljoner kronor. Deras omsdttningsokning dr dda 1000 %, skall denna hoga
omsdittningsokning anses som bestdende skall foretaget omsditta 242 miljoner kronor daret ddr

pa och 2662 miljoner kronor dret efter det. Vilket inte dr rimligt.
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Ett viktigt nyckeltal vid vidrdering av smabolag dr kassalikviditeten. Den definieras som
omsittningstillgdngar minus lager, d.v.s. likvida medel plus kortfristiga fordringar, i
forhallande till kortfristiga skulder. En vanlig tumregel &r att kassalikviditeten bor vara kring
ett. Visar foretaget aterkommande negativt resultat bor den sa kallade ”brannpunkten” riknas
ut. Det &r ett matt som beskriver hur lang tid den befintliga kassan ricker, innan det dr dags
for nyemission eller annan typ av nyfinansiering. For att beridkna brinnpunkten dividerar man
foretagets kassa med det negativa kassaflodet den 16pande verksamhetens senaste kvartal. Da
erhiller man ett mitt pA hur méinga kvartal kassan forvintas ricka. Ar den lig kan det
innebira att foretaget har eller riskerar att fa likviditetsproblem. En for svag kassalikviditet
innebidr att foretaget blir illikvid'® och #r i behov av nytt kapital for att fortsitta sin
verksamhet. En god kassalikviditet behovs 1 ldngden for att kontinuerligt betala ex
leverantorsskulder, 16ner och fortsatt produktutveckling. Oavsett hur unik produkten som ett
smabolag erbjuder marknaden dr sa maste bolaget ha en stabil kassalikviditet, annars maste
mer riskkapital investeras. Gors inte det &r risken for konkurs stor. Nér en investerare studerar
ett bolag bor man dérfor starkt ifragasitta om foretaget man analyserar har likvida medel som
racker till for att halla verksamheten i drift. Sérskilt dd@ smabolag med negativt resultat
virderas. Det dr alltsa foretagets kortsiktiga betalningsformaga som maste analyseras for att
sikerhetsstilla om foretag har potential att fortsétta vixa och utvecklas i framtiden. En
nyemission spdder ut antalet aktier vilket kapitalmarknaden justerar i form av en ldgre
aktiekurs. (Lagerholm, 2006)

3.2.3 Nyckeltal - slutsats

Sammanstillningen av de olika nyckeltalen illustrerar tydligt att dessa inte inger ett positivt
intryck av deras framtida utveckling sett pa nyckeltalen ur ett historiskt perspektiv. Att
virdera C2SAT utifran deras nyckeltal skulle innebira att foretagen gick i konkurs under det
ndrmaste aret (negativt rorelseresultat). Trots att C2SAT har mycket negativa nyckeltal
virderar marknaden bolagen till hundratals miljoner (borsviarde 22/11 2006, 265 miljoner
kronor). Varfor undrar de flesta och finns det ndgon substans i virderingen? For att ta reda pa
om foretagets borsviarde dr nagorlunda korrekt maste man bredda sin kunskap och inte

fokusera lika mycket pa foretagens nyckeltal.

Det viktigaste nyckeltalet &dr kassalikviditeten, for det &r kassalikviditeten som avgor hur linge
till foretaget kan fortskrida utan att nytt kapital maste investeras (Lagerholm, 2006). De stora
foretagens historiska utveckling speglar Overlag deras framtida utveckling pa ett ganska
korrekt satt.

10 Ur stand for att kunna betala sina skulder
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Smabolagens historiska utveckling bor tas med forsiktighet, viktigare dr det att fokusera pa
om foretaget ndrmar sig ett kommersiellt genombrott och att utvecklingen av produkten gar
framat enligt planerna, istéillet for att fokusera pa deras rorelseresultat. Forfattarna vill papeka
att smabolags nyckeltal inte har samma paverkan som nyckeltal for stora bolag. Det dr
naturligt att smabolag med hoga omkostnader och laga inkomster inte kan uppvisa
tillfredstillande nyckeltal. (Carnegie)

3.3 Externa och foretagsinterna virdedrivare

For att de finansiella viardedrivarna skall bli mer korrekta och trovirdiga kommer forfattarna
att lata dem paverkas av interna/externa faktorer och berikningar. Det finns ett antal sddana
faktorer som har en direkt paverkan pa de virdedrivarna och dir med &dven
virderingsmodellen. Dessa faktorer gar inte att hitta i arsredovisningen utan kridver
informationsokning fran andra stillen. Forfattarna kommer att vélja ut de externa och interna
faktorerna utifran litteratur och intervjuer.

3.3.1 Val av externa och foretagsinterna virdedrivare — utifran litteratur
3.3.1.1 Schablonskatt

Vid beridkning av ett bolags virde dr det viktigt att ta hiansyn till eventuell schablonskatt da,
ofta smabolag, samtliga bolag inte alltid betalar full skatt. I uppsatsen berérs Micro
Systemation och C2SAT som bada har tidigare ars negativa resultat att kvitta mot nutida eller
framtida vinster. (Lagerholm, 2006)

3.3.1.2 Branschvirde och potentiell marknad

Anser man att ledningen har vad som krévs bor nista steg vara att forsoka analysera foretagets
potentiella tillvixt och vad marknaden for deras produkt kan tidnkas vara vird. Denna faktor
har stor betydelse for virderingen av foretaget. For smabolag med en unik produkt kan detta
vara ett svart moment. Det dr alltid svart att forutspa hur eftertraktad en produkt kan bli. For
storre bolag, exempel Volvo, vet vi den procentuella branschutvecklingen/ar och antal procent
av marknaden Volvo har.

Det dr darfor ldattare att berdkna Volvos framtida kassafloden, om ex Volvo Okar sin
marknadsandel med tre procent sa vet analytikern ungefar hur mycket de tre procenten dr
virda. (Lagerholm, 2006)
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Smabolag som har en unik och innovativ produkt som riktar sig till en ny marknad skapar
problem vid uppskattning av hur mycket den marknaden dr vird. Exempel Micro Systemation
som &r varldsledande inom deras teknik och marknad. De har salt ett flertal produkter under
de senaste tva aren, men kan marknaden vara méttad snart?

For att kringga problemet och forsoka uppskatta foretagets marknads- och branschutveckling
kan en jimforelse med liknande branscher vara aktuell. Ny teknik gor ofta att befintliga
produkter pa marknaden far 6kad konkurrens. Diarmed minskar en marknad for att Gverga till
en annan, den nya marknaden. Exempel dr C2SAT, deras produkt &r unik (6verldgsen) och
kan ersdtta dagens produkter for samma anvindningsomrade fast till ett battre pris och
prestanda. Produkten Oppnar ddrmed upp en ny marknad samtidigt som produkten stjil
marknadsandelar fran en annan. (Nilsson, Isaksson & Martikainen 2006)

Exempel; Overgdngen mellan kassettbandspelare och CD-spelare. CD-spelaren skapade en
helt ny marknad men fyllde samma behov som kassettbandspelaren gjorde, ndmligen
formagan att spela in och spela upp musik. CD-spelaren kunde dock erbjuda bdttre
ljudkvalité och en mdngd funktioner som inte tidigare var mojliga. Anta att marknaden for
kassettbandspelare var vird 50 miljarder kronor per dr. Nir den nya produkten, CD-
spelaren, slog igenom och blev standard fanns ddrmed en ny marknad som var vird 50
miljarder kronor per ar att forse med CD-spelare. Anta att ett foretag som sdiljer CD-spelare
har en marknadsandel pa 10 % av den totala nya marknaden. Foretaget bor da ha en

forsdljning kring 5 miljarder per dr.

Overgang mellan gammal och ny teknik sker stindigt, ytterligare ett exempel ir dvergingen
fran stora tv-apparater och LCD-skdrmar. Vem koper en stor tung TV nédr LCD eller Plasma
finns? Ny teknik kommer alltid att ersidtta gammal, och alla tekniska produkter kommer att
uppleva produktlivscykeln (bilaga 6). Det svara r att forsta i ett tidigt skede om en produkt
kommer att bli en succé eller inte, och dirmed foretagets utveckling. Alla bolag ldmnar inte
stadiet “’produktutvecklingen” vilket innebdr konkurs. Vidare ir flera smabolags produkter
for avancerade for att vanligt” folk skall kunna forsta fordelarna med dem vilket forsvarar
berdkningen av det potentiella branschvérdet. (Damodaran, 2005)

Ar produkten totalt nyskapande gér det inte att gora en virdering som ovan av marknaden.
Istdllet far man gora antaganden och forsoka ponera vilka kunder produkten riktar sig till.
Sedan antas hur manga potentiella kunder det finns, for att pa sa sitt berikna marknadens
virde. (Damodaran, 2005)
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3.3.1.3 Intrddesbarridrer och marknadsbearbetning

Nir foretag skall expandera eller kommersialisera sin produkt finns ofta ett antal
intridesbarridrer. Exempel pa intridesbarridrer kan vara att bolaget behéver myndigheters
godkénnande for att sélja produkten eller patent for att skydda sin produkt innan den lanseras.
Dessa procedurer ir ofta tidskridvande, en investerare bor uppskatta inom vilken tidsram olika
intrddesbarridrer kan dvertriffas och vad som hinder om intridesbarridrerna inte godkénns.

Nista fraga att fa besvarad é&r, hur langt har foretaget kommit med sin marknadsbearbetning?
Ar det troligt att det finns intressenter piA marknaden som kommer att kopa produkten inom
den nirmaste tiden? Dessa fragor dr viktiga att fa besvarade, for ju linge tid det tar innan
forsdljningen startar desto mer kapital behover foretaget. Drar det ut pa tiden innan
forsdljningen startar (genererar intidkter) dr nyemission eller annan typ av nyfinansiering
formodligen nodvindig for att foretaget skall fortsitta sin verksamhet. Tar det lang tid finns
det dven en Okad risk att konkurrenter uppkommer eller befintliga utvecklas bittre och tar
stora marknadsandelar. (Lagerholm, 2006)

3.3.2 Val av externa och foretagsinterna virdedrivare — utifran intervjuer
3.3.2.1 Ledning och nyckelpersoner

For mindre bolag har ledningen en tendens att komma i fokus. Utan en kompetent ledning
som har aktiedgarnas fortroende har ett smabolag svart att utvecklas positivt. En kompetent
ledning med stort fortroende krévs for att fa nyemissioner godkidnda. Ledningens beslut dr
avgorande for huruvida foretaget lyckas eller inte. Till skillnad fran stora bolag har
smabolagen inte flera chanser pa sig, aktiedgarna trottnar till slut och skjuter dérefter inte in
mer kapital.

Storre bolag kan vilja fel strategi vilket blir en kostsam ldrdom men inte avgorande for
foretagets fortsatta verksamhet. (Carnegie)

Ledningen i mindre bolag har knappa finansiella resurser, det dr déarfor viktigt att anvinda
kapitalet till rdtt andamal. Foretag med en ledning som lovar mycket och haller lite kan ltt
uppfattas som oseriost och da sjunker fortroendet bland aktiedgarna. Ett tydligt exempel pa
detta dr vart valda foretag C2SAT som den 8 dec 2006 bytte styrelse (Pressmeddelande fran
NGM-news, 8/12 2006 kl: 11.45), darfor att den tidigare styrelsen tappat fortroendet av
aktiedgarna. Resultat efter styrelsebytet blev en kraftig kursstegring pa +50 % pa tva
borsdagar. (Carnegie)
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Hur skall en sadan virdedrivande faktor inkluderas i en virderingsmodell? Det dr svart att
inkludera allt men ledningen i smabolag dr virdefull att studera. Det &r viktigt att stilla sig
frdgan om man sjilv tror att kompetensen for att lyckas finns dir? Ar svaret nej, bor man inte
investera i foretaget.

Nyckelpersoner dr de anstillda inom foretaget som besitter storst erfarenhet och kunskap.
Virt att studera dr nyckelpersonernas uttalanden om framtiden och agerande i foretaget. Bland
nyckelpersonerna riknas framfor allt VD:n vars ord véger tungt. Det dr fran VD: n som
investerare kan fa information vart foretaget dr pa vag och hur de ser pa framtiden. VD: ns ord
ar viktiga bade for smabolag och storre bolag, uttalanden ger riktlinjer vad som kan forvintas
av foretaget. Foretagens uttalanden fungerar som mal, nér de dvertriffas justeras prognoserna
upp (Okat foretagsvirde) och vice versa (Kaupthing). Darfor kan man séga att uttalanden fran
bolaget har en direkt paverkan pa de virdedrivande faktorerna. Exempel om en hogt uppsatt
person i ett foretag sdger “tillvixten forvintas bli 15 % for nédsta ar men okad konkurrens
leder till att var vinstmarginal sjunker”. Denna information kan Iitt implementeras i
virderingsmodellerna sa att vdrderingen tar hinsyn till foretagets egna forvéntningar.
Skillnaden mellan smabolag och stora bolag dr att de storre har en béttre kommunikation med
aktiedgarna. Smabolagen har svart att prognostisera om framtiden. (Kaupthing)

Gemensamt for de flesta smabolagen r att de inte har nagra tillgangar. Marknaden virderar
istdllet, utover framtida kassafléden, foretagets kompetens. Nyckelpersoner kan dérfor ses
som virdedrivare, deras kunskap kan paverka ett foretagsvirde positivt. Alltsa virderas
kunskap/innovation av marknaden. (Kaupthing)

3.3.2.2 Konkurrenter och mojlig marknadsandel

Vid alla typer av foretagsvirdering maste man ta hiansyn till och studera potentiella hot i form
av konkurrenter. Alla foretag har eller kommer att fa konkurrenter med tiden. For de storre
bolagen, Volvo och Ericsson, vet analytikern vilka konkurrenter som finns och information
om konkurrenterna dr lattillgdnglig. Svarare dr det for smabolagen, flera av dem saknar
konkurrenter. Littaste sittet att fa svar pa fragan &r att vianda sig till foretaget och fraga dem
vilka deras frimsta konkurrenter &r, da kan svar ges och investeraren far dérefter sjilv ta reda
pa mer information om konkurrenterna. Efter att lokaliserat eventuella konkurrenter
investeraren analysera fordelar och nackdelar hos dem och viga dessa mot foretaget som
virderas. (Carnegie)
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3.3.2.3 Produkt

Det &r viktigt att utvirdera och forsta foretagets produktegenskaper. Smabolagen utger sig
ofta for att ha utvecklat eller haller pa att utvecklar en unik produkt. Analysera bolagets
produkt och forsok sjilv begripa om det finns ett behov pa marknaden. En utvirdering av
produkten gor det littare att forsta vilka kunder som de riktar sig mot och hur stor denna
malgrupp ir. Bevaka stdndigt uppkommande av liknande produkter och jamfor vilken som har
de bista egenskaperna. (Carnegie)

3.3.2.4 Sammanfattning — externa och foretagsinterna viardedrivare
Efter att ha intervjuat investmentbankerna samt studerat litteratur kan vérdedrivarna

sammanfattas enligt nedan. Forfattarna har valt att fokusera pa dessa virdedrivare i
nastkommande kapitel da foretagen virderas.

Interna Externa
Ledning/myckelpersoner Intrédesbarridrer
Schablonskatt Potentiell tillvaxt
Produkt Marknadsbearbetning
Branschvarde
Konkurrenter

4. Virdering av bolag

De tre virderingsmetoder forfattarna ndmnt under teoridelen, anviinds for att virdera de tre
utvalda foretagen. Viirderingen skall ligga till grund for att i analysen kunna illustrera och
diskutera de problem som uppkom da foretagsviirderingen genomfordes pa smdabolag samt
forsta vilken viirderingsmodell som dr att foredra for respektive foretag. Viirderingen bygger

pa de tidigare diskuterade vdardedrivarna.

4.1 Introduktion av utvalda foretag

Innan forfattarna genomfdr en foretagsvidrdering av respektive bolag kommer en kort
sammanfattning om bolagens kédrnverksamhet att presenteras for att ge kunskap om foretagens
bransch, verksamhet och produkt.

4.1.1 Volvo AB

Borsvirde (2006-11-20): 135 miljarder
1927 rullade den forsta serietillverkade Volvobilen av monteringsbanan pa Hisingen i

Goteborg. Sedan dess har Volvo utvecklats fran en liten lokal industri till en av virldens
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storsta tillverkare av lastvagnar, bussar och anldggningsmaskiner, med fler #@n 80 000
anstillda over hela virlden. (www.volvo.se)

Volvokoncernen har forsidljning i omkring 185 ldnder runt om i virlden, antingen genom
heldgda foretag eller fristaende aterforséljare. Volvokoncernen har produktionsanldggningar i
18 ldnder. Huvuddelen av Volvokoncernens forsiljning sker pa marknaderna i Visteuropa
och Nordamerika. En viktig del av deras strategi &r att stdrka positionen pa marknader med
hog tillvixtpotential i andra delar av virlden, exempel Asien och Sydamerika.
(www.volvo.se)

4.1.2 Micro Systemation
Borsvirde (2006-11-20): 289 miljoner

Micro Systemation startades 1984 och &r belidget i Solna, Stockholm. Micro Systemation AB
ar idag uppdelat i tva affirsomraden — Forensic, med den kriminaltekniska produkten XRY
och PhoneKit, samt Mobile Communication Suite med SoftGSM & SoftNET. Deras senaste
ars framgang dr framst inom branschen forensic (kriminalteknik), dir XRY &r deras unika
produkt som utvecklades ar 2003. XRY gor det mojligt att snabbt tomma beslagtagna
mobiltelefoner pa dess innehall. P4 nagra minuter kan informationen i en mobiltelefon ldsas
av; uppringda samtal, sparade telefonnummer, missade samtal, SMS, bilder, kalender,
ljudfiler etc. Allt presenteras i en och samma rapport som XRY genererar. Att himta
information fran mobiltelefoner blir en allt viktigare uppgift i brottsutredningar. Tidigare har
tekniken saknats for att pa ett effektivt sétt kunna genomlysa mobiltelefoner. Hir moter XRY
ett reellt behov. Inkomsten fran XRY é&r fordelad pa engangsinkomst samt arligen
aterkommande licensintikter per sald XRY produkt (www.msab.se).

4.1.3 C2SAT

Borsvirde (2006-11-20): 265 miljoner

C2SAT Communications AB ér ett ledande svenskt teknologiforetag, vars produktserie utgdrs
av stabiliserade antennsystem, primért avsedda for den expansiva marknaden av marin
satellitkommunikation. C2SAT Communications AB:s stabiliserade antennsystem mojliggor
for fartyg att sinda och ta emot stora mingder information med stor tillforlitlighet, dven under
ogynnsamma forhallanden till sjoss. C2SAT Communications AB Overgick fran en
utvecklingsinriktning till en kommersialiserings- och produktionsfas under 2006. Bland
bolagets viktigare tillgangar finns ett flertal globalt registrerade patent. Idag &r 22 personer
anstillda inom foretaget. (www.c2sat.se)
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4.2 Diskonterad kassaflodesanalys

Volvo, Micro Systemation och C2SAT virderas utifrain en DCF-modell. Varje foretag
kommer att virderas i tre olika scenariers; troligt, 6ver forvédntan och daligt.

4.2.1 Volvo AB

VD = Virdedrivare

VD1 = Forsiljningstillviaxt VD5 = Rintekostnader

VD2 = Vinstmarginal VD6 = Omsittningshastighet pa tillgangar
VD3 = Bolagskatt VD7 = Minoritetsintressen

VD4 = Kapitalstruktur VDS = Minoritetsréinta

4.2.1.1 Troligt scenario

VDI: Genom att studera Volvos historiska nyckeltal (bilaga 3) och dess trender ges bra
information om Volvos finansiella stillning. Spridningen mellan arens nyckeltal dr inte
extrem och dir av kan de implementeras med ett bra utfall i DCF-modellen. Med hjilp av
Volvos nyckeltal kan forfattarna anta att Volvo har en omsittningsokning kring 9-10 % ar
2007 for att sedan sjunka nedat beroende pa att konjunkturen forvéntas sjunka. Dessa
antaganden Overensstimmer med Volvos finansiella madl fran senaste kvartalsrapporten
(kvartal tre 2006). Volvo har inga nya innovativa/totalt nyskapande produkter som ar pa vig
ut pa marknaden utan forhaller sig till en befintlig etablerad marknad med hog konkurrens och
forhallandevis lag tillvixt, jamfort med de nya marknader som smabolag kan tinkas
expandera i. Volvo har en marknadsandel pa 20% av den globala marknaden for tunga
lastbilar. Ar 2005 lig Volvos omsittning pd 240559MSEK, antar vi di en
omsittningsokningsokning med 10% som Volvo har som finansiellt mal (kvartsrapport
kvartal tre 2006) kan vi kalkylera fram en forvintad framtida tillvixt som ger en tillforlitlig
vérdering.

VD2: Volvo &r verksam i en cyklisk bransch som ir starkt paverkad av konjunkturen, detta
bidrar till att vinstmarginalen ror sig efter konjunkturen. I detta scenario &dr en vinstmarginal
pa 7-8% att forvinta sig vilket dr helt i linje med det uttalande Volvos VD Leif Johansson kom
med i den tredje kvartalsrapporten 2006. Vinstmarginalen kommer som nidmndes ovan
fluktuera parallellt med konjunkturen, efter nagra ar kommer vi uppskatta den till 5-6%. I
VD1 ndmnde vi att Volvo inte har nagra nya innovativa produkter som dr pa vig ut pa
marknaden och forhaller sig till en befintlig etablerad marknad med kraftig konkurrens. Detta
omojliggor kraftiga vinstmarginaler upp mot 20-30%, sa ldnge inte nagot innovativt utvecklas
som dr extremt kostnadssparande. Forfattarna anser att det dr rimligt att i det mest troliga
scenariet kommer vinstmarginalen att halla sig mellan 5-8% beroende pa konjunkturen.
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VD3: Svensk bolagskatt pa 28%

VD4: Volvos kapitalstruktur har under de perioder forfattarna undersokt foretaget legat pa
30/70 eget kapital/skulder. I kvartal tre 2006 sa Volvos VD Leif Johansson att bolaget kan
acceptera en hogre skuldsittningsgrad dn tidigare beroende pa en mer stabil intjaningsformaga
i kombination med en ldgre risk. Forfattarna kommer att anvinda sig av en kapitalstruktur pa
30/70, eget kapital/skulder, i samtliga tre scenarier.

VD5: Volvo har mojlighet att ta upp lan till formanliga villkor pa grund av deras stabila
finansiella situation. Det medfor att Volvos riantekostnad blir lag. Med dagens laga rintelige
antas Volvos riantekostnader bli 3-4% under det forsta aren. Ekonomer spar en hojning av
riantan i framtiden, detta tas hiansyn till och en rinta pa 4-5% antas efter ar 2009.

VD6: Foretagsledningens strategi avgor hur fort tillgdngarna kan omsittas. Kan forfattarna
finna nagon information antigen genom uttalanden av nyckelpersoner eller fran
foretagsledningen, kommer detta att vara till hjilp for att uppskatta den sjitte virdedrivande
faktorn i modellen. Omsittningshastighet pa tillgangar dr svar att uppskatta dirfor att
informationen dr svartillginglig. Forfattarna far titta pa historiska siffror ihop med uttalande
fran nyckelpersoner och foretagsledning om hur investeringar kommer att ske i framtiden.
Omsittningshastigheten pa tillgangar for Volvo har historiskt sétt legat pa i snitt 2,07 under
den undersokta sex ars perioden. Under 2005 var omsittningshastigheten pa tillgangar 1,87
och efter tredje kvartalet 2006 1ag den pa 1,78, en ytterligare minskning. Med hinsyn taget
fram till och med kvartal tre 2006 ger detta ett snitt pa en historisk sju ars period pa 2,02.
Detta virde kommer forfattarna ha som utgangspunkt i samtliga tre scenarier i DCF-modellen.
Eftersom virdet for dem tva senaste aren har varit sjunkande kommer den trenden att foljas.

VD7&VDS: Information till dessa virdedrivare har forfattarna hittat i Volvos arsredovisning.
Dir har forfattarna hittat siffror som kommer att anvidndas i samtliga scenarier. Utvecklingen
pa dessa #r svara att uppskatta for framtiden, men de har ingen storre paverkan pa DCF-
modellen. Forfattarna har valt att lamna dessa tva viardedrivare oforindrande Gver aren.

Sammanstéllning av virdedrivarna (se dven bilaga 7).

Troligt scenario 2006 2007 2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1 1+2
VD1: Forsdljningstillvaxt 0,126 0102 0,096 0,05 0,075 0,07 0,065 0,082 0,043 0,043 0,043
VD2: Vinstmarginal 0,08 0,073 0,07 0,065 0,086 0,06 0,06 0,06 0,048 0,048

WVD3: Bolagsskatt 028 0,28 028 0,28 028 0,28 0,28 0,28 0,28 028

WVD4: Kapitalstruktur 0,3 0,3 0,3 0.3 03 0.3 0,3 03 0,3 0,3

VDb: Rantekostnader 0,03 0,03 0,032 0,037 0,04 0,042 0,045 0,045 0,047 0,047

VD6 Omsdttningshastighet 22 21 ped Z 1,85 19 1,8 1,75 1.7 1.7

VDT: Minoritetsintressen 00042 00042 00042 0,0042 00042 00042 00042 00042 0,0042 00,0042

WDE: Minoritetsranta 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 00033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033

Figur 4 Virdedrivare Volvo troligt scenario

Slutvirde:
Totala nuvirdet av fria kassaflodet inkl terminalvirdet = 175200
Antal utomstaende aktier = 425 684 044

[(Totala nuvirdet av fria kassaflodet — skulder) / utomstiende aktier] = |4 12,24
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4.2.1.2 Bista scenariot

Fordndringar i VD1 och VD2, de 6vriga virdedrivarna kommer att forbli desamma som i det
tidigare scenariot (troliga scenariot).

VDI: 1 detta scenario &r det svarare att uppskatta den framtida tillvixten. Hela detta scenario
bygger pa att Volvo kan 6vervinna de intrddesbarridrer som finns for att ta sig in pa den
asiatiska marknaden. Aven om forfattarna har information om hur stor marknadsandel Volvo
kan tinkas tillgodo se sig med i Asien, sa dr det dnda svart att uppskatta hur mycket denna
marknadsandel kan ténkas vixa. Volvo har en enorm kassa som foretaget forvintas anvinda
for expansion genom uppkdp av konkurrenter. Enligt investerare dr indiska foretaget Ashok
Leyland den mest troliga uppkopskandidaten (www.aktiespararna.se). Ashok producerar
lastbilar, bussar och har en marknadsandel pa 30 % med en omsittning pa drygt 15 miljarder
per ar. Riaknar forfattarna med att Volvo forviarvar Ashok kommer deras omséttning 6ka med
knappt 1% jamfort i det mest troliga scenariot. Detta skulle innebira en total tillvixtokning pa
11% for 2007. En tillvaxtokning pa 11% ir lagt, med tanke pa de expansionsmojligheter som
finns i den asiatiska marknaden dir infrastrukturen vixer snabbt. Forfattarna kalkylerar
istédllet med en tillvdaxt pa 12-15%.

VD2: Lyckas Volvo 6vervinna de intrddesbarridrer som finns for den asiatiska markanden
och kan erévra marknadsandelar i Asien kommer detta innebéra en hogre vinstmarginal. Att
vinstmarginalen okar dr frimst beroende pa att Volvo kan utnyttja sin storskalighet och
genom det uppna stordriftsfordelar. Forfattarna riknar med en 6kning av vinstmarginalen pa
0,5%-2,5%.

Sammanstéllning av virdedrivarna (se dven bilaga 7).

Over forvintan 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1 t+2
VD1: Forsdljningstillvaxt 0,135 0,135 0,13 0,12 0,14 0,12 0,08 0,07 0,05 0,05 0,05
VD2: Vinstmarginal 0,085 0,085 0,085 0085 0,1 0,08 0,07 0,06 0,055 0,085

VD3: Bolagsskatt 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 028 028 0,28 0,28

VD Kapitalstruktur 0,3 0.3 0.3 0,3 0,3 03 0,3 03 0,3 0.3

VD5: Rantekostnader 0,02 0,025 0,027 0,032 0035 0,041 0,043 0,043 0,043 0,043

VD6: Omséattningshastighet 22 21 2 2 1,85 19 18 1,75 17 1.7

VDT: Minoritetsintressen 00042 0,0042 0,0042 00042 0,0042 00042 0,0042 00042 0,0042 00042

VDE: Minoritetsrdanta 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033

. Figur 5 Virdedrivare Volvo 6ver forvéntan scenario
Slutvirde:

Totala nuvirdet av fria kassaflodet inkl. Terminalvirdet = 293043
Antal utomstaende aktier = 425 684 044

[(Totala nuviirdet av fria kassaflodet — skulder) / utomstiende aktier] = 689,5 1
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4.2.1.3 Daligt scenario

Fordndringar i VD1 och VD2, de Ovriga virdedrivarna kommer att forbli desamma som 1 det
tidigare scenariot (troliga scenariot).

VD1 : Forfattarna kommer att anta en ldgre tillvixtokningstakt i det hér scenariot. Hur mycket
tillvixten kommer att minska &r inte helt litt att uppskatta, forfattarna antar en minskning pa
mellan 2-3%. Tidnkbara orsaker som bidrar till att tillvixten sjunker dr om expansionen i
Asien misslyckas, men det kan dven bero pa konjunktursvingningar. I en lag konjunktur sa
minskar forsiljningen och didrmed tillvixten.

VD2: Om marknaden i USA och Europa ir mittad kommer det inte bara innebira minskad
tillvaxt utan ocksa att vinstmarginalen foljer i samma spar. Vinstmarginalen paverkas nir
tillvixten sjunker dérfor att stordriftsfordelarna och synergieffekterna minskar. Forfattarna
kalkylerar med minskad vinstmarginal pa 2-3 %, med ett snitt pa 4-6 %.

Sammanstéllning av virdedrivarna (se dven bilaga 8).

Daligt 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1 t+2
WDM: Forsdljiningstillvaxt 0,05 0,08 0,075 0,07 0,06 0,055 0,05 0,04 0,035 0,035 0,035
WD2: Vinstmarginal 0,07 0,07 0,06 0,08 0,055 0,055 0,055 0,045 0,044 0,044

VD3: Bolags s katt 0,28 023 0,28 0,28 0,z8 0,28 0,28 0,z8 0,28 0,28

VD4 Kapitalstruktur 0.3 0.3 0,3 0.3 0.3 0,3 0.3 0.3 0,3 0.3

VD5: Rantekostnader 0,02 0,02 0,032 0,037 0,04 0,042 0,045 0,045 0,047 0,047

WDE: Omsdttningshastighet 22 21 2 2 1,85 19 1,8 1,75 1,7 1.7

VDT: Minoritetzsintressen o0o,0042 0,0042 0,0042 0,0042 0,004Z2 00,0042 0,0042 0,0042 0,004Z2 0,0042

VDaE: Minoritetsranta 0,0033 00,0033 0,0033 0,0033 00,0033 00,0033 0,0033 00,0033 00033 0,0033

Slutvirdet

Figur 6 Virdedrivare Volvo sdmsta scenario
Totala nuvirdet av fria kassaflodet inkl. Terminalvirdet = 153 118

Antal utomstaende aktier = 425 684 044
[(Totala nuviirdet av fria kassaflodet — skulder) / utomstiende aktier] = 60,28

4.2.2 Micro Systemation
4.2.2.1 Troligt scenario

VDI: Ar 2005 kade Micro Systemation sin omsittning med 139%. Att bara utga fran
nyckeltal (bilaga 4) och dess trend nir det giller tillvaxtokning for Micro Systemation ger inte
en helt korrekt utveckling. Det hade resulterat i flera tusen procent i tillvixtokning varje ar i
slutet av modellen. Micro Systemation befinner sig fortfarande i en kraftig expansionsfas.
Forfattarna anser att det inte &r rimligt att 2006 ars hoga tillviaxt fortsdtter utan
forsdljningstillvixten sédnks till 110%. Tillvixten kommer for de nirmaste aren att vara
fortsatt hog, dock lite ldgre for varje ar. Motiveringen till varfor Micro Systemation kan
bibehalla en stadigt hog tillviaxt 6kning de ndrmsta aren ir att foretaget kommer att fortsitta
befinna sig i en kraftig utveckling och expansions fas. VD:n Joel Bollo siger i
kvartalsrapporten 2006 (kvartal tre) att tillvixtokningen dr Over forvintan och att det inte
finns nagra tecken pd avmattning i forsiljningen. Ar 2007 kommer Micro Systemation lansera
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en ny produkt pa marknaden som foretaget tror kommer att bidra till att tillvixten kan
bibehallas hog.

VD2: Vinstmarginalen vinde under 2005 fran negativ till positiv for forsta gangen i Micro
Systemations historia. Detta kan tolkas som att foretaget har lyckats med sin utveckling och
forsdljning av sina produkter, vilket ger bolaget sitt forsta ar med mer intikter dn kostnader.
Vinstmarginalen blev ndstan 9% foér 2005. Men att titta pa de historiska nyckeltalen for
bolaget ger ingen bra bild av hur vinstmarginalen kan utvecklas. Forfattarna utgar istillet fran
de senaste kvartalsrapporterna for 2006 dér vinstmarginalen lag kring 30-40%. Den kraftiga
okade vinstmarginalen beror pa det licensintikter tidigare ars forséljning bidrog med. Det blir
en “rdnta pa rinta” effekt da foretaget bedriver licensforsiljning (varje ar betalar kunden en
avgift for att fa produkten uppdaterad aret runt). Vinstmarginalen som kommer att anvéndas i
modellen &dr 30-40% for att sedan sjunka ner mot 20%.

VD3: Svensk bolagsskatt pa 28%.

VD4: Micro Systemations kapitalstruktur dr sedan fyra ar tillbaka uppbyggd av 100% eget
kapital. Forfattarna tror att trenden kommer att fortsitta i ytterligare tre ar. Fran ar 2009 och
framat ser forfattarna en dndring i kapitalstrukturen, den sker genom att bolaget borjar lana
kapital. Upptagandet av 1an 6kar under de efterfoljande &ren for att uppna “steady-state”'?
2013. Diarmed har kapitalstrukturen dndrats fran 100% eget kapital och 0% skulder ar 2009

till 80% eget kapital och 20% skulder i ”steady state.

VD5: Réntekostnader har bolaget varit utan det senaste fyra aren eftersom det har saknat
rantebirande lan. Som ndmndes i VD4 sé tror vi att trenden utan lan kommer att fortsitta i
ytterligare tre ar. Forst 2009 kommer foretaget efter att ha tagit upp lan dven ha nagra
rantebdrande kostnader. I Micro Systemations fall dr det svart att ta upp lan till férmanliga
villkor, detta gor att ridntekostnaderna blir hogre 4n for manga andra foretag.
Rintekostnaderna uppskattas till 5-6%.

VD6: Omsittningshastigheten pa tillgangar for Micro Systemation har historiskt sitt under de
aren vi har analyserat bolaget legat i snitt pa 6,80. For att uppskatta denna virdedrivare &r
detta det enda relevanta forfattarna har att utga ifrdn. Forfattarna utgar fran denna
omsittningshastighet och  later  omsittningshastigheten  sjunka ned mot en
omsittningshastighet pa fem in i ’steady state”.

VD7&VDS: For Micro systemation finns inga minoritetsintressen att ta hiansyn till sa dessa
tva virdedrivare blir noll i modellen.

12 PR . R a1 o .. .
Steady-state = uppnds nir virdedrivarens virde stabiliseras och bestar i evighet i modellen
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Sammanstillning av virdedrivarna (se dven bilaga 8).

Troligt scenario 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1 t+2
VD1: Forsaljiningstillvaxt 1,1 0,8 0,3 03 0,15 0,1 0,1 a1 0,035 0,035 0,035
VD2 Vinstmarginal 0.3 0,35 0,35 0,35 0,3 0.3 0.3 0,3 0.2 0.2
WD3: Bolagsskatt 0,23 0,28 0,28 0,23 0,28 0,28 0,23 0,28 0,28 0,23
WD Kapitalstruktur 0 o o 0,05 0.1 0,1 0,1 0.2 0.2 0,2
WVD5: Rintekostnader 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,055 0,05 0,06 0,06 0,05
WVDE: Omsattningshastighet 87 5.2 57 BT 5.4 54 54 5 5 5
VDT: Minoritetsintressen o 0 o o 0 o o 0 o o
WDE: Minoritetsranta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Figur 7 Virdedrivare Micro Systemation troligt scenario

Slutvarde:
Totala nuvirdet av fria kassaflodet inkl terminalvirdet = 248561 Tkr
Antal utomstéende aktier = 17 200 000

[Totala nuvirdet av fria kassaflodet/utomstdende aktier] = 14,451(1'/ aktie

4.2.2.2 Bista scenariot

Nir Micro Systemation vérderas efter ett biista mdojliga scenario (6ver forvintan) enligt DCF-
modellen foréndras enbart VD1, 6vriga virdedrivare ldimnas oforéndrade.

VDI: 1 det basta scenariot kalkylerar forfattarna med att Micro Systemations tillvixtokning
blir d4nnu storre dn i det mest troliga scenariot. Foretaget kommer att ha en tillvixtokning som
ligger pa 150% for det forsta aret, som sedan fortsétter vara hog under resterande ar. Fran
100% under 2007 och 2008 for att dérefter sjunka ner mot 5% 1 ” steady state”. Motiveringen
bakom denna stora 0kning dr att bolaget lyckas dverkomma det intridesbarridrer som finns
gillande olika oexploaterade marknader. Lyckas bolaget 6vervinna dessa intridesbarridrer sa
kommer det generera i betydligt hogre marknadsandelar, som bidrar till en snabbare
tillvéxtokning.

Sammanstillning av virdedrivarna (se dven bilaga 9).

Qver forvintan 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1 12
VD1: Forsiljningstillvaxt 15 1 1 0.8 0,5 0.4 0,3 01 0,05 0,05 0,05
VD2: Vinstmarginal 0,3 0,35 0,35 0,35 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 02

VD3: Bolags skatt 0,28 0,23 0,28 0,23 0,23 0,28 0,23 028 0,28 0,23

VD4: Kapitalstruktur 0 v} 0 0,05 0,1 0,1 0,1 0z 0,2 02

VD5: Rintekostnader 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,055 0,06 0,06 0,06 0,06

VD6: Omsdttningshastighet 87 62 57 57 54 54 5.4 5 5 5

VD7: Minoritetsintressen 0 o 0 o 0 0 o 0 0 o

VDaE: Minoritetsranta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Figur 8 Virdedrivare Micro Systemation 6ver forvintan scenario

Slutvarde:
Totala nuvirdet av fria kassaflodet inkl terminalvirdet = 1023692Tkr
Antal utomstaende aktier = 17 200 000

[Totala nuvirdet av fria kassaflodet/utomstéende aktier] = 59,521(1'/ aktie
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4.2.2.3 Daligt scenario

Nir Micro Systemation virderas efter ett sdmsta mojliga scenario (daligt) enligt DCF-
modellen fordndras enbart VDI, ovriga virdedrivare ldamnas oforéndrade.

VDI: 1 detta scenario kommer forfattarna att anta att tillvixten fortfarande ligger pa en hog
niva for 2006. Under 2007 sjunker tillvéixttakten ner till 50%, for att darefter fortsitta dala
ner till 2% per ar i ’steady state”. Anledningen till den minskade tillvixtokningen beror pa att
det tillkommer konkurrenter som med sina produkter tar marknadsandelar. En annan ténkbar
anledning till minskningen i tillvixttakt kan vara att det har tagits fram ny teknik fran en
konkurrent som gor att bolagets teknik blir gammalmodig och inte lika effektiv som den nya
tekniken. Risk finns dven att marknaden &r mittad.

Sammanstéllning av virdedrivarna (se dven bilaga 9).

Daligt 20046 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 =1 1+2
VD1: Forsidljningstillvaxt 1 0.5 0,25 0,2 0,15 0,1 0,02 0,08 0,02 0,02 0,02
VD2 Vinstmarginal 0.3 0,35 0,35 0,35 0,3 0,3 0.3 0,3 0.2 0.2

VD3: Bolagsskatt 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28

VD4 Kapitalstruktur o o o 0,05 o1 0,1 0,1 02 0.2 0.2

VD5: Rantekostnader 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,055 0,08 0,08 0,08 0,08

VDG Omsdttningshastighet 6,7 62 57 57 5.4 5.4 54 = = =

VD7: Minoritetsintressen o o o o o o 0 o o 0

WVDE: Minoritetsranta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Figur 9 Virdedrivare Micro Systemation déligt scenario

Slutvarde:
Totala nuvirdet av fria kassaflodet inkl terminalvirdet = 178650Tkr
Antal utomstéende aktier = 17 200 000

[Totala nuvirdet av fria kassaflodet/utomstdende aktier] = 10,391(1'/ aktie

4.2.3. C2SAT

4.2.3.1 Troliga scenariot

VDI Forsiljningstillvixten har berdknats med antagande om att C2SAT siljer en test produkt
under 2006 till priset 500 000kr. Detta ger en procentuell tillvixt pa 977%. 2007 antar
forfattarna att forséljningen tar fart, med en kraftig tillviaxt pa 2000% som fo6ljd. For ett bolag
som inte har haft nagon forsdljning innan, men har en produkt som ir eftertraktad pa
marknaden dr tillvixtokningen inte orimlig. I steady state” kommer tillvixten att ligga pa
3,5%. De historiska nyckeltalen bor det inte liggas nagon vikt vid alls nir det géller C2SAT,
nyckeltalen har fluktuerat kraftigt under den sex ars period som har undersokts. Darmed har
nyckeltalen ingen substans for uppskattningen av framtiden. Fokus bor hér i stillet ligga mot
marknaden och hur stor marknadsandel bolaget kan knyta till sig.
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VD2: C2SAT har i dagens lige en negativ vinstmarginal. Forsdljning av ett testsystem
kommer inte att pavisa nagra effekter pa foretagets vinstmarginal forrdn produktionen borjar
ta fart pa allvar. Forfattarna antar att bolaget kan borja producera ar 2007. Under aren 2009
och 2010 kommer efterfragan och ddrmed dven produktionen vara som storst. Hog efterfraga
medfor att bolaget kan massproducera sina produkter med hdga vinstmarginaler som resultat.
Det efterfoljande aren kommer vinstmarginalen pressas nedat till foljd av pressade
marknadspriser, beroende pa att fler konkurrenter tar plats pa marknaden och att ny teknik har
borjat utvecklas.

VD3: Svenska bolagskatten pa 28%.

VDA4: Kapitalstrukturen for C2SAT dr uppbyggd av nyemissioner och dgarnas egna kapital.
Orsaken till att kapitalstrukturen dr uppbyggd med stor andel eget kapital ir att bolaget inte
kan ta upp lan till formanliga villkor (www.c2sat.se). En kapitalstruktur med 15%-20%
skulder ser forfattarna som en rimligt andel for att kunna finansiera den framtida produktionen
samt att kunna tillgodose den framtida efterfragan.

VD5: Som namndes i VD4 sa kommer foretaget att vara i behov av att ta upp lan for att kunna
expandera fullskaligt och tillgodose den framtida efterfragan. Med dagens osidkerhet kring
likviditet och produktion sa kommer foretagets lan inte vara speciellt formanliga. Foretagets
rintekostnad kommer ddrmed att vara ganska hog. Under 2006 har forfattarna antagit en
rantekostnad pa 6%. 1 ”’steady state” kommer riantekostnaden att vara 7%.

VD6: C2SATs kapitalomsittningshastighet har fluktuerat de senaste aren. Ar 2005 lag
omsittningshastigheten pa 0,9, omsittningshastigheten antas vara konstant dven under 2006.
Nidr bolaget expanderar Okar omsittningshastigheten. 1 “steady state” ligger
omsittningshastigheten pa tillgangar pa 2.4. Niar marknaden har blivit méttad dr det svarare att
omsitta sina tillgangar i samma utstrickning som innan.

VD7 &VDS8: C2sat har inga minoritetsintressenter.

Sammanstillning av virdedrivarna (se dven bilaga 10).

Troligt scenario 2006 2007 2008 2009 2010 211 2012 2013 2014 t+1 t+2
VD1: Forsaljningstillvaxt 977 20 1 06 04 03 0,2 01 0035 0,035 0,035
VD2: Vinstmarginal -0,1 01 02 0,3 04 04 0,3 02 0,15 0,15
VD3: Bolagsskatt 0,28 028 028 028 028 0,28 028 028 0,28 028
VD4: Kapitalstruktur 0,15 0,15 0z 0,2 0,2 0z 0,2 0z 0,2 02
\VD5: Rintekostnader 0,06 0,08 0,08 0,08 0,08 0,085 0,07 0,07 0,07 0,07
VD&: Omsattningshastighet 05 1,5 24 24 27 24 26 24 24 24
VDT: Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VD&: Minoritetsranta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Figur 10 Virdedrivare C2SAT troligt scenario
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Slutvarde:
Totala nuvérdet av fria kassaflodet inkl terminalvirdet = 407999 Tkr
Antal utomstaende aktier = 155 493 166

[Totala nuvirdet av fria kassaflodet/utomstdende aktier] = 2,621(1'/ aktie

4.2.3.2 Bista scenariot

VD1: For ar 2006 antas samma utveckling som i det troliga scenariet. Forfattarna kalkylerar
med en snabbare utveckling @n i det troliga scenariot och att bolaget lyckas ta fler
marknadsandelar i kombination med en hogre efterfragan pa produkten. En tillvixtokning pa
3000% ir inte orimligt om expansionen blir lyckad. De resterande aren kommer tillvixten
fortfarande vara hog, men inte stiga i samma utstrickning som forut beroende pa att
marknaden har blivit lite méttad och att konkurrensen har hardnat. Forfattarna kalkylerar med
en tillvaxt i "steady state” pa 5%.

VD2: For ar 2006 antas samma utveckling som i det troliga scenariet. Forsiljning av ett
testsystem inte kan pavisa nagra effekter pa vinstmarginalen. Forst nédr produktionen och
forsdljningen tar fart pa allvar kommer vinstmarginalen att viandas fran negativ till positiv.
2007 raknar forfattarna med att forsdljningen startar pa riktigt. Vinstmarginal pa 40% ir inte
orimligt vid fullskalig produktion, forséljning och efterfragan. 40% i vinstmarginal kommer
vara omgjligt att bibehalla for evigt ndr konkurrensen kommer att harda. Storre konkurrens
kommer att medfora att bolaget tvingas pressa sina marginaler. I “steady state” antas en
vinstmarginalen pa 15%.

VD6: Tillgangarna kommer att omsittas lite snabbare, beroende pa att bolaget expanderar
snabbare in i det mest troliga scenariot.

Sammanstéllning av virdedrivarna (se dven bilaga 10).

QOver forvantan 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1 t+2
VD1: Forsaljningstillvaxt 977 30 3 1 05 04 03 0,15 0,05 0,05 0,05
VD2: Vinstmarginal -0,1 03 0,3 0,4 04 04 03 0,3 0,2 02

VD3: Bolagsskatt 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28

VD4: Kapitalstruktur 0,15 0,15 0,2 0,2 02 02 0z 0,2 0,2 02

VD5: Rantekostnader 0,08 0,06 0,06 0,06 0058 0,085 007 0,07 0,07 0,07

VDE: Omsattningshastighet 05 2 27 3 3 27 27 25 24 24

VD7: Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VDE: Minoritetsranta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Figur 11 Virdedrivare C2SAT 6ver forvantan scenario

Slutvirde:
Totala nuvirdet av fria kassaflodet inkl terminalvirdet = 1331159Tkr
Antal utomstaende aktier = 155 493 166

[Totala nuvirdet av fria kassaflodet/utomstéende aktier] = 8,561(1'/ aktie
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4.2.3.3 Daligt scenario

Det tredje scenariot bygger pa att kommersialiserings fasen av produkten tar for lang tid. Sma
andringar av produkten maste ske for att tillgodose kundernas krav. Resultatet blir att bolaget
inte far in nagot kapital fran den forvintade forsiljningen och dirmed far likviditetsproblem.
For att bedriva verksamheten vidare behdvs saledes mer kapital. Aktiedgarna tvivlar pa om
foretaget nagonsin kommer att silja produkten i storskalig volym och rostar ner forslag om
nyemission. Att lana fran banken &r inget alternativ darfor att de lan som beviljas dr med allt
for ogynnsamma villkor (hog rénta och amortering). Slutliga resultat blir att bolaget inte kan
betala sin 16pande verksamhet. Det leder till att bolaget forsitts i konkurs. Konkursen utfaller
nér den sa kallade “brannpunkten” infinner sig. Brinnpunkten innebér att kassan inte lingre
racker till for att ticka de 16pande utgifterna. I C2SATs fall intrdder denna redan ar 2007 i det
sdmsta scenariot.

Slutvirde: konkurs

Som aktiedgare och smasparare kan man inte rikna med att ta del av likviderna fran
konkursboet. Banker och storre finansidrer har fortur vid likviditetsuppdelningen av C2SATs
tillgangar (Malmstrom, 2005).

4.3 Relativ virdering

Forsta delen av den relativa virderingen bestar av en nedbrytning av DCF-modellen, for
respektive foretag, dir intdkter och kostnader specificeras. Nettoresultatet efter nedbrytning
av intdkter och kostnader multipliceras med ett motiverat P/E-tal som diskuteras fram, for att
fa fram ett slutligt virde pa foretaget.

I den andra delen jamfors, om mojligt, varje foretag med liknande/identiska bolag.
Jamforelserna kommer att ldgga vikt pa nyckeltal for att utifrain dem méta hur bra foretaget
presterar.

Den relativa virderingen kommer att analysera en kortare tidsperiod dn DCF-modellen.
Forfattarna kommer att fokusera pa ar 2007. Vara antaganden angdende vérdedrivarna
(konkurrenter, ledning, schablonskatt, tillvixt m.m.) i DCF-modellen bestar och riktar sig
saledes dven till den relativa viarderingen nedan.
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4.3.1 Micro Systemation AB

Del I
P/E-tal (2006-11-20): 40,75

DCF-modellen bryts ner pa ett tidsperspektiv som innefattar 2006 och 2007. Fokus ligger pa
att virdera foretaget kortsiktigt. Efter att ha studerat bolagets tidigare arsrapporter och
pressmedelanden (ordervirden) kan en god bild av foretagets kostnader och intikter skapas.
Forfattarna later tillviixten 6ka med antaganden om hur manga XRY system de séljer (inte en
procentuell 6kning). Antaganden dr grundade utifran ledningens uttalanden. Under de tre
forsta kvartalen 2006 har samtliga arslicenser fornyats av kunderna vilket dr mycket positivt.
Forfattarna antar att licenserna kommer att forsétta ha en mycket hog fornyelsegrad. Genom
att studera publicerade ordervirden kan forfattarna rikna ut hur manga XRY-system som dr,
pa ett ungefir, salda per kvartal under tidigare ar. Under forsta kvartalet 2007 kommer
licensintdkter in, utover fran nyforsiljning, fran tidigare sidlda XRY system fran forsta
kvartalet aren 2004-2006. Denna typ av licensforsdljning bygger upp en hdvstang som efter
varje ar blir starkare. Kostnaden for att uppdatera de salda XRY systemen dr lag och déarfor
kan en hog vinstmarginal bibehallas. Under 2007 kommer Micro Systemation att lansera en
ny produkt vid namn HeXRY. Den produkten riktar sig mer till kriminaltekniska laboratorier,
darfor antas ett hogre pris samt firre salda system dn deras XRY produkt. Omkostnaderna
okar 2007 parallellt med den Okade forséljningen pa samma sitt som omkostnaderna dkade
under 2006 da forsdljningen okade.

For att fa fram det slutliga virdet anvinds ett motiverat P/E-tal i utrikningen. Den 20
november 2006 hade Micro Systemation ett P/E pa drygt 40,75. Forfattarna tror inte att
foretaget kommer att bibehalla samma extrema tillvixt 2007 som under 2006 och dérfor
sinkes P/E till 30. Virderingen inkluderas av fyra olika scenarier, dir varje scenario har ett
individuellt P/E-tal. Detta gors for att illustrera skillnaderna med vilket P/E-tal man véljer att
utga ifran.
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Slutliga utrikningen for att fa fram foretagets virde ar:

[(Vinst/ar efter bonus x skatt) x motiverat P/E/utomstaende aktier) + schablonskatt per aktie]

Varje motiverad kurs lingst ner i analysen diskonterar kassaflodet ett ar framat.

Relativ vardering med motiverat P/E

2006-11-20 aktiekurs: 16,30 kr PE: 40,75
Micro Systemation AB Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2006 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2007
Snittpris XRY hardvara 16000 16000 16000 16000 16000 16000 16000 16000
Snittpris arslicens XRY 27000 27000 27000 27000 27000 27000 27000 27000
Procent som sdljs via AF 50 50 50 50 50 50 50 50
Procent av drslicens som gdr il AF 20 20 20 20 20 20 20 20
Snittpris en kursdag 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500
Snitt kursdagar per XRY 0,28 0,16 0,2 0,2 02 02 02 02
Snittprie Sim ID Clooner Hardvara 0 0 0 0 0 0 0 0
Snittpris Sim ID Clooner Arslicens 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Snittpris HEXRY Hardvara 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000
Snittpris HeXRY Arslicens 120000 120000 120000 120000 120000 120000 120000 120000
Snittpris Mobile Suite 548 648 G438 G438 548 648 648 648
Snittpris SIM-kort 120 120 120 120 120 120 120 120
Fornyelsegrad av XRY (%) 100 100 100 a7 97 97 97 97
Firnyade system via AF (%) 50 50 50 50 50 50 50 50
Antal nyforsdida XRY &3 90 110 150 150 200 200 200
Antal nyforsdlda HeXRY 0 5 5 5 5
Antal nyfirsalda Sim ID Clooner 0 131 50 80 20 100 100 100
Antal SIM-kort 0 850 1700 1700 1000 1000 1000 1000
Antal Sdlda Mobile Suite 450 750 300 300 200 200 200 200
Kostnader 3176000 3236000 3100000 3500000 4000000 4500000 4500000 5000000
Intdkt nya XRY 35458400 3827000 4433000 6045000 6045000 2060000 2060000 2060000
Intékt fornyade .XRY 1142100 1628100 1336500 2852916,1 3148849,80 36532893 30032483 58557087
Intdkt nyforsdlda SIM ID Clooner 0 393000 150000 240000 240000 300000 300000 300000
Intékt fornyade SIM ID Clooner Ingen licensavgift
Intékt nya HeXRY 0 675000 675000 675000 675000
Intdkt fornyade HeXRY Licensintdkter forst 4r 2008
Intékt SIK-kort 0 103200 204000 204000 120000 120000 120000 120000
Intikt Mobile Suite 251600 435000 154400 154400 128600 128600 128800 128600
Intékt utbildning 116550 32800 128250 160096 153846 238845 283845 328845
Omszdttning 5096650 6320100 6446150 5496412,1 105522859 13176715 13471884 15485155
Winst 1920650 3084100 3346150 59964121 655228589 86767153 89716943 10469155
Prel vinat efter vinstdelning 16325525 2821485 28442275 50965502 556945151 7375208 76258401 83887815
Omsdttning helar 27359312,05 52665360,1
Vinzt Heldr innan vinstdelning 1434731205 34565360 1
Winstdelning 2152086, 808 3000000
Winst Heldr efter vinstdelning 12185215, 24 31669860,1
Antal sdlda XRY Q4 2004 15
Antal sdida XRY Q1 2005 47
Antal sdlda XRY Q2 2005 67
Antal sdlda XRY Q3 2005 55
Antal sdlda XRY Q4 2005 58
Schablonzkatt 33000000 208047843
\Underskottsavdrag detta dr 1219521524 20280472478
Wirde av avdrag per aktie 019 0,33
Motiverad kurs PIE 20 10,10 26,06
Motiverad kurs PIE 25 12,58 32,50
Motiverad kurs PIE 30 15,06 38,93
Motiverad kurs P/E 40 20,01 51,80

Figur 12 Micro Systemation P/E virdering
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Del 1

Det finns inga konkurrenter till Micro Systemations i dagsldget, darfor gar det inte att
genomfora en relativ virdering som virderar foretaget i jdmforelse med andra
liknande/identiska foretag. Det gar inte heller att jimfora foretaget med liknande branscher da
deras tekniska produkt dr unik och riktar sig till en ny nischad marknad inom kriminalteknik.

4.3.2 C2SAT
Del I

P/E-tal (2006-11-20): negativt

I nulédget har C2SAT ett negativt P/E-tal dérfor att foretaget har ett negativt kassaflode. Ett
negativt P/E-tal kan inte anvindas vid berdkning av ett foretags virde (foretagets virde blir
minus). Vid denna del kommer forfattarna att anta att foretagets forséljning startar 2007 och
att de kommersialiserar sin produkt. Pa grund av att ingen tidigare forsiljning skett och
marknaden for deras produkt dr ny &r det svart att uppskatta potential vinstmarginal,
marknadsandel, intikter och kostnader. Forfattarna anvénder sig av samma antaganden som
for C2SATs DCF-modell. Motiverat P/E kommer att vara detsamma som for Micro
Systemation. For att kringga problemet med att kostnader/intikter foretaget kan tinkas fa i
samband med kommersialisering inte dr kidnda kommer forfattarna att genomfora olika
scenariers bade for vinstmarginal, antal salda produkter och olika PE-tal. Virderingen gors pa
helarsbasis darfor att det ar omojligt att anta hur varje enskilt kvartal kan tiankas utvecklas.

Relativ vardering med motiverat P/E

2006-11-20 aktiekurs: 1,76kr
C2S5AT Scenario 1 2 3 4 5
Ber marknad totalt antal enheter 5000 10 000 10 000 30 000 30 000
Ber marknad=zandel C2=zat 10% 10% 10% 10,0% 10%
Ber prizfenhet 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000
Ber emzédttning 2007 250 000 000 S00 000 000 SO00 000 00O 1 500 000 000 1 500 00O GO0
Ber nettovinstmarginal 15% 15% 25% 15% 25%
Vinst fore skatt 37 500 000 75000 000 125000000 225000000 375000000
Schablonskatt 28% 28% 28% 28% 28%
Vinst efter skatt 21600000 54000000 90000000 4162000000 270000 000
Antal aktier 155 403 166 155493 166 155493 166 1554093166 155 493 166
Borsiriktkurs 2000 /E20 . 08 835 11,56 2084 AT
Bors/riktkurs 2007 P/E 25 347 8,68 1447 26,05 434
Bors/riktkurs 2007 PIE 30 417 10,42 17,36 31,26 52,09

Figur 13 C2SAT P/E virdering
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Del 1

C2SAT har samma problem som Micro Systemation. Det finns inga liknande/identiska
foretag for att gora en rittvis virdering i forhallande till dem. Denna relativa virderings
process fallerar darfor dven for C2SAT.

4.3.3 Volvo
Del I

P/E-tal (2006-11-20): 15,1

Att genomf6ra en liknande virdering som for Micro Systemation och C2SAT blir svart.
Anledning &r att Volvo har en enormt mycket hdgre omsittning och att foretaget erbjuder
marknaden méngder av produkter och tjdnster. Att bryta ner Volvos affirsomraden lastbilar,
bussar, anldggningsmaskiner, Volvo Penta, Volvo Aero och Financial Services till en
detaljerad analys med intikter och kostnader separerade till varje enhet och produkt &r nést in
till en omojlighet. Informationen som behdvs om varje produkts vinstmarginal etc. gar inte att
ta reda pa med hjidlp av arsredovisningen. Att bryta ner Volvo lika detaljerat som Micro
Systemation gar inte, om det skulle gora sa blir analysen inte Overskadlig och allt for
omfattande.

Del I

For Volvo finns det konkurrenter som &r jaimforbara. Det gar aldrig att finna en identisk
konkurrent i alla avseenden men bade svenska Scania och tyska Man dr tva foretag inom
samma bransch. Genom att studera nyckeltalen (exempel de nedan, figur X) och jdmféra dem
mot varandra kan Volvo virderas. Nyckeltalen nedan visar tydligt att Man #r det foretaget
som presterar simst, Volvo har hogst omséttningsokning medan Scania har 6verldgset hogsta
vinstmarginalen. For Volvo finns det saledes potential att tka sin vinstmarginal medan
omsittningsokning bor tolkas som mycket god. Genom att jimfora Volvo med
konkurrenterna kan virdedrivarna i DCF-modellen paverkas utefter vilka mojligheter och
styrkor nyckeltalen tenderar mot.

Volvo Man Scania
2005 2004 2003 2005 2004 2003 2005 2004 2003
Omgzdttning (SEK M) 240 559 210 401 183 291 135 706 125851 125 300 63 328 56 788 50 581
Tilbvixt (%) 143 14 8 -1,6 45 3,6 -1,5 11,5 12,2 69
Vinstmarginal (%) 7.9 7.3 3.7 5,21 3,97 2,83 10,26 11,6 93
Vingtmarginal, snitt (%) 6,3 4 10,5

Figur 14 Relativ virdering Volvo jamfort med konkurrenter
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4.4 Optionsvirdering

Vid nyttjande av optionsvirdering bor man alltid ha i atanke att optionsvirderingen oftast
bygger pa antaganden som direkt kan kopplas till en annan virderingsmetod. Vanligast &r att
koppla optionsvirderingen mot det fria kassaflodena som riknas fram i olika scenarier for
bolaget i DCF-modellen. Anledningen till att man kopplar den till redan befintliga och
genomforda virderingar dr for att 6ka optionsvirderingens tillforlitlighet.

Andra alternativet &ar att sdtta marknadsandelar eller tillvixt i fokus och bygga
optionsvérderingen kring dem. Detta kriaver att ett P/E tal anvinds, saledes involveras den
relativa vérderingen ocksa. Forfattarna kommer att gora en optionsvirdering for respektive
foretag for att illustrera hur nagot av alternativen av optionsvardering kan anvindas.

4.4.1 Volvo

For Volvo genomfors en optionsvirdering kopplad till deras diskonterade kassafloden som
beriknades tidigare i DCF-modellen. Ovanifran har vi over forvéntan, daligt och troligt
scenario vilka multipliceras med en enskild sannolikhet for att scenariot skall intriffa. Efter
det ges ett kassaflode pa 177 779 tkr, ta sedan bort skulderna och dela pa antalet utomstaende
aktier sa blir resultatet 418kr/aktie. Rekommendation &r darfor sdlj utifran denna virdering.
Forfattarna grundar sannolikheterna utifran samma resonemang som forts kring varje scenario
i DCF-modellen. Kort sammanfattat:

Scenariot, over forvintan: Sannolikheten for detta scenario kan inte ses som hog darfor att
branschen #r cyklisk och konjunkturen befinner sig i en hogkonjunktur med svagare
prognoser som véntar. For att uppna ett sa hogt nuviarde som 293 043 tkr krdvs att en rad
investeringar maste bli framgangsrika, frimst expansion pa den asiatiska marknaden.
Osikerhet dr for hog for att ge scenariot en hogre sannolikhet.

Scenariot, daligt: Den starka konjunkturen kan inte besta for evigt och prognoserna dr som
tidigare nimnt svagare @n for aret, 2006. Den siamre forséljningen i USA som Volvo sjdlva
uttalat sig om skall inte underskattas och vi tror att vinstmarginalen kommer att tryckas ner pa
grund av detta.

Scenariot, troligt: Hir anvindes en hog sannolikhet dirfor att detta scenario speglar den mesta
troliga utvecklingen fér Volvo.

)(5%

+

+ @

x [TE% ] CT e

418kriaktie

AMIE " MToO=Z=1W

Figur 15 Optionsvirdering Volvo
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4.4.2 Micro Systemation

Optionsvirderingen for Micro Systemation bygger dven den pa DCF-modellen. Forfattarna
vet inte potentiella marknadsvérdet for deras produkt och tillvdxten dr svar att berikna. De
olika kassaflodena fran de olika scenarierna adderas efter att forst ha multiplicerats med en
enskild sannolikhet. I dagslédget finns det inga extrema hot i form av konkurrenter, inte hellre
nagra tecken pa avmattning av deras forsiljning. Foretaget har under de senaste tva aren
bevisat att deras produkt fungerar och &r eftertraktad. Dérfor viljer forfattarna att ha en
relativt hog sannolikhet for det troliga scenariot (60%). Forfattarna vet inte hur stor
marknaden kan tinkas bli for deras produkt och viljer dérfor att risken dr 25% for det sdmsta
och 15% for det bista scenariot.

(ovanifran; bra, daligt och troligt scenario)

o E

Figur 16 Optionsvirdering Micro Systemation

—MIEX " ToOZZ2rF W

4.4.3 C2SAT

For C2SAT viljer forfattarna att optionsvirdera foretaget utifran vad marknaden &r virderad
till. Enligt Hanell"® viirderas marknaden till 25 miljarder dollar, vilket i svenska kronor &r
cirka 170 miljarder. Forfattarna viljer att sidtta marknadsandelar i fokus for att DCF-
modellens kassafloden kéindes for osdkra och byggda pa allt for manga antaganden.
Optionsvirderingen utgar fran olika procentuella marknadsandelar som foretaget kan ténkas
na. Resultatet multipliceras med tre olika vinstmarginaler for att ge forfattarna olika mojliga
scenarier. Forfattarna utgar fran PE 20 och ett tidsperspektiv pa fem ar.

Total marknad: 170 miljarder kr

Marknadsandel
{miljarder)

Vinstmarginal (%) B.5 (5%) w E
105kriaktie = casaT TamE | §
157kriaktie - %\ 5 =00 000 0Dkr y I;

=
210kriaktie = D%) 7 korkurs | x40 % :

[iinsten x O,72) » PE 2004 antal utomstiende aktier] = kr per aktie
Figur 17 Optionsvirdering C2SAT

'3 Fredrik Hanell VD C2SAT, e-post 14/12 2006
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5. Analys

Genomforandet av foretagsvirderingarna av Volvo, Micro Systemation och C2SAT
sammanstdlls och analyseras i syfte att tydliggora de problem som bor beaktas ndr liknande
vdrderingar gors samt hitta vilken/vilka virderingsmodell/er som ldmpar sig bdst till varje

foretag.

5.1 Volvo

Volvo har funnits i 80 ar och #r idag ett av Sveriges flaggskepp pa den inhemska och
utlindska marknaden. Foretaget dr moget vilket speglar deras stabila finansiella position,
tillvixt och strukturférindringar. Informationstillgingligheten 4r omfattande vilket
underlittade for forfattarna att genomfora véirderingarna utefter de mallar teorin och metoden
foresprakar. Bakom i princip varje beslut om Volvos virdedrivare finns information vilket ger
substans till varje antagande i vérderingsmodellerna. Undantaget 4r vérdedrivare
“omsittningshastighet pa tillgdngar” som det inte ges mycket information om och det dr
darfor svart att uppskatta den framtida utvecklingen. Forfattarna kunde bade anvinda
konkurrenters nyckeltal (relativ vdrdering) och foretagets historiska trender for nyckeltalen
nir DCF-modellen byggdes upp. Utover nyckeltal och jamforelse med konkurrenter finns
information om bransch, konjunktur och marknadsandelar som gor att vidrderingen kan bli
mer tillforlitlig och realistiskt. Vidare for ledningen en aktiv dialog med aktieigarna och
informerar om foretagets finansiella mal och utveckling. Volvo som har en hog
informationstillgidnglighet bor vérderas utifran en DCF-modell som &r formad med hjélp av
bade en relativ virdering utifran konkurrenter, historisk utveckling (nyckeltal) och de
vérdedrivare som tidigare diskuterats. Genom att sedan skapa olika scenarier i DCF-modellen
och sedan viga samman dem i en optionsvirdering kan slutvirdet berdknas och bor beaktas
som troligt. Det gick inte att vardera Volvo utifran en relativ virdering med motiverat PE och

nedbrytning av intdkter/kostnader.
Antaganden

FProblem Informationstillganglighet utan tillarlitlig info

1. Swart att bryta ner i intakterkostnader Lag Hig  Fa Wanga
ffiir manga affarsamraden) fiir att genomfiira

en PE-vardering.
Faretagets mognad

2. Berdkna omséttningshastighet pa tillgdngar Risk
Lag * Hog  Lag * Hiig
700 -
600 Yarderingsmodell att firedra
500
oDCF Troligt Option Relativ
g 4007 mDCF Daligt
E 300 +——1 ODCF Over fangntan
mOption .
200 {— Rek: salj
100 +—
0 Figur 18 Problem vid virdering av Volvo

DCF DCF DCF OPTION
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5.2 Micro Systemation

Smabolaget Micro Systemation var svarare att virdera, med storre variation och osikerhet i
slutvirdet dn for Volvo (figur 19), frimst for att det inte finns samma méngd information till
de virdedrivare forfattarna valt ut som i Volvos fall. Om bolaget finns bara anvindbar
information fran ar 2004-2006. Sa sent som 2004 lanserade foretaget den produkt som idag
tillhor deras kédrnverksamhet. Tillginglig information finns egentligen enbart pa deras
hemsida vilket gor informationstillforlitligheten subjektiv. For att finna mer information om
hur foretaget presterar far man istillet via sokmotorn Google pa Internet (www.google.com)
soka efter information.

DCF-modellen blev svar att bygga upp pa grund av att det knappt finns nagon historisk
informationen att tillga samt att de historiska nyckeltalen (2005 och tidigare) dr oanvindbara.
Den historiska utvecklingen foretaget haft speglar inte framtiden pa ett korrekt sétt. Darfor gar
den informationen inte att anvinda sig av. De nyckeltal forfattarna valt att fokusera pa ar de
som presenterats i de senaste kvartalsrapporterna. Sma forandringar i véardedrivarna for DCF-
modellen ger stora konsekvenser pa slutvirdet vilket tydligt syns. Vidare ar det svart att utga
fran ritt avkastningskrav, pa grund av att betavirdet dr svart att rikna ut. Bade potentiell

70 4

60

oTroligt
o Cver féndntan
oDaligt
mPE 20
mPE 25
mPE 30
mPE 40
m Option

50

40

kriaktie

30

20

10 ——

0

DCF PE-Vardenng Option

Figur 19 Sammanstéllning av slutvirdet vid olika virderingsforfarande av Micro Systemation

tillvaxt och vinstmarginal bygger enbart pa senaste kvartalsrapporten vilket 6kar osdkerheten i
modellen. Det ér dven svart att uppskatta dessa viardedrivare i en evighet vilket kriavs i DCF-
modellen. Forfattarna kunde inte hitta nagon som helst information om hur mycket
marknaden foretaget riktar sig mot kan tinkas vara vird, inte heller information om liknande
foretag. Det innebir att foretagets tillvixt kan tidnkas fordndras oerhort med tiden. Marknaden
kanske dr mittad om nagra ar eller, vice versa, okad efterfragan. Ledningen i foretaget gav
forfattarna information om potentiell tillvixt. Den skall dock tolkas subjektivt.

Forfattarna rekommenderar inte en investerare att ta beslut enbart utifran en DCF-modell i

fallet Micro Systemation, ddrmed inte heller optionsvirdering. Detta déarfor att sma
forandringar i DCF-modellen har en stor paverkan pa slutvirdet. En DCF-modell som byggs
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upp utifran allt for manga antaganden blir inte tillforlitig, vilket dr fallet for Micro
Systemation.

Istédllet for att en omfattande DCF-modell byggs upp for Micro Systemation rekommenderar
forfattarna att virdera foretaget efter en relativ virdering utifran motiverat PE-tal. Foretaget
uppfyller de krav som behovs for att genomfora en relativ virdering med motiverat PE-tal.
For att PE-virderingen skall bli tillforlitlig krivs det att foretaget siljer fa produkter,
publicerar ordervirden och uttalar sig om hur de tar upp kostnaderna i arsredovisningen och
kvartalsrapporterna, vilket Micro Systemation gor. Det mojliggor for investerare att bryta ner
foretaget i intdkter/kostnader och fa en nést intill fullstindig kontroll 6ver kassaflodena i
foretaget. Slutvdardena forfattarna fick fran den relativa vidrderingen &ar hogst troliga.
Forfattarna viljer att forhalla sig till PE 25-30 vilket dr rimligt med tanke pa foretagets starka
tillvidxt.

De storsta problemen vid virdering av Micro Systemation var hur man skall uppskatta
framtida tillvdxt, vinstmarginal och branschvirde. Bista sittet enligt forfattarna &r, att
forkasta DCF-modellen och forsoka vérdera foretaget ur ett kortare tidsperspektiv, vilket den
relativa virderingen passar utmarkt till, sedan revidera den da mer information tillkommer.
Informationen som anvinds vid virderingen dr den som ges fran de senaste
kvartalsrapporterna.

Antaganden
utan tillfaritlig info
Problem

+ Hog  F3 + Manga
Dsaker frarmtid

Osakra nyckeltal (tillvaxt, vm)
Dalig historik
‘et ej branschvirde

Inga Jdmfdrbara konkurrenter
Ddlig info kring betavérdet Lag Hig  LAg Hag

Warderingsmodell att faredra

Option - Relativ

Rek: starkt kép

Informationstillganglighet

Risk Faretagets mognad

Mok =

Figur 20 Problem vid virdering av Micro Systemation
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5.3 C2SAT

Virderingen av C2SAT ger forfattarna egentligen inga klara riktlinjer om hur foretagets vérde
kommer att fordndras med tiden. De olika virderingarna gav forfattarna totalt olika utfall pa
slutvardet (figur 21). Forsta problemet var att forsoka ta reda pa om produkten dr unik vilket
foretaget uttalat sig om att den dr. Med tanke pa att de inte salt nagon produkt dn sa vet
forfattarna inte hur marknadens respons eller behov dr. C2SAT har haft en antenn pa test,
monterad pa en fiskebat hiar i Goteborg. Responsen fran kaptenen var oerhort positiv
(www.sparoversikt.nu). Men dr det samma sak att firdas pa de nordiska haven som
exempelvis pa Stilla havet? Viderforhallandena &r formodligen mer extrema ute pa de stora
haven. Séledes vet forfattarna inte om antennen fungerar globalt. Enligt tester som foretaget
gjort skall den klara av alla vaderforhallande, vilket skall tolkas subjektivt.

Under de senaste aren har foretaget Overlevt tack vare flera nyemissioner. Hittills har
foretaget inte haft niagra inkomster utan enbart spenderat kapitalet pa produktutveckling.
Enligt den beriknade brinnpunkten kommer foretaget att ga i konkurs i ar om inte mer pengar
tillfors. Den 19 januari kommer en extrabolagsstimma att hallas for att forsoka fa dnnu en
nyemission godkénd.

Bolaget kan enligt forfattarna kategoriseras som ”forhoppningsbolag” ur den synpunkt att de
inte har nagon forséiljning @n men riknar med/hoppas att den kommer igang inom sex
méanader.

Den enda fakta forfattarna vet dr att marknaden vérderas till 25 miljarder dollar. Marknaden &r
med andra ord enorm och en liten marknadsandel leder till stora forsdljningsvolymer.
Forfattarna vet dven att en fabrik i Soderhamn och en i Kina &r redo for produktion inom
nagra veckors perspektiv.

Nér DCF-modellen byggdes (med antaganden om att forsiljning sker) berdknades i princip
alla vérdedrivare utifran enbart antaganden. I och med att foretaget inte presterat nagon
forsidljning dn sa kan DCF-modellen inte byggas upp pa ett trovirdigt sétt. Tidigare ars
nyckeltal speglar definitivt inte framtidens utveckling om en kommersialisering blir
verklighet. DCF-modellen gar dirfor inte att anvinda sig av for att viardera C2SAT, det blir
bara en médngd antaganden som kan vara langt ifran det verkliga utfallet.

Nista virderingsmetod var PE-virdering, ddr forfattarna utgick fran att foretaget borjar silja
sin produkt. Med tre olika PE-tal och fem olika scenarier dér vinstmarginal, forséljning och
total marknad fordndrades fick forfattarna flera mojliga utfall med stor spridning. Med samma
PE (25) skilde det 25 kr mellan bista och sdmsta scenariot (2,78-27,78). Detta gor att
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virderingen tappar sin trovirdighet totalt. Spridningen mellan de olika slutvdardena dr for hog.
Framst beror det pa att forfattarna inte kan bryta ner foretaget i intdkter/kostnader.

Forfattarna vet inte hur dessa tva

faktorer kommer att se ut vid en 250 - rere
kommersialisering av produkten. LD eRs s iy
200 o DCF - Daligt (konkurs)

Det svara é&r att uppskatta mPE 25 (scenario 1)

. mPE 25 (scenario 2)
potentiell marknadsandel, g 1=0 2P 25 (scenano 3)
vinstmarginal och till vilket pris = 45 mPE 25 (scenario 4)

mPE 25 (scenaro 5)

de kommer att sdlja sin antenn. m Option (yn=10%)

. 0 B Option (m=15%])
Potentiell marknadsandel, m Option (umi=20%)
vinstmarginal och pris i modellen s

DCF PE-Vardering Option
r ren gissning.

Vid optionsvirderingen utgick forfattarna fran marknadsvirdet som ar 25 miljarder dollar.
Slutvdrdena blev betydligt hogre #n for de andra virderingsmetoderna. Med 20 % i
vinstmarginal kommer aktien att handlas for 157 kr/st och foretaget har da ett borsvérde pa 24

miljarder kronor.

Sammantaget &r att forfattarna inte kan utga fran nagon av vara virderingar for att ta ett beslut
om en investering eller inte dr att foredra. Det enda vérderingen hjidlper forfattarna med ar att
ge riktlinjer, om foretaget lyckas att kommersialisera sin produkt sd kommer foretagsvirdet
att oka visentligt. Som investerare bor man fokusera pa att analysera produkten, ledningen

och kassalikviditeten. L Antaganden
Infarmationstillganglighet utan tillférlitlig info

Lay h Hig  F3 ﬁ Manga
Problem

: Firetagets mognad
Ingen farsaljining Risk a g

Ar pradukten s4 bra som de sager?

Dalig historik Lag Hig  Lag Hog
Inga jamfarbara kankurrenter

Klarar ledning av att kornmersialisera

produkten?
Standiga likviditetsproblem grderingsmaodell att fire

Optian Relativ

Figur 22 Problem vid virdering av C2SAT

Rek: kép for den riskvilliga,
potentialen ar enorm.
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6. Slutsats

Forfattarna har kommit fram till att virdering av smabolag blir svart frimst pa grund av att
informationstillgidngligheten dr dalig. Manga av de traditionella informationskéllorna som
exempelvis historiska nyckeltal, jamforbara konkurrenter, marknads-/branschinformation och
arsredovisningar kan inte ge investeraren den information som behovs for att
virderingsmodellerna skall bli tillforlitliga. Istdllet far en miangd antaganden goras vilket
minskar virderingens trovérdighet och ddrmed okar risken att slutvérdet inte blir tillforlitligt.
Foretagets mognadsfas ger riktlinjer till vilken védrderingsmodell som &r att foredra. For storre
bolag dér informationstillgiingligheten &dr hog fungerar DCF-virdering bist.

Nir en investerare viljer att studera foretagen pa de mindre listorna bor investeraren forst
kategorisera bolagen i tva grupper. Den ena gruppen dr “bolag som har befintlig forséljning”
och den andra "bolag som utvecklar produkt eller &r pa vig att kommersialisera sin produkt”.
Denna avvigning dr avgorande for val av virderingsmodell enligt forfattarnas analys. Det gar
inte att kategorisera smabolagen efter borsvirde, Micro Systemation har nidstan samma
borsvirde som C2SAT. Detta trots att Micro Systemation forvintas gora en vinst 2006 pa 7-
10 miljoner kr och C2SAT en forlust pa lika manga miljoner for samma riikenskapsar. Saledes
ar C2SAT borsvirde virderat efter enbart forvidntningar.

Smabolag som har en forsdljning bor brytas ner i intikter/kostnader och virderas utifran en
relativ virdering med ett motiverat PE-tal, i ett kort tidsperspektiv. De smabolag som befinner
sig i samma fas som C2SAT gar enligt forfattarna inte att gora en trovirdig viardering pa. Det
enda tydliga dr att foretagets viarde kommer att oka markant om foretaget lyckas
kommersialisera sin produkt, vilket &r ritt sjalvklart. Istéillet for att ldgga ner tid pa att
uppritta olika virderingsmodeller bor en investerare istdllet fokusera pa foretagets produkt,
ledning och kassalikviditet. Ledningens kompetens och produktens egenskaper skall
investeraren tro starkt pa for att investera i foretaget. Vidare skall investeraren berikna hur
lange till foretaget kan fortsitta sin verksamhet innan mer kapital behovs (kassalikviditeten). |
stora drag finns bara tva tidnkbara scenarion for C2SAT och liknande foretag, vilka &r
kommersialisering (foretagsvirdet oOkar kraftigt) eller konkurs (hela investeringen gar
forlorad).

Forfattarna tror inte att det gar att skapa en universalmodell for virdering av smabolag. Istéllet
bor varje smabolag virderas utifran dess egna forutsittningar, vilka har stark korrelation till
deras informationstillgéinglighet. For en smasparare rekommenderar forfattarna utifran
analysen att kategorisera smabolagen enligt ovan for att underlitta virdering och beslut kring
investeringar i smabolag pa de mindre borslistorna. Diarmed okar sannolikheten att
vérderingen blir tillforlitlig och anvéndbar.
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6.1 Forslag till vidare forskning

I dagsldget finns ingen litteratur riktad specifikt mot virdering av smabolag. Forfattarna tror
som ndamnt i slutsatsen att det inte gar att gora en universalmodell for virdering av samtliga
smabolag. Dar emot borde det ga att ldgga upp riktlinjer for hur en virdering kan ga till av
smabolag, vilket forfattarna anser att denna uppsats har gjort. Studier om vilka
virderingsmodeller som &r aktuella beroende pa foretagets mognadsfas borde ga att analysera
nirmare.

Foretagsviarderingsmodeller kriaver en mingd information for att bli tillforlitliga, vilket
smabolag inte kan erbjuda. Djupare studier om vilka vdrdedrivare som &r de mest adekvata
borde goras for att mojliggéra en modifikation av befintliga virderingsmodeller. Enligt
forfattarnas slutsats och professionella analytiker skall vdrderingen bygga kring vérdedrivarna
produkt, ledning och kassalikviditet. Forfattarna forslar ytterligare studier om hur dessa
virdedrivare skall analyseras och tolkas for att viarderingsforfarandet av ett smabolag skall bli
mer tillforlitligt.
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