Bilaga 1

CAPM
E, — Ry + F:(Bm — Fy).

Ff=Riskfria rantan
Rm=Farvantade avkastningen pa markanden
Beta=%isar hur kanslig en fonds avkastning ar for fdrandringar i bdrsindex. (riak)

Langlvarnas avkastningskrav

Avkastningen ror 1Anglvare finner vl med hjalp av v DS (rantekostnader).
R antekostnaderna varierar dver aren, dérmed far vi olika avkastningskravy far alika ar.
Med anledningen av detta sa maste vi Kalkylera en ny WACC fdr respektive ar.

wACC

E ]
WACC=U*RE + U"‘Rd"‘(l—TEﬁ)

Re=Agarnas avkastningskrawy
Rd=Langlvarnas avkastningskray
Tc=S katt

E=E get kapital

D=5 kulder

W=Totalt raretagswvarde



Bilaga 2 - Utrikningar nyckeltal

Vinstmarginal: Farelse resultatet / omsattningen

Omsiittningsikning: (Arets omsitining - Omséattning dret innan)/ Omsatiningen dret innan.

NOA: Operativa tillgingar / Operativa skulder.

FNOA: (R drelse resultatet) / [(NOA for dret + MO A for aret innan) £ (23]

RRB C: Resultat efier finansiella poster / Rantebdrande kapital firdret + Rantebdrande kapital Aret innan)
Vinstmarginal (netto): R esultat efter finansiella poster / Farsaljning

FOCE: (Resultat efter finansiella poster + finansiella utgifter) / [( sysselsatt kapital for dret + sysselsatt kapital fir ret innan) /23]
Skuld sittningsgrad : Eantebarande kapital / Eisk barande kapital

Operativt kassaflode till forsiljning: Operativt kaszaflide / Forsilining

Soliditet: Rantebarande kapital / Totala tillgdngar

K assalilviditet: Omsitiningstillgdngar utan lager §/ K orta skul der

Balanslikviditet: Omsittningstillgdngar / K orta skulder

Fiintabilitet pa totala tillgdngar: R esultat efter finansiella poster / Totalt kapital

Fiintabilitet pa Eget kapital: R esultat efter finansiella poster f Eget kapital

Genomsnitilic rintekostnad: FEantekostnader / Eget kapital

Kapitalomsattningshastighet: Omsatiningen / T otalt kapital



Bilaga 3 — Nyckeltal Volvo

VOLVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | volvo 032005 032006 Utveckling
Vinstmarginal 513%  -0.36% 1,52% 3.48% 5 E3% & ,08% | Omeattningsokning 165904 183070 10,35%

Omsédttningsdkning F858% 0 27 95% -2 00% -1,32% ) 20779 13 97% | Resuttatdkning 10113 12617 24 TE%

HOA -1 54774 B1954 57117 49203 137572 80183 vinstmarginal 8,37% 5,32% -0,05%

HOAt B1954 57117 49203 137572 80188 &7193| Debtratio @4 2005 0,9509269 08424331 | -0,108493753

RHOA 1054% ) -109%  534% B84% | 1281%  1554% | Kassalkviditet @4 2005 107 1% 122 65% 1507%

RRBC 6,72% -217%|  246% 219%  18,33% 24 41% | Balansikviditet 34 2005 141,89%  173.79% 1 90%

Vinstmarginal {netto) 480% -099% 1,08% 0,90% 5,20% 7, 49% | Soliditet 4 2005 30,63% 3252% 215%

ROCE B24% )  030%| 285% 229%  923%| 1249%

Skuldsittningsgrad 21720679| 0635441 | 0679645 1083746 0353789 1,130726

Operativt kassaflode Forsaljning 617% T A47% 8,22% 9.35% 7 2T% 562%

Soliditet 4401%  F2EEW I2T2% I141% | 31 24%  30EIN

Kassalikviditet 136,58% | 9491%| 88,30%| 130,53% | 116,43% 107 51%

Balanslikviditet 180,54% | 13017% 13641% | 164.00% | 152 61%  14180%

Rintabilitet pa totala tillgangar 311% -072% 0,84% 0,72% 5,52% 701%

Riintabilitet pa eget kapital TOTH|  -219%|  257%) 229% 1858%| 2287%

Genomsnittliag rantekostnad 209% 2E7% 2.35% 2 E1% 1,79% 1,23%

Tillvaxt Finansiell balans

Volvo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Volvo 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Omsittning 130070 180815 177080 174768 211076 240559 Kassalikviditet 136,55% 94,91% §5,30% 130,53%  11643% 107 61%
Antal anstillda S4288 iy 70548 TI5E 1078 31838 Balanslikviditet 180,54% 13017% 136,41% 164,00% 15261%)  141,89%
Omsiittning per anstilld | 23968068 25074621 25101352 2388077 2GO33696 29388072 Soliditet 4a01%  3265%  3272% 3 MW 3124%  3063%
Res efter fin. poster G246 -18868 2013 1857 13036 18014 Skuldsittningsgrad | 2,1720679 0,5354405 06756453 10837464 09537857 11307257
Nettoresultat 4709 -1467 1393 298 8307 13106 Utdelning 36 Miljarder 36 Mijsrder 3,6 Mijarder 3,6 Miarder | 3,4 Mijarder | 51 Mijarder
Tillgangar 200700 260925 239222 231252 223965 257135

Eget kapital 68338 65185 72T 72420 70155 TETEG

Lonsamhet

Volvo 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Rintabilitet pa eget kapital 7 07% -219% 2,57% 229%  18568%|  2287%

Rintabilitet pi eget kapital efter skatt 5, 33% -1, 2% 1,78% 0,41% 14,12% 16,64%

Rintabilitet pa totala tillgangar 311% -072% 0,54% 0,72% 5,82% T.01%

Genomsnittlig skuldrinta 209% 2ET% 2,35% 261% 1,79% 1,23%

Vinstmarginal 513% -0,3% 1,52% 3,48% £,53% £,08%

Kapitalomsittningshastighet 3,3355014 | -0,2072735| 1,5M8478| 33776483 0,9439425| 09355358




Bilaga 4 — Nyckeltal Micro Systemation

Micro Sy 2001 2002 2003 2004 2005 Micro Systematio 03 2005 03 2006 Tveckling

Vinstmarginal -50,94% -45,45% -5,29% | -114.75% §,86% Omzatningsdkning 8083 1739 114,26%

Omsittnings ¢kning -43,15% -19,10% | -109,73% 135.56% Reszuttatdkning E9 7035 10095 B5%

HOA t-1 3704 1491 731 1049 Vinstmarginal 1,10% 40,45% 39,35%

HOA t 3704 1491 73 1049 2527 | Debtratio 0,00% 0,00% 0,00%

RHOA -154,95% -59,45% -69719% B3 ,95% Kassalikviciet -46,53% -3 2% 9,31%

RRBC -106,23% -46,07% ) -183,13% 19,19% Balanslikviditet 0,00% 0,00% 0,00%:

Vinstmarginal {netto} -50,76% -45 65% S962% ) -114.02% 9,10% Soliditet 80,22% §3,51% 3,59%

ROCE -102,16% -39,50% 181 91% 19,55%

Skuldsittningsgrad 0,04 1] 1} 1] 1]

Operativa kassaflode/ Forsilining -42 2% -35,71% 4 37% -106,96% 10,02%

Soliditet 1.91% 43,99% 32 453 0,53% T A0%

Kassalikviditet 107 44% T 22% §6,32% 136,02% 205 60%

Balanslikviditet 141 36% 99 63% 109,94% 163 ,31% 227 55%

Rintabilitet pi totala tillgangar -55,20% S92 47% -16,65% 5917% 13 96%

Riintabilitet pa eget kapital A38E0%  -211,57% 59.83% 0 -111,32% 17 51%

Genomsnittlig rantekostnad 1, 74% 1,07% 4 10% 3,05% 1 18%

Tillvixt Finansiell balans

Micro Systemation 2001 2002 2003 2004 2005 Micro Systemation 2001 2002 2003 2004 2005

DmEsting 39| 157T12| 9609|7433 SADB| 12913 Kassalikviditet 107 44%  7722% 86,32%  13602% 208 80%

Antal anstillda 13 14 g B g ]

Omsittning per anstilld| 2143 112220 118853 123883 675 75 1434 78 Balanslikviditet 141,36% 99,63% | 109,94% 16331%  22733%

Res efter fin. poster 6295 7904 4041 715 G164 1175 Soliditet 61,91% 43 99% 32,46% 50,63% 78,30%

:fil“f’es“““‘ GEr) ;gg: :2:12 3;1815 E;g; ;gg Skuldsittningsgrad 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
illgingar -

Eget kapital Se90 1910 1195 5337 G712 Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lonsamhet

Micro Systemation 2001 2002 2003 2004 2005

Rintabilitet pa eget kapital 13860%| -21157%| -59,83%| -111,32% 17 51%

Rintabilitet pa eget kapital efter skatt| -13560%  -211 57% -599,83% <111 32% 1751 %

Rantabilitet pa totala tillgangar -55,20% -92 47% -16,65% 8917% 13, 96%

Genomsnittlig skuldrinta 1,74% 1.07% 410% 3.05% 1,18%

Vinstmarginal 50,94% 45 45% 5,29% 114.78% 555

Kapitalomsiittningshastighet 1F916893 20589222 20192882 07872433 15064152




Bilaga 5 — Nyckeltal C2SAT

C2SAT 2000 2001 2002 2003 2004 2005 [ C2sat 032005 032006 Utveckling

Vinstmarinal -397 30% -57818% 696%  -1935% 000%  -1809%| Omadtningsokning S0200 G600 B2 BT

Omsiattningsokning -30,64% -1372,83%  595.74%  24.75% 0,00% 31045,00% | Resuttatokning -3500 ~12000 -242 B6%

HOA t-1 50394 4290 3434 9415 BE24 46965 | vinstmarginal 41,95%  -136,05% 124 09%

HOA t 4290 3434 s 624 46965 44185 Dektratio 02420263 01647819 -0,07724436

RHOA -5,42% | -139,958% 257 -705% -2384%  -2030% | Kassalikvidiet 06116505 05080805 0,196430323

RRBC -2,55% ) -12840% 118% 17,73% -11,51% 62,95 Balanslikviditet 06116505 05020803 0,196430323

Vinstmarginal (netto) -400,07%  -513,48% 281% -2389% 000% -2 69%| Soldiet B3,57% 75,49% 581%

ROCE -2,38% | -4375% 118% -681% -1869% -2041%

Skuldsittningsgrad 3,23 1,13 0,50 1,73 ooz 012

Operativt kassaflode Forsdlining|  -66,37% -25561%  101,35%  13,06% 000% -1378%

Soliditet 11,74% 2594% 4051%  17,01% 8991%  E381%

Kassalikviditet 55,28% 19,02%  66584% 56,05%  51.48% 32,59%

Balanslikviditet a5, 75% 19,65% 57 26% | 97 24% 63 96% 7056%

Rintabilitet pa totala tillgangar -230,38%  -2265% ) -4B6% -18,52% -1021%  -14.45%

Rantabilitet pi eget kapital S1962,66%  -87,35% -7 ,37% -108,83%  -11,36% -2063%

Genomsnittlio rintekostnad -16,88% 0,E0% -5,29%  -1552% 0,00% 0,27 %

Tillvixt Finansiell balans

C25AT 2000 2001 2002 2003 2004 2005 C25AT 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Omsittning 1377 935 000 000 000 51148 Kassalikviditet 5528% 19,02%  6654%  56,03% 51 45% 3259%
Antal anstillda 12 12 12 14 8 & Balanslikviditet S6,768% 19069%  B728%  57.24% GB5956% 70,56%
Omsittning per anstilld| 11476 77 9167 0,00 0,00 0,00 85247 Soliditet 11,74% 25,94% 40 51% 17,01% 59,919 £9,81%
Res efter fin. poster -55092 -4801 -5143 0 -28200 -2175 11094 skuldsittningsgrad 3,23 143 0,80 1,73 0,02 0,12
Nett?resultat -55093 -4501 ) -5117F 0 -28200 -2175 114335 Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tillgangar 23914 18014 16072 15228 54314 TETOS

Eget kapital 2807 4672 5410 2590 49143 53610

Lonsamhet

C25AT 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Rintabilitet pa eget kapital -1962 66% -87 35% S2T 3T -10358% -11 36% -20,69%

Riintabilitet pa eget kapital efter skatt| -1952 56% -87 35% 2737 108 55% -1 36% -20 69%

Rintabilitet pa totala tillgdngar -230,38% -22 B9 -4 BE% -1852% -10.21% -14,45%

Genomsnittlig skuldranta -16,58% 0 60%. -5,29% -1552% 0,00% -027%

Vinstmarginal -397 30%  -57818% B 96% -1935% 0,00% -18,09%

Kapitalomsittningshastighet 057558551 0,0:519041 0,00% 0,00% 000% 066991335




Bilaga 6 Produktlivscykeln

Férsaljining
Férjanst
Férsaljning
0 P
-“/ Utveckling  mMognad 4 Tid
Prodult —intraduktion Skt Nedgéng
utveckling



Bilaga 7 — Volvo DCF- modellen

VDM: Forsilinings tillwixt 0126 0402 0096 003 0075 007 0085 0062 0,043 0043 0,043
VD2: Vinstmarginal 0,08 0073 007 0085 006 008 006 005 0043 0048

VD3: Bolagsskatt 0,28 028 028 028 028 028 028 028 028 0,26

VD4 Kapitalstruktur 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03

VD5 Rintekostnader 0,03 003 0032 0037 004 0042 0045 0045 0,047 0047

VD6: Omsiattningshastighet 22 21 2 2 1,85 19 18 1,75 1.7 1,7

VDT: Minoritets intressen | 00042 00042 00042 00042 00042 00042 00042 00042 00042 00042

VD8: Minoritetes rinta 0,0033 00053 00033 0,0033 00033 00033 00033 00033 00033 00033

Pro forma {MSEK) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T-1
Reultatrikning

Férsaling 240539 265096 290545 | 316694 340446 364270 3679060 412009 425725 440203 467476
Qperativa utgifter -253358 -243888 -269335 -204526 | -318317  -342421 -364678 | -387288 403942 -4266890 -445037
COperativa inkomster 12783 21206 1210 22169 21290 MEB57 23277 247 25764 21514 22439
Finanziella inkomsteriutgifter netto -19 -1752 S04 114 14530 1631 -1928  -2282  -24790 -D7TE 2983
hiinoritets inkomster -54 -1113 12200 13300 1430 15300 1629 1730 1805 1882 1963
Mettoinkomst 12727 18342 18075 18725 19246 18645 18720 20735 21489 16853 17493
Balansriik

COperativa tllgangar netto 141763 132086 150807 | 170223 162139 198952 216647 238736 256116 274985 266810
IBD- FIM & -58409 -30477 -34802| -39282 42032 -45912 50042 55093 -59104 | -63458 -BE1S7
RBC inkl. minoritets intressen TETES 101589 116005 130841 | 140107 153040 166805 183643 197015 211528 220823
Minoritetsintressen -260 -335 =383 -432 -462 -505 -850 -B06 -B50 -698 728
REC exkl. minoritets intressen 101254 115622 130509 139644 152535 166235 133037 196362 210830 219895
Fritt kassafléde

Operativa inkomster 12799 21208 1210 22169 21290 2857 23277 24721 25784 21514 22439
Férgndring i MO& 9687 -187H | 48946 116 16813 17895 21669 17300 16870 -11824
Fritt kassaflice 30905 2469 27153 10213 5044 5382 2832 8404 2641 10615
Eget kapital

RBC, 1B B9633 78765 101254 115622 130509 139644 152535 166255 183037 196362 210830
hletto inkomst 12727 16342 19075 19725 19246 16545 197200 20735 21489 16853 174493
Ltdelning -3097 4144 4707 | -a838 10111 -5754|  -BOO0 3956 -8174| 2385 -B428
RBC, UB TETES 101254 115622 130509 139644 152535 166235 133037 198362 210830 2193935
Fritt kassaflide

Kaz=zaflide till Agarna (utdelning) -4144 4707 4838 10111 5754 G000 3956 8174 2385 5425
Kassaflgde till [ngivare 34011 1066 -804 1802 bk 9EE 550 1991 2093 254
kazzaflbde til minoriteter 1038 1172 1281 -1400 1487 1584 1674 1761 -1834 1933
Fritt kassaflice (FCFF) 30905 2469 2753 10213 5044 5382 2832 8404 2644 10615
Aiesgamnas avkastningskray 0,083 0083 0033 003 0089 0089 0089 0084 00& 0089 00R9
Muvérde 20407948 23566 26242 OF026 47524 509611 26762 79418 249528 17104
WIACC 00477 00477 00491 00526 00547 00561 00562 00582 0,0596 00596
Tatal nuvarde o FCF ink. Terminal vardet 175200,18

Arital utstallds aktier 423654044

Totalt nuviirde av FCFAAntal Listallds oktier a1z

Over forvintan 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1
VD: Férsiliningstillvaxt 0,135 0,135 013 012 014 012 0,09 o007 0,05 0,05
VD2Z: Vinstmarginal 0,095 0085 0,085 0,035 0,1 0,05 o007 006 0,055 0,055
VD3: Bolagskatt 025 0,23 0,23 0,25 0,25 025 025 0,25 0,25 025
VD4 Kapitalstruktur 03 03 03 03 0,3 03 03 03 03 03
VD5: Riantekostnader 0,02 0025 0027 0,032 0,035 0041 0,043 0,043 0,043 0,043
VD6: Omsiattningshastighet 2.2 21 2 2 1,95 1.9 1.8 1,75 1,7 1.7
VDT Minoritetsintressen 00042 00042 00042 00042 00042 00042 00042 00042 00042 0,0042
VD3E: Minoritetsrinta 00033 00033 00033 00033 00033 00033 00033 00033 00033 0,0033
Pro forma (MSEK) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T-1
Reultatrikning

Fiirzaling 240558 273034 508529 345552 3938300 441201 480908 514573 540302 567317 595683
Operstiva utgifter -253358 -247086 -279219 312725 -360446 -397081 -442437 478553 -507884  -536114 | -562920
Operstiva inkomster 12739 25835 29310 32827 33484 44120 38473 36020 32418 312020 32763
Finansiela inkomstertgitter netto -19 -1168 -809 -1025 -1455 -1782  -2333  -2BAT -2879 3217 -3477
Minoritets inkomster -54 -1147 1286 -1451 -1655 -1853 -20200 -2161 -2269  -2383 -2a02
Mettoinkomst 12727 23623 27205 30351 30375 40485 34120 31171 27470 25603 26764
Balansrikning

Operativa tilgangar netio 146005 140240 164549 1896965 220601 246620 270825 3500165 324181 3550402 367922
IBD- FIN A -58409 -32363 -37973  -454553  -509058 -56912) 62499 -B9269 -T4511  -G0B62  -54805
RBC inkl. minoritets intressen 7ETES 107877 126576 151511 169693 189705 208320 230895 249370 260540 283017
hlinoritetsintressen -260 -356 -HE -500 -560 -B26 -B57 -762 -823 -859 -934
RBC exkl. minoritets intressen 107521 128155 151011 169133 189082 207642 230136 245547 268650 252083
Fritt kassaflode

Cperativa inkomster 12798 25935 29310 32827 33484 44120 38473 36020 32415 312020 32763
Farandring i MOA, STE7 | -24308  -32416  -23636 -26020) -24205 -29340 24013 26221 17520
Fritt kas=aflide 31705 5002 1 9848 18100 14265 6680 3405 4981 15243
Eget kapital

RBC, B 69835 78TES 107521 126158 151011 169133 189052 207642 230136 248547 268650
Metto inkomst 12727 23623 27205 30351 30375 40485 34120 171 27170 25603 26754
Litdelning -3997 5130 -8568 -5495 12253 -20536 15960 -BEVY | -B799  -8500 13351
RBC, LB 7ETES 107521 126155 151011 169133 189082 207642 230136 248547 268650 252083
Fritt kassaflade

Kagsafldde till Sgarna (utdelning) -5130 8565 5495 12283 20536 15360 8677 5738 5500 13331
Kassaflide til Engivare 35784 -2332 -3873 -1014 -547 664 &9 1854 795 4349
Kassaflddea till minorteter 1051 1234 -1214 -1391 -1589 1958 -2086 -2208 1317 -2457
Fritt kas=afldde (FCFF) 3705 5002 411 9848 18100 14265 6680 3405 4981 15243
Aktiedgarnas avkastningskray 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089 oos9 0089 0,089 0089 0,089 0,089
Muvérde 304B5072) 47903 3930757 9387094 172184 13516 B321| 79533 471329 2EB363
WACC 00407 00442 00456 00491 00312 00554 00S68 00568 00568 00568
Totsl nuvérde o FCF ink. Terminal vardet 293043,32

Arital utstallda aktier 425684044

Totalt nuvérde av FCF/AMtal utstélida aktier 689.5137F TED4




Bilaga 8 — Volvo & Micro Systemation DCF-modellen
ok e am o me aw o an we wn s |

VD1: Forsiljnings tillvixt 0,09 003 0075
VD2: Vinstmar ginal o.o7 o.07 0,06
VD3: Bolagskatt 0,28 0,28 028
VD4 Kapitalstruktur 03 03 03
VD5: Rintekostnader 0,03 0,03 0032
VD6 Omsittningshastighet 22 21 2
VOT: Minoritets intressen 00042 00042 00042
VD3E: Minoritetes rinta 00033 00033 00033

0,07
0,05
028

03

0,037

0,0042
00033

0,05
0,055
028
03
004
195
0,0042
0,0033

0055 005 004
0055 0,055 0,045
028 028 028
03 03 03
0,042 0,045 0045
19 18 178
00042 00042 00042
00033 00033 0,0033

0,035
0,044
0,28
03
0,047
17
0,0042
0,0033

Reultatrikning

Farsaling

Cperativa utgifter

Operativa inkomster

Finansiella inkomstertgifter netto
Minaritets inkamster

Mettoinkomst

Balansrikning

Operativa tilgingar netto
IBC- FIN &

RBC inkl. minoritets intressen
Minoritetsintressen

RBC exkl. minaritets intrezsen

Fritt kassaflode
Cperativa inkomster
Farandring i MOA
Fritt kassaflide

Eget kapital
REC, 1B
Metto inkomst
Lelelning
RBC, UB

Fritt kassafléde

Kassaflide till dgarna (utdelning)
Kazsaflode il IBngivare
Hassaflids il minoriteter

Fritt kazzaflide (FCFF)

Aktiedgarnas avkastningskeay

MurvErile

WACC

Total nuvérde o FCF ink. Terminal vardet
Artal utstallda aktier

Totah nuvérde sv FCFiAMal utstallda aktier

240559 259804 279289
-253358 241617 |-259739
12789 18186 19550
13 -1752 -579
-54 -1091 =173
12727 15343 17493
136932 126950 142304
-55409 -28296 -32539
TETED 97653 109463
-260 -322 361
97331 109104
12799 18186 19550
11883 -15355
30169 4195
GA638 TEVEE 9733
12727 15343 17493
-3597 32200 5725
TETES 97331 109104
-32200 573
32360 -396
1028 1134
30169 4195
0,033 0,083 0089
28795457 4004
00477 00477
153117,9
425634044

0 <01

293839
-280909
174930
-1051
-1265
15624

158385
-36550
121834

-402
121432

17930
-16080
1850

109104
15624
-3296
121432

3296
-232
-1214
1850

0,039
1763416
00491

F1E770
-297763
19006
-1352
-1330
16323

167086
-38561
128535

-424
128111

19006
-8711
10295

121432
16323
-9644
128111

9644
1981
-1330
10295

0,089
9780543
0,0526

334192
-35811
18381
-1542
-1404
15435

173943
-4527
136423

-457
137966

18351
-12654
5527

128111
15435
-5580
137966

5580
1348
-1401
5527

0,089
524035
0,0547

350902
-331602
19300
-1744
-1474
16082

192072
-44324
147748

-455
147260

19300
-12123
it

137966
16082
-6786
147260

6786
1832
-1443
it

0,089
67958
0,0561

364938
-344868
20072
-1995
-1533
16544

203839
-45424
161415

-533
160862

20072
-17767
2305

147260
16544
-2922
160852

2922
a7
-1488
2305

0,088
21782
0,082

37770
-360713
16997
-2179
-1586
13231

273369
-51551
171837

-567
171270

16997
-13550
3MT

160662
13231
-2843
171270

2843
2156
-1552
3MT

0,083
3257 4
0,0582

390930
-373T29
1720
-2423
-1642
13136

236006
-54925
183083

-604
182473

17201
-14619
2582

171270
13136
-1927
152479

1927
2290
-1635
2582

0,089
2436,77
0,0596

404613
-386510
17803
-2581
-1699
13522

246336
-56347
183491

-625
186865

17803
-B330
9473

182473
13522
-7136
158865

7136

659
1678
9473

0,039
158943
0,0596

1gs tillvaxt
VD2: Vinstmarginal

VD3: Bolagskatt

VD 4: Kapitalstruktur

VD5: Rintekostnader

VDé: Omsittningshastighet
VDT: Minoritets intressen
VDE: Minoritetes rinta

005

67
1}
i}

08

0,35
0,28

0,05
g,2

03

035
0,28

005
57
]

0

03
035
0,28
005

005

015 01
03 03
028 028
01 01
005 0055
54 54
] 0

0 0

01
03
0,28
0,2
0,08
5

]

0

0,03
0,
0,2
0
0,0

3
2
i}
2
B
5
0
0

0,035
0,2

0,26

0,2
0,08
5
]
0

Reultatrikning

Farsaling

Operativa utoifter

Cperativa inkomster

Finansiella inkomsterigogifter netto
Minoriitsts inkomster

Mettoinkomst

Balansrakning

Operativa tilgangar netto
IBC- FIR A,

REC inkl. minoritets intressen
Minaritetzintrezsen

REC exkl. minoritets intressen

Kassafliden
Operativa inkomster
Farandring i MO&
Fritt kazsaflods

Eget kapital
REK, IB
Metta inkomst
Litcdelning
REK, LB

Fi
Hazzaflide til garns (utdeining)
Hazsaflbde till lBrgivare
Hassaflbde til minariteter

Fritt kassaflides (FCFF)

nsiella floden

Altisdgarnas avkastningskray

MurErcle

WACT

Tatal nuvérde o FCF ink. Terminal vérdst
Artal utstallda aktier

Totah nuvérde av FCFiARal utstallda aktier

12913
14057
1144
31

i

175

12106
BOGE
B712

B712

1144

5537
1175

6712

0,158

4510

4510

4510

6973
7596
14569

6712
TG
-9475
4510

9475
5091
a
14569

01158
13057
01158

17200000

30216
-19641
10576
a

a
10576

6336

6336

6336

10576
-1826
8750

4510
10576
-3750
6336

&750
a
a
3750

01156
7841 91

01156
245561
2EHIF

-

39281
-26533
13748
o

0
13748

7925
o
7925

7925

13748
-1533
12159

6336
13748
-12159
7925

12159

12159

0,156
10887
0,156

45174
-29363
15811
o

a
15811

5718
415
5303

8303

15811
-T93
15018

7925
15811
-15433
8303

15433

45
15018
01158

13521
0107

48691
34754
14907

1022
-8z20
202

202

14307
-1405
13502

8303
14667
-13983
9202

13983
-486
a
13502

0,158
12212
01056

54660
-38262
16393

11134
-1012
10122

10122

16355
1012
15386

202
16347
-15427
10122

15336

01158
13915
01057

BO0126
-42088
18033

11524
1048
10476

10476

18035
-390
17648

10122
17877
17623
10476

17623
25

a
17648

01158
15958
01059

62230
-43561
18669

12882
-2147
10735

10735

16663
-1358
17311

10476
18606
-18347
10735

15347

1036
17311
01158

15795
0,095

64403
-51827
12882
-129

a
127583

13333
-2222
11110

11110

12662
-451
12431

10735
12753
-12378
11110

12378
53

a
12431

01158
113422
0,095

BEE63
-53330
13333
-133

13189

13799
-2300
11499

11499

13333
-467
12866

11110
13183
-12810
11493

12810
56

a
12866

01158
13402083
0,095




Bilaga 9 — Micro Systemation DCF-modellen

Owver forvintan 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20112 2013 20114 t+1
VD1: Farsilinings tillvaxt 15 1 1 03 05 0.4 03 0,1 0,05 0,05
VD2: Vinstmarginal 03 035 03 035 03 03 03 0,3 0z 0z
VD3: Bolagskatt 0,28 0,25 028 026 0,28 028 0,28 0,25 0,25 0,28
VD 4: Kapitalstruktur 1] a 1] 0,05 o1 oA o1 o2 02 02
VD5: Rintekostnader 0,05 0,05 005 00s 0,05 0055 0,08 0,08 0,08 0,08
VDé: msittningshastighet 67 62 a7 a7 54 54 5.4 5 a5 5
VDT: Minoritets intressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VD3§: Minoritets rinta 0 i} 0 i} 0 0 0 0 i} 0
Pro forma (Tkr} 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T-1
Reultatrikning

Firsaling 12013 25026 51652 02974 139460 195245 253818 270200 293160 307818 323209
Qperstiva utgifter -14057 -18078 | -33574 60433 -90649 136671 177673 -195440 | -205212 246254 -258367
Opersativa inkomster 1144 7748 18078 32541 48811 | 58573 7E145 B3TE0 57948 61564 64842
Finansiella inkomsteritgifter netto 3 303 o a o -82 -235 -282 -296 -616 -646
Minortitets inkomster 1} 1} 1} 0 1} 1} 0 ] 1} 1} 1}
Mettoinkomst 1178 8051 | 18078 32541 48811 | 55492 75910 83475 GYES2 ) 60945 63895
Balansrikning

Operativa tiladngar netto 13451 7700 14996 24467 34253 47003 1704 54280 B1564 64642 E7874
IBD- FIN & B0GE o o u] 1631 4273 4700 4935 10261 10774 -11312
RBC inkl. minoritets intressen E712 709 14995 24467 32622 42730 47003 49353 51303 53865 SB362
Minoritetsintres=en a a a 0 a a 0 1} a a a
RBC exkl. minortets intressen E712 V00| 149965 24467 32622 42730 47003 49353 91303 53868 SBSE2
Kassaflide

COperativa inkomster 1144 TG 1607E 32541 46011 SO573 VG145 83760 OV948 61564 64542
Farandring i NO&, 5742 7286 -947 -9787 | 12750 -4700  -2585 0 -72VS -3078 -3232
Fritt kassaflbde 13490 10792 23070 39024 45823 T1H5 E1175 80673 58436 61410
Eget kapital

RBC, 1B 5537 B712 Y709 14995 24487 32622 42730 47003 49353 51303 53868
Metto inkomst 1178 8051 | 18078 32541 48811 | 55492 75910 83475 GYES2 ) 60945 63895
Litdelning a -7054 10781 -23070 -40656 -45384 -T1637 -81128 -B5702 -58383 61301
RBC, LB 6712 7709 14996 24467 32622 427300 47003 49353 51303 53068 a6362
Finansiella fléden

Kaz=aflide till fgarna (utdelning) 7054 10791 23070 40656 45334 Y1657 81128 85702 58383 61301
Kassatlide till Angivare 6436 1 0 1632 2561 182 -47 a0z29 -103 -109
Kaszsafldde til minoriteter a o o o o o 1] o o o
Fritt kagzafldde (FCFF) 13490 10792 23070 39024 45823 T1H5 E1175 80673 58436 61410
Aktiedgarnas avkastningskray 01158 01155 04158 04138 04158 01158 01158 01156 01158 01138
Muvérde 120899803 967198 20676 351346 41446 B4615 73402 736068 533631 B39687 5
WVIACC 01158 07158 01158 01107 01056 01057 01059 0006 0,096 0,096
Tat. MU o FCF ink Terminal vardet 1023692,91

Artal utstallcia aktier 17200000

Tot. MU av FCFiAntal utstélida aktier] 59,52 00555

Diligt 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1
VD1: Farsaljnings tillwixt 1 05 025 02 0135 01 003 003 002 ooz
VD2: Vinstmarginal 03 0,35 035 0,35 0,3 03 03 0,3 0.2 0.z
VD3: Bolagsskatt 025 025 028 028 028 028 023 023 028 0,25
VD4: Kapitalstruktur 1] a 1] 0,05 o1 U] o o2 o2 o2
VD5: Riantekostnader 0,05 0,05 oos 005 005 0035 008 005 008 0,06
VD6: Omsiattningshastighet E7 E2 57 57 54 5.4 S4 5 5 5
VDT: Minoritets intressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VDE: Minoritets rinta 0 0 0 i} 0 0 0 0 0 0
Pro forma {Tkr) 2005 2006 2007 2008 200% 2010 2011 2012 2013 2014 T-1
Reultatriikning
Fiirzaljing 12815 19370 24212 29054 | 33412 36754 59694 42869 43727 44601 45483
Operativa Ltgifter -14057 -13558 15738 -18885 -21718 -25726 | -27766 -30009 -30609  -35681 -36385
Operativa inkomster 1144 5811 G474 10169 11694 11026 11908 12861 | 13118 6920 4033
Finansiela inkomsterutgifter netto il 303 a i} i} -15 =37 -43 -44 -89 -3
Minaritets inkomster o o o o o o o o o o 1]
Mettoinkomst 1175 BE114 8474 10169 11694 11011 11871 12818 13074 8831 an0s
Balansrik
Qperativa tillgangar netto 10085 3614 4685 5862 G448 7351 7939 8095 8920 jelu=te] azs1
IBD- FIN A GOBG a 0 o) -307 -66B 722 736 1487 -1516 -1547
RBC inkl. minoritets irtressen 6712 3614 4686 5862 G141 BRBZ . FAT TI61 7434 7582 7734
Minoritetsintressen 1} 1} 0 1} 1} 1} 1} 1} 1} 1} ]
RBC exkl. minoritets intreszen ET12 3614 4686 5862 6141 BEE2 7217 7361 7434 7582 7734
Kassaflode
Operativa inkomster 1144 5811 5474 10169 11694 11011 11908 12861 13118 920 anag
Fréndring i MOA B475 -1072 1176 586 903 585 159 523 178 -182
Fritt kas=zaflide 12286 7402 3993 11108 10108 11320 12702 12295 8T42 8917
Eget kapital
RBC, B 5537 E712 3614 4686 5862 B141 BB T21T T3t 7434 7a82
Metto inkomst 1175 E114 5474 10169 11694 11011 11871 12818 13074 8831 an0s
Utdelning o] -s212 -7402 -B993 11415 10470 11336 12674 -13001 . -BES3 -8856
RBC,UB E7T12 3614 4685 5862 G141 BBS2 F217 7361 7434 7582 7734
Finansiella fliden
Kazsaflide til Agarna (Ltdelning) a2 7402 5933 11415 10470 11336 12674 13001 G683 farels)
Kassaflde til ngivare 3074 0 -1 -307  -362 -16 28 -T06 =9 61
Kazzafldde till minoriteter 1} 0 1} 1} 1} 1} 1} 1} 1} ]
Fritt kaszafldde (FCFF) 12286 7402 3992 11108 10108 11320 12702 12295 3742 8917
AMtisfgarnas avkastningskray 01158 01158 01158 01158 0116 0,116 01158 0116 0116 01158 011358
Muvdrde 11011 | BE33,81 80355 10001 | 9143 10238 11486 11215 79763 92885417
el 01158 01158 01158 0111 04106 01057 0106 0096 0,095 0,095
Tot. MU o FCF ink.Terminal vérdet 178650
Arital utstalida aktier 2E+07 | 2EHDV
Tot. MU av FCFiAntal utstéllda aktier| 10,38 10,357




Bilaga 10 — C2SAT DCF-modellen

Troligt 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 t+1

VD1: Férsiljinings tillvixt ar7 20 1 08 04 03 0.2 o1 0,035 0,035

VD2: Vinstmar ginal -01 01 0.2 03 04 04 03 02 0158 015

VD3: Bolagsskatt 024 0,26 026 0,26 024 0,26 0,26 0,28 0,26 026

VD4: Kapitalstruktur 015 0415 02 02 02 02 02 02 02 02

VD5: Riantekostnader 008 0,08 ooe 0,08 006 0085 007 0,07 0,07 oo7

VD6: Omsattningshastighet 1] 15 24 24 27 24 25 24 24 24

VDT: Minoritets intressen o o 0 0 o o o o 0 0

VD8: Minoritets rinta a a a a a a a a a a
Pro forma statements (kr) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T1
Reultatrikning
Firzaling S1148 550864 11965143 23136286 37018055 51825281 67372566 50547430 58032153 92044808 95266378
Operativa utgifter -415394 -f05850 -104113529 -15509029 -25912641 |-31095169 -40423719 | -56583207 -71145746 -T8235068 -60976421
Operativa inkomster 9254 -55086 1156314 4627257 11105417 20730113 26040146 24254232 17786437 13806721 14289957
Finansiglla inkomstertgifter netto -144 -186) 100593 120711 154242 2188939 270323 393008 -399055 0 447440 463100
Minortitets inkomster o o o o o o o 0 0 0 0
hettainkomst -9398 -55272 10596222 4508546 10951176 20514174 26670623 23861223 17307302 13359201 13626040
Balansrakning
Operativa tillgingar netto 441868 12653492 15424191 15424191 21583567 24852913 33606433 34204606 38352004 39694324 41083625
IBD- FIM & -H0 -1676542) 2011851 -25T069S | -3508978 ) -4158819 -5614405 -5700781  -B30200M  -BE1S721  -BB4727T1
REC inkl. minoritets intressen 536100 11176950 13412340 12853492 17894559 20794084 | 25072027 28503805 31960003 33073603 34236354
Minoritetzintressen a a a a a a 1} 1} 1} 1}
RBC exkl. minoritets intressen 53610 1117E950 0 13412340 12853402 17094589 20794094 | 28072027 | 28503905 31960003 33078603 34236354
Kassaflode
Operativa inkomster -9254 -55086 . 1156814 4827257 11105417 20730113 26949146 244254232 17706437 13006721 14209957
Farandring i MOA, -12809304 | -2570698 0| -B1B3E7E | -3350046  -B733520 -518253 4147318 -1342320 -1389301
Fritt kazsaflice -12864390 | 1413884 4627257 4935741 173T1067 18215626 243735979 13639119 12464401 12900656
Eget kapital
REC, 1B 49143 53610 11176950 13412340 12853482 179945589 20794084 | 28072027 28503805 31960003 33075603
Metto inkomst -9395 -85272 1056222 4508546 10851176 20514174 26BTSS23 23861223 17387362 13359281 13526856
Utdelning 13065 1178612 M79163 -50G5394  -5009779 -17714969 -19400890 | -23429345 -13931204 12240881 12669103
RBC, UB 536100 11176950 13412340 12853492 17894889 20794084 | 28072027 28503805 31960003 33078603 34236354
Finansiella fléden
Kaszatldde til dgarna (utdelning) 1178612 1179168 5065394 | 5809779 17714959 19400890 23429345 13931284 12240881 12669105
Kaszafltde il Angivare -1685776|  -234716 0 438137 -B74035 343902  -1155264 220306634  -202165 223720 231551
Kaszailide till minoriteter a a a a a a 1} 1} 1} 1}
Fritt kassaflice (FCFF) -12864390 0 1413884 4627257 4935TH | ATITI067 13215626 243735079 13639119 12464401 12900656
Aiedgarnas avkastningskray 0A1s& 04158 04158 01158 04158 04158 01158 04158 01158 04158
huwdrce -1MG63339 ) 1204290 4221950 4503413 15049514 16617064 222205435 12436777 11367443 1,34E+08
WACC 0,1009 0,1009 0,096 0,096 0,096 0,0982 00965 00965 00965 00965
Tot. MU o FCF ink.Terminal vérdet 407999512
Arital utstallds aktier 155493166
Tot. MU v FCFiantal utstélida aktier 2,62 25239

Over forvintan 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 t+1

VD1: Forsiljnings tillvixt 977 a0 3 1 06 04 03 015 005 005

VD2: Vinstmarginal -01 03 03 04 04 04 03 03 0z 0z

VD3: Bolagsskatt 028 0328 0328 0,28 0,28 0,28 0,28 028 028 028

VD4 Kapitalstruktur 0,15 015 02 02 02 02 02 02 02 02

VD5: Rantekostnader 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,063 0,07 oor oor oor

VD6: dmsattningshastighet o9 2 27 3 3 27 27 25 24 2,4

VDT: Minoritets intressen a a a a a 0 0 a a a

VDE: Minoritets ranta a a a a a 0 0 a a a
Pro forma {kr} 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T-1
Reultatrakning
Féradliing 51148 550864 17076783 | 68307131 136614262 218582810 306015947 397820731 4574938471 480368533 504386960
Operativa utgitter -41894 -B03950 11953748 47514902 -81066557 131148692 153609565 -278474512 -320245659 354294826 -403509565
Operativa inkomster -5254 -55086 5123035 20482139 54645705 6745353125 122408379 119346219 137248152 96073707 100G77342
Finansiella inkomsteriigifter netto 144 -186 146434 -267263  -503978 -T20608 1103058 1718976 1976625 -2241720) 2451601
Minartitets inkomster a a 1} a 1} a a a 1} 1} o
Mettainkomst -9388 -55272 4974541 20224851 54139726 GET04S15 121301321 117627241 135271327 93831987 98423511
Balansrikning
Cperativa tilgingar netta 44185 18974203 34153566 50597875 72860040 102005316 147341012) 169442163 192147413 210161233 | 220669295
IBD- FIN A <3101 -24748596 4454513 -8432679) 12143480 -17000886 -245568535 -28240361 -32024568 35026872 -36778216
RBC inkl. minoritets intressen 536100 16495307 259696753 42164096 BOTI7430) Go004430 122764176 141201803 160122044 173134361 183891079
Minaritetsintressen a 1} a 1} a a a 1} 1} o
REC exkl. minoritets intressen 53610 16499307 20695753 42164896 60717450 BS004430 122784176) 141201803 160122844 175134361 133691079
Kassaflode
Operativa inkomster -9254 -58086 5123035 20482139 54645705 87433128 122408379 119346219 137248152 96073707 100877392
Firandring i NOA -18930015 15179362 16444300 -22263065 -29144376 485335696 -2210M152 -22705250) -16013820 -10508062
Fritt kassaflddz -18385101 10056327 4047830 32382040 58285752 TTOTOGB3 97245067 114542002 78059887 90369330
Eget kapital
RBC, B 49143 53610 16499307 29688753 42164896 60717450 BS004430 12276476 141201603 160122644 | 175134361
Ietto inkormst -9398 -55272 4074541 20224851 54139726 8604518 121301321 117627241 135271327 93831987 98425511
Litdlelning 13865 16500969 8224805 7758708 -35587172) -B2417538 -B3521575| -09209614 116350286 -78820470 -89668793
REC, B 536100 16499307 20895753 42164896 60717450 B5004430 122784176 141201803 160122844 175134361 133691079
Finansiella fladen
Kazzafldde il dgarma (utdelning) -16500968  -5224005 7758708 35887172 62417935 83521575 09209614 116350286 76520470 89668743
Kassafldde till ngivare -2454132 1631422 3710876 -3204532 -H26786 6450892 -1964547 1607384 -7B05E3 700546
Kassafldde il minorieter 0 a 0 a 0 0 0 a a 1}
Fritt kaszafldde (FCFF) -13985101 10056327 4047830 32382640 53288752 TTOTO683 97245067 114542902 78059887 90369339
AMtiedgarnas avkastningskray 04156 04158 04158 01158 01158 04158 04158 01158 04158 04158
Muvérde -1T248073 -0134642 3603276 20546204 5315368 TOI0TI3E GOGEETOZ 10446223 71190047 036469334
WACC 01008 01003 0,096 0,096 0,09 00962 00965 0,0965 0,0965 0,0985
Tot. MU o FCF ink. Terminal vérdet 1331159034
Artal utstélida aktier 155493165
Tat. MU av FCFiantal utstallda aktier 8,56 5 56008




Bilaga 11 - Intervjufragor

Interviuerna firfattama giorde med sina kontaltpersoner pa Cameige och Kaupthing Bank
hyogde pd fira fiagor (s nedan). Wed higlp av de fra fragorna kunde en dialog om wirdering
av smaholag hygmms upp.

1. Villa varderingsmodeller anvander 1 er av di smabolag varderas?
2. Villa vandedrivare ar de vildigaste wid virdering av smaholag?
3. Problem vid vardering av smaholag?

4. ArnAgon vardenngsmodell att firedra beroende p holagets storek?



