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Forord

En period om tio veckor, som gatt i foretagsvérderingens tecken, har nu natt sitt slut i och
med att arbetet med denna magisteruppsats ar fardigt. Uppsatsen satter pa ett naturligt satt
punkt for en tid som borjade for nagra ar sedan da vi inledde vara studier vid
Handelshogskolan i Goteborg. Bada ar vi Overtygade om att den process vi nu gatt
igenom gjort oss battre rustade infor framtiden da vi tagit vara tidigare forvarvade
kunskaper till ytterligare en niva. Den har aven inneburit manga intressanta samtal med
olika personer om foretagsvardering och de foretagsekonomiska grunder som denna
vetenskap vilar pa.

Det ar svart att i tillracklig grad namna den betydelse flera personer haft for att gora
denna uppsats mojlig. Vi vill borja med att rikta ett stort tack till Professor Thomas
Polesie. Hans stora kunskap och erfarenhet inom omradet kombinerat med ett genuint
engagemang for att stodja och utveckla oss under arbetets gang har varit viktiga inslag for
uppsatsens tillkomst. Vi vill ocksa tacka Jonas Eixmann, Victor Siewertz, Hakan Bohlin
och Fredrik Stenman, som tagit sig tid att besvara vara funderingar kring
foretagsvarderingar och hur dessa genomfors i praktiken. Slutligen vill vi ocksa rikta ett
stort tack till Owe Persson, Eva Dahlberg, Lars Mirenius och Angelica Svensson samt
ovriga anstéllda pa Jerneviken Maskin AB fér den oppenhet, vanlighet och positiva
bemdtande de visat under vart arbete med uppsatsen.

Johan Gustavsson Jonathan Hedlund



Sammanfattning

Syftet med denna undersokning &r att undersoka och visa hur en foretagsvérdering kan
genomfdras i praktiken. Utifrdn syftet har tva fragestallningar utvecklats. Den forsta
fragestallningen & av studerande slag och inriktad mot att undersoka hur
yrkesverksamma vdrderare genomfor en foretagsvardering, medan den andra
fragestallningen ar av beskrivande slag och inriktad mot att visa hur en foretagsvardering
kan genomforas i praktiken. Undersokningen kan anses vara intressant for nagon som
avser att gora en vardering av ett foretag. Den kan &ven fungera som en introduktion till
amnet foretagsvardering for nagon som vill fa insikt kring hur en foretagsvardering kan
genomforas i praktiken.

Undersékningens problem ar att det finns en i manga avseenden allmént vedertagen
teoretisk uppfattning inom foretagsvarderingsomradet om vad som utgor ett
foretagsvarde och hur detta skall berdknas. Dock finns det mellan den teoretiska varlden
och den praktiska varlden ingen tydlig 6verrensstimmelse, da manga av de problem som
omfattar foretagsvardering i praktiken forenklas i teorin.

| undersbkningens teoretiska ramverk presenteras teorier som ger stod for
undersékningens problem. Da vissa av teorierna inte ansetts vara av betydelse for att ge
svar pa undersokningens syfte, anvands de inte vidare i undersékningens analyser och
slutsatser. Teorier som daremot ansetts vara av betydelse for att besvara undersokningens
syfte och fragestallningar presenteras i undersokningens syntes. | syfte att ge inriktning
for det fortsatta forskningsarbetet har tva forskningsomraden, beniamnda F1 och F2,
utarbetats, vilka presenteras i undersokningens undersokningsmodell.

Undersokningen bygger pd det hermeneutiska forskningsidealet och baseras pa en
deduktiv forskningsansats. Vidare anvands en fallstudie som undersékningsmetod for att
komma néra de objekt som studeras i anslutning till undersokningens fallféretag.

Insamlade data bestar bade av primérdata och av sekundérdata. Primardata har insamlats i
samband med personliga intervjuer av yrkesverksamma véarderare samt anstallda vid
undersokningens fallforetag, medan sekundardata erhallits fran tidningsartiklar och
foretagsinterna dokument kopplade till fallforetaget, sasom arsredovisningar.

Undersdkningen analys och slutsats visar att en foretagsvardering i praktiken kan
genomforas utifran en strukturerad process innehallande tre huvudsteg. Processen inleds
med en fundamentalanalys dér vérderaren fordjupar sin kunskap om foretaget och dess
omgivning. | ndsta steg prognostiseras foretagets framtida ekonomiska prestation med
hjalp av nagon form av prognosmodell. | sista steget nuvardesberdknas de vérden, till
exempel kassafléden eller utdelning, som prognostiseringen producerat. Summan av de
nuvardesberaknade vardena utgor vardet pa foretaget.

Forslag ges till att vidare studera processen som yrkesverksamma varderare genomfor da
de varderar ett foretag samt hur en varderingsansats, likt den som anvands i denna
undersokning, kan appliceras pa olika typer av foretag.



Abstract

The purpose of this research is to examine and demonstrate how a business valuation can
be performed in practice. From this purpose two research questions have been developed.
The first question is of a studying kind and concentrates on examining how professional
valuers perform a business valuation. The second question is of a describing kind and
focuses on demonstrating how a business valuation can be carried out in practice. This
research is considered to be of significant value for a person intending to perform a
business valuation. It may also serve as an introduction to the subject of business
valuation for a person who wants to learn more about estimating the value of a business.

The research problem, being a starting-point for this research, is that there is one in many
respects generally accepted theoretical view on what constitutes a value of a business and
how this value ought to be estimated. However, there is no absolute correlation between
theory and practice, as many of the problems concerning business valuation are
simplified in the theoretical world.

In the theoretical framework of the research different theories, giving support to the
research problem, are presented. As some of the theories have not been considered
important to the purpose of the research, they are not being used in the analyses and the
conclusion. Theories considered to contributing to the purpose of the research and
answering the research questions are presented in the theoretical synthesis of the
research. With the intention of providing guidance for the continuous research execution
two research areas, named F1 and F2, have been developed, which are presented in the
research model.

The research is based on the hermeneutical research ideal and on a deductive research
model. Furthermore a case study is used as an investigation method. Collected data
consist of both primary and secondary data. Primary data have been collected by
interviews with professional valuers and staff from the case company. Secondary data
have been gathered mainly from news articles and internal documents from the case
company, such as annual financial statements.

The analyses and the conclusion of the research indicate that a business valuation can be
carried out in practice from the basis of a structured process containing three main steps.
The first step includes performing a fundamental analysis where the valuer expands his
knowledge of the company and its environment. The second step involves forecasting the
company’s future economic development by the use of some kind of forecasting model.
In the third step the numerical values which have been produced by the forecasting
model, for example cash flows or dividends, are being calculated into present value. The
sum of the numerical values calculated into present value constitutes the value of the
company.

Suggestions are submitted to continue studying the process that professional valuers

perform when valuing a business and how a valuation method, as the one used in this
research, can be applied to different sorts of businesses.
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Kapitel 1

Bakgrund och undersékningens
syfte

| detta kapitel ges en beskrivning av undersokningens bakgrund. Vidare diskuteras
undersokningens syfte och problem. | kapitlet aterges aven undersokningens perspektiv,
avgransningar och relevans och slutligen presenteras en 6versikt av rapportens disposition.

1.1 Undersdkningens bakgrund

Foretagsvardering ar en foreteelse som forekommer i olika sammanhang. Hult (1998) skriver att
motiven for en foretagsvardering kan variera. Ett motiv kan vara att gora en vérdering infor ett
beslut om kreditgivning. Ett annat motiv kan vara att som dgare till ett féretag avgdra om detta ar
en god investering eller om det finns investeringar som betingar ett hdgre varde. Dock ar nog
anda det mest framstdende motivet for en foretagsvardering det som harror ifrdn en stundande
forhandling mellan tva parter rorande ett kop respektive forséljning av ett foretag.

| en ekonomisk vérld dér foretagsforvarv har kommit att bli ett allt vanligare fenomen, antingen
som en ren finansiell placering eller som ett medel for foretag att nd stérre marknadsandelar, &r
foretagsvardering i manga avseenden ett hdgaktuellt amne. (Sherman & Milledge, 2006)

Vi anser att den foreliggande undersokningen ar intressant dd en strukturerad
foretagsvarderingsprocess tros kunna leda en varderare till ett mer tillforlitligt resultat &n vad som
hade varit fallit om en sadan process inte hade anvants. Med en 6kad medvetenhet kring hur en
foretagsvardering kan genomforas anser vi att en varderare kan undga att gora direkta
felaktigheter vid berdkningar av ett foretags vérde. Det skall dock inte tolkas som att en viss



varderingsprocess alltid resulterar i ett och samma varde pa ett visst foretag oavsett vem som
genomfor varderingen. Det utraknade vardet pa ett foretag kommer alltid att vara beroende av
varderarens antaganden om exempelvis olika tillgangars marknadsvarde och storleken av
framtida utdelningar eller kassafloden.

Resultatet av den foreliggande undersokningen kan framst anses vara intressant for nagon som
avser att genomfora en vérdering av ett foretag. En sadan vardering kan vara anvandbar som
underlag infér exempelvis en stundande kop- eller saljsituation av foretaget. Resultatet av
undersékningen kan ocksa fungera som en introduktion till &mnet foretagsvardering for nagon
som vill fa insikt kring hur en foretagsvardering kan genomforas i praktiken.

1.2 Undersdkningens syfte

Avsikten med undersokningen ar att 6ka forstaelsen for hur en vérdering av ett foretag kan
genomforas. En Okad forstaelse, har enligt oss, potential att ge ytterligare stod for hur
foretagsvarderingar kan genomftras, ett arbete som i manga avseenden kan vara svart att
bemastra da det ofta bygger pa antaganden om framtiden. Med en stérre insikt om hur en
foretagsvardering av ett foretag kan genomfdras tror vi att en viss del av den osdkerhet som
omgardar denna process kan reduceras.

Undersokningens syfte ar:
”Att undersoka och visa hur en foretagsvirdering kan genomforas i praktiken”

Med avsikt att leda det fortsatta arbetet mot att besvara undersokningens syfte har ur detta
foljande fragestallningar utarbetats:

Fraga 1: Hur genomfor yrkesverksamma varderare en foretagsvardering?

Denna fragestallning &r inriktad mot att svara pa ena delen av undersokningens syfte, namligen
att undersoka hur en foretagsvardering kan genomforas i praktiken. Da personer som arbetar med
foretagsvardering kan antas ha god insikt om hur varderingar av foretag genomfors bor de enligt
oss kunna ge information som klarlagger hur en foretagsvardering kan genomforas i praktiken.

Fraga 2: Hur kan en foretagsvardering genomforas i praktiken?

Denna fragestallning &r inriktad mot att svara pa den andra delen av undersokningens syfte,
namligen att visa hur en foretagsvardering kan genomforas i praktiken. Enligt oss ar fragan
intressant da den har potential att illustrera och tydliggdra hur en foretagsvardering faktiskt kan
genomforas i praktiken. Detta &r viktigt da en foretagsvardering enligt oss inte ar given samt
kantas av problematiska moment, vilket framst har sin grund i det faktum att foretagsvardering i
manga avseenden bestar av bedomningar. Genom att illustrera hur en foretagsvardering kan
genomforas i praktiken kan en forstaelse byggas upp kring momenten i en sadan process,
bedémningar som de ger upphov till och hur de kan hanteras av en varderare for att berdkna
vardet pa ett foretag.



1.3 Undersdkningens problem

1.3.1 Problemformulering

Foretagsvardering ar i manga avseenden ett teoretiskt amne. Teorierna ar vélutvecklade och de
ger uttryck for en allmént vedertagen uppfattning om att ett foretags vérde kan definieras som
nuvardet av foretagets framtida avkastning som tillfaller dess dgare (jamfor Damodaran 2002;
Hult 1998; Nilsson et al. 2002). Enligt oss ar problemet med detta satt att definiera ett foretags
varde att varderaren vid varderingstillfallet maste kanna till hur foretagets framtid kommer att
utveckla sig.

Vidare ar var uppfattning om foretagsvérdering att det finns mycket litteratur som behandlar
omradet, men att denna i manga stycken forenklar problemen med att uppskatta den framtida
avkastning foretaget kan ge till sin eller sina &gare. Vi menar att manga av de exempel som
anvands i litteraturen for att illustrera hur en féretagsvardering kan genomfotras ar férenklade och
inte kan anses ge en fullstandig bild av problemen som omgérdar denna process i verkligheten.
Framst kommer det sig av att forfattarna i dessa exempel vet lika mycket om framtiden som de
vet om nuet, vilket gor att de pa ett enkelt vis kringgar den problematik som vi anser att
forutsagelser om framtiden medfor.

Genom att undersoka hur yrkesverksamma varderare genomfor en foretagsvéardering samt visa
hur en foretagsvardering kan genomforas i verkligheten tror vi att en storre forstaelse kan byggas
upp kring foretagsvardering som en praktisk foreteelse.

Utifran resonemanget ovan kan undersokningens problem utlasas:

Det finns en i manga avseenden allmant vedertagen teoretisk uppfattning inom
foretagsvarderingsomradet om vad som utgor ett foretagsvarde och hur detta skall beréknas.
Dock finns det mellan den teoretiska varlden och den praktiska varlden ingen tydlig
overrensstammelse dd manga av de problem som omfattar foretagsvardering i praktiken
forenklas i teorin.

1.3.2 Undersokningens utgangspunkt

Syftet med den foreliggande undersékningen ar att understka och visa hur en foretagsvardering
kan genomfGras i praktiken. Den bygger pa en mer praktisk forskningsinriktning inom
foretagsvarderingsomradet dar syftet ar att underséka och visa hur en foretagsvardering kan
genomforas utifran ett verkligt fall. Undersokningen bygger framst vidare pa en tidigare studie
med titeln: Arkivator — att vardera ett tillvaxtféretag (2000). | studien genomfors en vérdering av
foretaget Arkivator utifran en jamforande, avkastningsbaserad och substansbaserad
varderingsmodell. Salunda formedlar studien en bild av hur en foretagsvardering kan genomforas
i praktiken. Darmed kan den foreliggande undersokningen pa ett naturligt sétt ségas bygga vidare
pa studien av Arkivator, da syftet ar att undersoka och visa hur en foretagsvardering kan
genomforas i praktiken.

Den foreliggande undersokningen bygger aven i viss utstrackning vidare pa studierna Steeltech —
for professionella anvandare: en marknadsanalys och foretagsvardering (2006) och Kungsleden



— en foretagsvardering (2006). Aven om dessa mest varit inriktade mot att vardera och analysera
ett specifikt foretag har de anda varit viktiga for arbetet med att formulera den foreliggande
studiens forskningsinriktning.

1.4 Undersdkningens perspektiv

Undersokningen intar en varderares perspektiv pa vardering av ett foretag. En varderare kan vara
en kopare eller séljare som har for avsikt att tillskriva ett visst foretag ett varde infor en stundande
kop- eller saljsituation. En vérderare kan ocksa vara en institution, som exempelvis en bank,
vilken gor en vérdering av ett foretag som skall ligga till grund for en kreditprévning. Vi avser
dock inte att utféra undersokningen for en specifik aktér utan intar ett mer generellt
forhallningssatt till en foretagsvardering. Darmed kan forhoppningsvis ocksa undersokningens
resultat vara av intresse for olika typer av védrderare som avser att gdra en vardering av ett
foretag. Dock &r det inte sakert att undersdkningen uppfyller alla de behov som en viss vérderare
har i1 en specifik vérderingssituation, utan avsikten med undersokningen ar att ge en Gversiktlig
bild av hur en foretagsvérdering kan genomforas i praktiken.

1.5 Undersdkningens avgransningar
Undersdkningen avgrénsas till att redogora for:

e Hur yrkesverksamma varderare genomfor en foretagsvardering
e Hur en foretagsvardering, i form av en process, kan genomfoéras i praktiken for att vardera
ett foretag

1.6 Undersdkningens relevans

Undersokningen kan forskningsméssigt anses placera sig inom foretagsvarderingsomradet da den
fokuserar pa att undersoka och visa hur en foretagsvardering kan genomforas i praktiken.

Att foretagsvardering ar viktigt tyder mangden skrivet material pa omradet (se exempelvis Hult
1998, Sevenius 2003). Det faktum att foretagsvardering forekommer i manga olika situationer,
exempelvis infor en foretagsforsaljning eller en kreditprévning, samt att det sker ofta, exempelvis
vid aktiehandel, gor att foretagsvardering i manga avseenden ar ett relevant omrade.

Da det i teorin rader en allman uppfattning om vad som utgor ett foretagsvarde (se till exempel
Damodaran 2002, Hult 1998) kommer resultatet av undersokningen troligtvis inte har att bidra
med ny kunskap till det teoretiska omradet inom foretagsvardering. Istallet kommer resultatet av
undersokningen forhoppningsvis att fortydliga hur en foretagsvardering kan genomforas i
praktiken.



1.7 Undersdkningens disposition

Kapitel 1- Bakgrund och undersokningens syfte

| kapitlet gors en beskrivning av undersokningsamnets bakgrund. Vidare diskuteras
undersokningens problem och syfte. | kapitlet redogors aven for undersokningens perspektiv,
avgransningar och relevans.

Kapitel 2- Undersokningens teoretiska referensram

| kapitlet redogors for undersokningens teoretiska referensram. Den innehaller teorier som
beskriver en varderingsprocess och i den ingaende steg sasom strategisk analys, finansiell analys,
redovisningsanalys, prognostisering och kalkylering samt vardering och kanslighetsanalys. En
diskussion fors ocksa kring de teorier som anses vara mest relevanta for undersékningen och en
undersokningsmodell konstrueras for att leda det fortsatta arbetet med att besvara
undersokningens syfte.

Kapitel 3- Metod

Kapitlet redogor for undersokningens metodiska utgangspunkt och genomforande. Inom ramen
for undersokningens utgangspunkt diskuteras undersokningens vetenskapliga forhallningssatt och
klassificering. Vidare beskrivs fallstudiens och intervjuernas genomférande under avsnittet
undersokningens genomfdrande.

Kapitel 4- Varderares syn pa foretagsvardering

| Kkapitlet presenteras fyra yrkesverksamma vérderares tankar och erfarenheter kring
foretagsvardering. Bland annat aterges deras syn pa vérdet av ett foretag och hur de gar till vaga
for att uppskatta ett foretags varde.

Kapitel 5- Vardering av undersdkningens fallforetag

Kapitlet syftar till att visa hur en foretagsvardering kan genomforas i praktiken varvid en analys
och vérdering av undersdkningens fallforetag, Jerneviken Maskin AB, genomfors. Inledningsvis
gors en beskrivning av Jerneviken Maskin AB, bland annat utifran dess historik och organisation.
Dérefter presenteras empiri om Jernevikens bransch och omvarld vilken stélls emot utvalda
teorier i en sa kallad strategisk analys. Vidare analyseras Jernevikens redovisning och finansiella
stallning. Resultatet fran analyserna anvands sedan i anvandandet av en proformamodell och for
att gora antaganden om foretagets framtid. Kapitlet avslutas med en vardering och
kénslighetsanalys av Jernviken Maskin AB.

Kapitel 6- Slutsats

| kapitlet presenteras undersokningens resultat. Detta diskuteras utifran undersdkningens syfte
och de dartill tillhorande fragestallningarna. Kapitlet avslutas med att vi, utifrdn den foreliggande
undersokningens resultat, ger forslag till vidare studier kring hur féretagsvardering kan
genomforas i praktiken.



Kapitel 2

Unders6kningens teoretiska
referensram

| detta kapitel redogdrs for undersokningens teoretiska referensram. Referensramen innehaller
teorier som beskriver en varderingsprocess och i den ingaende steg sasom strategisk analys,
finansiell analys, redovisningsanalys, prognostisering och kalkylering samt vardering och
kanslighetsanalys. Kapitlet avslutas med en diskussion kring de fér undersokningen mest
relevanta teorierna i form av undersékningens syntes samt en beskrivning av undersokningens
undersokningsmodell.

2.1 Varderingsprocessen

En vérdering av ett foretag kan ske utefter olika faser. Hult (1998) anger ett arbetssatt dar
varderaren berdknar ett foretags varde genom att arbeta sig igenom faserna analysfas, prognosfas
och beréakningsmodell. En liknande process beskriver &ven Nilsson et al. (2002) dar en
foretagsvardering sker genom att varderaren arbetar sig igenom faserna strategisk analys,
redovisningsanalys, finansiell analys, prognoser och vardering.

Hults analysfas kan sagas omfatta Nilsson tre analysfaser (det vill sdga strategisk analys,
redovisningsanalys och finansiell analys) och syftar till att askadliggora en historisk utveckling
av foretaget utifran dess resultat- och balansrakningar. Varderaren skall i denna fas ocksa
positionera foretaget gentemot andra foretag av samma storlek som verkar i samma bransch.
Aven andra faktorer som ror foretaget, utvecklingen av branschen samt samhéllsutvecklingen i
stort bor analyseras. (Hult 1998, Nilsson et al., 2002) Prognosfasen innebér att informationen



ifran analysfasen sammanstalls for att ligga till grund for prognoser om foretagets framtid, ofta i
form av prognostiserade resultat- och balansrdkningar. (Hult 1998, Nilsson 2002)
Varderingsforfarandet avslutas med det som Hult kallar for berdkningsfasen och Nilsson et al. for
vardering. Foretagets varde berdknas utifran olika framtida scenarier och informationen som
sammanstalls om foretagets forvantade utveckling. (Hult 1998)

2.2 Strategisk analys

2.2.1 Fyrkantsmodellen

Fyrkantsmodellen, utvecklad av Polesie (1995), kan anvéandas till att ge en illustrativ och
sammanfattande beskrivning av ett foretags ekonomi, antingen Over tid eller vid en sérskild
tidpunkt. Den bestar av fyra sidor, vilket syns av figur 1. De motstaende vertikala sidorna utgor
foretagets ekonomiska stéllning och de motstaende horisontella sidorna redogor for foretagets
ekonomiska resultat. Pa fyrkantens vanstra sida aterfinns foretagets tillgangar, alltsa en
forteckning Over nagra av de resurser foretaget ager. Den hogra sidan av fyrkanten visar
foretagets finansiering, alltsa foretagets skulder och eget kapital. Skulderna ar en siffermassig
uppskattning av foretagets ataganden gentemot externa intressenter, medan det egna kapitalet
representerar pengar och andra resurser som agarna har satt in i foretaget. Ovansidan av fyrkanten
beskriver hur mycket pengar kunderna har gett foretaget i utbyte mot foretagets prestation under
perioden, alltsa foretagets intékter. Fyrkantens undersida skildrar de kostnader foretaget har haft
under den avsedda perioden, det vill séga en monetér vardering av de resurser som forbrukats i
driften av foretaget. Beroende pa om foretaget uppvisar vinst eller forlust kommer denna att
antingen hamna pa fyrkantens undersida eller dversida.

Intakter
. Kortfristiga
Omséttnings- Sulder 9
tillgangar
Langfristiga
skulder
Anlaggnings- _
tillgangar Eget kapital
Kostnader | Vinst

Figur 1 - Fyrkantsmodellen (Polesie 2005)

Fyrkantsmodellen kan anvandas till mer &n att beskriva foretagets ekonomiska stallning och
resultat. Genom att byta ut siffrorna till ord pa respektive sida av fyrkanten kan foretagets



verksamhet och drift lyftas fram pa ett enkelt och Overskadligt vis. Bland annat kan
intaktssiffrorna pa fyrkantens éversida bytas ut mot ord som redogdr for vad som ligger bakom
intakterna, till exempel vad foretaget séljer och till vem. Undersidan pa fyrkanten, déar
kostnaderna normalt aterfinns i monetéra termer, kan beskriva hur kostnaderna uppstatt, det vill
séga vilka resurser som anvands i foretagets drift. (Polesie 1995)

For att ytterligare skilja pa ett foretags drift och finans kan en vertikal linje dras inne i fyrkanten.
Drift avser konkreta handlingar och koncentrerar sig pa de fysiska aktiviteter som &ger rum i
foretaget. Finans fokuserar pa forhallanden som regleras med pengar, det vill sdga varifran
pengarna kommer och hur de anvands. Mellan vilka poster det ar lampligt att l&gga diagonalen
avgors utifran varje specifikt fall. (Polesie 1995)

2.2.2 Femkraftsmodellen

Porter (1990) har utvecklat en modell som anvénds for att avgdra en branschs attraktivitet, det
vill saga dess langsiktiga lonsamhetsniva. Modellen bestar av fem sa kallade krafter, som alla pa
sitt vis utdvar inverkan pa branschen. De fem krafterna ar hot om nyetablering, hot fran substitut,
leverantorers forhandlingsstyrka, kunders forhandlingsstyrka och rivalitet bland befintliga
aktorer. Beroende pa om dessa krafter ar svaga eller starka blir branschens genomsnittliga
lonsamhet hog eller 1ag. Ar branschens genomsnittliga lonsamhet hog finns det storre mojlighet
for dess aktorer att atnjuta goda vinster 4n om den ar lag. Nedan kommer modellens fem olika
krafter att behandlas.

2.2.2.1 Hot om nyetablering

Enligt Porter (1990) inverkar hotet om nyetablering pa en branschs potentiella I6nsamhetsniva.
Detta till foljd av att en orimligt hdg lIonsamhetsniva i en bransch attraherar nya aktorer till att ta
sig in pd marknaden. Dessa nyetablerade aktorers sokande efter marknadsandelar leder till att
vinstmarginalerna i branschen pressas ned. Hur stark denna kraft &r bestdms av forekomsten av
och storleken pa olika etableringshinder, sadsom stordriftsfordelar, investeringsbehov samt
distributionssystemets kapacitet.

2.2.2.2 Hot fran substitut

Produkter tjanar som substitut for varandra da de uppfyller samma slags behov for en kund.
Exempelvis ar buss och bil substitut for varandra, eftersom de bada kan uppfylla en kunds behov
av att transportera sig. Substitut paverkar en industris I6nsamhetsniva. Substitut fungerar som en
prispressare, da foretag inte kan ta ut omotiverat hoga priser for sina produkter eller tjanster utan
att riskera att kunderna byter till ett substitut. Hur stort hotet fran substitut ar bestams av kunders
benédgenhet till att byta, kostnaden for att byta och produkternas priselasticitet. (Porter, 1990)

2.2.2.3 Leverantorers forhandlingsstyrka

Leverantdrer som befinner sig i en stark forhandlingsposition kommer att utnyttja sin relativa
kraftéverlagsenhet for att tillskansa sig en hogre vinstmarginal, vilket forsamrar I6nsamheten for
koparen. Hur stark forhandlingsposition leverantdrer har beror pa antalet leverantorer och



storleken pa dessa, kostnaden for att byta leverantdr samt tillgangligheten till substitut. (Porter,
1990)

2.2.2.4 Kunders forhandlingsstyrka

Né&r kunden har storre forhandlingsstyrka &n séaljaren kan denne pressa ned priserna eller krava en
utokad servicegrad, vilket paverkar Iénsamheten negativt for séljaren. En kunds
forhandlingsposition paverkas av hur stor proportion dess inkép utgor av saljarens férséljning
samt antalet existerande kdpare och séljare pa marknaden och kostnaden for att byta mellan
dessa. (Porter, 1990)

2.2.2.5 Rivalitet bland befintliga akttrer

Intensiteten i konkurrensen mellan aktorerna i branschen paverkar i hog grad aktérernas
lonsamhetsniva och darmed branschens attraktivitet. Intensiv konkurrens leder ofta till att
aktérerna tvingas sanka sina priser for att behalla sin marknadsandel. Det kan ocksa resultera i
Okade kostnader for att konkurrera, till exempel vad géller reklam samt forskning och utveckling.
Graden av rivalitet beror pa antalet aktorer i branschen och storleken pa dessa, likheten i
aktérernas utbud och strategier, industrins tillvaxttakt och storleken pa barriarer for att lamna
industrin. (Porter, 1990)

2.2.3 Makromiljomodell

Kotler & Armstrong (1999) delar in ett foretags makromiljo, eller omvarld, i sex delar, ndmligen
demografisk, ekonomisk, naturlig, teknologisk, politisk och kulturell miljo.

2.2.3.1 Demografisk miljo

Faktorer som ar forbundna med karaktéarsdragen hos eller ssmmansattningen av manniskorna pa
en marknad innefattas i den demografiska miljon. En befolknings storlek, tillvaxt, lokalisering,
aldersstruktur, konsfordelning, harkomst och sysselsattning ar exempel pa sadana faktorer.
Demografiska variabler ger ofta en god utgangspunkt nar ett foretag skall segmentera sin
marknad. Foretag har goda mdjligheter att identifiera och anpassa sig efter demografiska
forandringar, eftersom de ofta sker successivt. (Kotler & Armstrong, 1999)

2.2.3.2 Ekonomisk miljo

Ekonomiska faktorer utgors av sadant som inverkar pa konsumenters kopkraft och kdpbeteende,
till exempel inkomstniva och inkomstférdelning. Andra ekonomiska faktorer som kan behandlas
vid en analys av den ekonomiska miljon &r levnadskostnad, ranta, valuta samt installning till
sparande och lanande. (Kotler & Armstrong, 1999)

2.2.3.3 Naturlig miljo

Naturresurser som paverkar eller har som potential att paverka ett foretags verksamhet utgor den
naturliga miljon. Tillgang till exempelvis frisk luft, rent vatten samt skog och mat ar en viktig



faktor. Likasa bor tillgangen pa icke-fornyelsebara resurser, sasom olja, kol och mineraler,
begrundas. Ytterligare faktorer som innefattas i den naturliga miljon &r tillgangen till ravaror,
ramaterial och energikallor samt olika gallande miljokrav. (Kotler & Armstrong, 1999)

2.2.3.4 Teknologisk miljo

Den teknologiska miljén bestar av faktorer som skapar ny teknologi, vilket framkallar nya
produkt- och marknadsmojligheter. Ny teknologi ersatter oftast en tidigare teknologi. Det &r
viktigt for ett foretag att folja med i den teknologiska utvecklingen sa att det undviker att hamna i
en situation med omoderna och svarsalda produkter i sitt sortiment. Till foljd av att teknologin
blir alltmer komplex 6kar behovet av att garantera sdkerheten for anvandarna. Myndigheter
upprattar darfor ofta olika sakerhetsforeskrifter, som foretagen maste félja. (Kotler & Armstrong,
1999)

2.2.3.5 Politisk miljo

Den politiska miljon inbegriper lagar, myndigheter och lobbyorganisationer. En nations politiska
miljo satter grénser for ett foretags aktiviteter. Det kan finnas regler kring till exempel
konkurrens, miljofragor, produktsakerhet, marknadsforing och prissattning. Aven om lagar i
allménhet begrénsar ett foretags verksamhet kan olika typer av avregleringar uppenbara nya
affarsmojligheter. (Kotler & Armstrong, 1999)

2.2.3.6 Kulturell miljo

Faktorer som paverkar ett samhalles grundlaggande varderingar, preferenser, perception och
beteende inbegrips i den kulturella miljon. Ett samhélles kultur kan beskrivas med utgangspunkt i
manniskornas syn pa sig sjalva och andra samt installningen till organisationer, samhéllet,
naturen och universum. (Kotler & Armstrong, 1999)

2.3 Redovisningsanalys

Ett foretags arsredovisning utgor en central informationskélla i en varderares undersokning.
Enligt Nilsson et al. (2002) &r det viktigt att genomfora en redovisningsanalys, vilken syftar till
att utreda om foretagets arsredovisning verkligen avspeglar foretagets faktiska prestation.
Analysen inbegriper bland annat att identifiera vilka redovisningsval foretaget har gjort och
bedoma lampligheten i dessa. Den ar framst inriktad pa att granska arsredovisningens
resultatrakning, balansrakning och kassaflédesanalys.

Eftersom det &r foretagsledningen som har storst kannedom om foretagets verksamhet ar det den
som ar ansvarig for att korrekta bedomningar och val gors, sa att redovisningen avspeglar
foretagets ekonomiska verklighet. Den grundlaggande fragestallningen &ar hur foretagets
inbetalningar och utbetalningar skall periodiseras, alltsa nar de skall betecknas som intakter och
kostnader. En varderare bor spekulera i huruvida foretagsledningen har incitament till att
medvetet gora, eller underlata att gora, vissa redovisningsval som resulterar i en hogre eller lagre
redovisad arsvinst. Sadana redovisningsval kan exempelvis galla avskrivningstid,
varulagervardering, hantering av goodwill, avsattningar och definition av leasingavtal. Att det
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uppstar en skillnad mellan foretagets ekonomiska verklighet och redovisning behover dock inte
endast bero pa foretagsledningen, utan kan dven vara ett resultat av alltfor stela
redovisningsregler. (Nilsson et al., 2002)

2.3.1 Redovisningsanalys med kvalitativa inslag

En redovisningsanalys kan enligt Nilsson et al. (2002) delas in i fem steg. Redovisningsanalysen
ar ett kvalitativt sétt att soka uppfatta varningssignaler som indikerar en lag redovisningskvalitet.
Det forsta steget inbegriper identifiering av foretagets huvudsakliga redovisningsprinciper. Har
skall varderaren titta pa hur foretaget hanterar redovisningen av vasentliga redovisningsposter.
Exempelvis kan det galla om foretaget direkt kostnadsfor eller aktiverar utgifter for
marknadsforing samt forskning och utveckling. | steg tva skall varderaren uppskatta graden av
flexibilitet i foretagets redovisning. En lag grad av flexibilitet kan leda till att berattigade
justeringar inte kan goras darfor att redovisningsreglerna forbjuder dem, medan en stor
handlingsfrihet ger foretagsledningen 6kat utrymme till att medvetet vinkla redovisningen. Dessa
forhallanden bor varderaren fundera kring, da det paverkar tillforlitligheten hos redovisningens
informationsinnehall. Steg tre inbegriper att fbretagets redovisningsstrategi utvérderas.
Intressanta fragor som bor besvaras ar: Tillampar foretaget samma redovisningsprinciper som
andra aktorer i branschen? Har foretagsledningen starka incitament for att paverka det redovisade
resultatet? Har foretaget nyligen &ndrat tillimpade redovisningsprinciper? Har foretagets
redovisning historiskt varit tillforlitlig? (Nilsson et al., 2002)

| steg fyra skall arsredovisningens kompletterande information, till exempel fotnotsinformation,
utvarderas. Arsredovisningens kompletterande information, alltsd den kvalitativa och kvantitativa
information som lamnas utdover det som a&r enlighet med lagstadgade krav och god
redovisningssed, bor ge forklaringar till arets resultat, hur framtida strategier ser ut och vad som
ligger till grund for olika redovisningsval. Det femte och sista steget i en redovisningsanalys
innebar att potentiella varningssignaler identifieras. Exempel pa varningssignaler som bor beaktas
ar oforklarade forandringar av foretagets redovisningsval, en onormalt stor 6kning av foretagets
kundfordringar eller varulager samt stora nedskrivningar av vardet pa foretagets tillgangar.
(Nilsson et al., 2002)

Under en redovisningsanalys &r det vanligt att justera for rorelseframmande eller
jamforelsestorande poster, det vill sdga sadana affarshandelser som inte kan anses vara en del av
foretagets karnverksamhet. Exempel pa sadana ar resultat fran avvecklad verksamhet,
engangseffekter av andrade redovisningsprinciper, ersattningar till foljd av rattsliga processer
avseende tidigare ar, konsekvenser i arets redovisning av rattelser av felaktigheter fran tidigare
ars rakenskaper och stora realisationsvinster eller -forluster. Det ar upp till analytikern att géra en
subjektiv beddémning av vilka poster som skall klassificeras som rorelsefrimmande eller
jamforelsestdrande poster. (Nilsson et al., 2002)

2.3.2 Redovisningsanalys med kvantitativa inslag

En redovisningsanalys kan ocksa, enligt Nilsson et al. (2002), genomfoéras med hjalp av
nyckeltal. Genom att nyckeltal anvénds for att utvardera en redovisnings kvalitet 6kar analysens
kvantitativa inslag. | likhet med andra nyckeltalsanalyser bor nyckeltalen helst studeras bade dver
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tid och i jamforelse med andra bolag i branschen. Analysen kan ta ansats i foretagets omséttning
eller kostnader.

Fyra nyckeltal utifran ett foretags omséttning kan anvandas for att identifiera en eventuell
vinstmanipulation. Nyckeltalen & hdmtade ur foljande relation:

e Nettoomsattning = likvida medel fran forséljning +/— forandring i kundfordringar +/—
forandring i forutbetalda intakter +/— forandring i eventuell garantireserv.

Nyckeltalen ar:

Omedttning

" Likwida medel frdn firsdljning

Omsdttning

Kundfordringar

Omsiattning

" Forutbetalde intikter

Omsdttning

Garantirasery

Nyckeltal nummer ett &r viktigast att beakta. Om ett féretag felaktigt dverskattar sina intakter
genom olika redovisningsknep syns detta genom att nettoomséttningen Okar utan att nagon
motsvarande okning sker i likvida medel fran forsaljning. Skulle nettoomsattningen 6ka medan
de likvida medlen fran forsaljning inte okar kan orsaken sparas genom anvéandning av de tre
sistnamnda nyckeltalen. (Nilsson et al., 2002)

Ett foretag kan undervérdera sina rorelsekostnader, och darmed uppna en hogre redovisad
periodvinst, genom att skjuta dem pa framtiden. Det kan bland annat géras genom att aktivera
kostnader som egentligen inte utgor nagon tillgang eller att skriva av materiella eller immateriella
tillgangar langsamt. For att undersoka om det forekommer manipulerade rorelsekostnader bor
utvecklingen av foretagets vinstmarginal och tillgangarnas omsattningshastighet iakttas. Dessa
nyckeltal bestar av foljande poster:

Rasultat fore finansiella postar

1. Vinstmarginal =

Omeidttning

Omeittning

2. Tillgangars omsittningshastighet =

Totala tillgéngar

Dessa nyckeltal bor observeras i relation till varandra. Att vinstmarginalen okar eller ar konstant
samtidigt som omséttningshastigheten pa tillgdngarna minskar ar ett tecken pa att periodens
kostnader ar undervarderade och att det redovisade resultatet darfor ar for hogt. Det motsatta
forhallandet ger ett lagre redovisat resultat. En annan varningssignal for att kostnaderna skjuts
upp i redovisningen dr om omsattningshastigheten minskar eller forblir oférandrad samtidigt som
tillgangarna okar kraftigt. (Nilsson et al., 2002)
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2.4 Finansiell analys

Nyckeltal kan vara viktiga hjalpmedel for att konstruera en balans- och resultatrakning som skall
ligga till grund for en vardering. Nyckeltalen ar ocksa till hjalp for att jamfora det foretag som
skall varderas med andra foretag, vilka verkar i samma bransch och som &r av ungefar samma
storlek som det studerade. (Hult, 1998) Nyckeltal fungerar pa sa satt som underlag for prognoser
om foretagets utveckling och ligger till grund for berdkningar av dess varde.

Forutom de ovan givna motiven for en nyckeltalsanalys ar kanske den framsta orsaken for denna
typ av analys att reducera den osékerhet som omgérdar en foretagsvardering. Viktigt att studera
vid en nyckeltalsanalys ar foretagets resultatrékning, vilken kan ge vérdefull information om
foretaget ar valmaende eller inte. (Hult, 1998)

Hult (1998) anger att nyckeltalsanalysen syftar till att varderaren skall

1. faunderlag till att positionera foretaget i forhallande till andra foretag

2. fa underlag till fragestillningar av typen ’foretagets kapitalbindning och fOretagets
lonsamhetsutveckling”

3. fa fram ett antal variabler som varderaren kan anvanda for att berakna foretagets
utveckling (Hult 1998, s.117)

2.4.1 Lonsamhet

2.4.1.1 Rantabilitet pa totalt kapital (Ry)

Rantabilitet pa totalt kapital ar ett relationstal som omfattar ett foretags alla intékter och
kostnader forutom de kostnader som har att géra med dess finansiering. Mattet tar inte hansyn till
hur en verksamhet &r finansierad utan fokus ligger istéllet pa att klargora hur effektivt foretaget
lyckats att anvanda sina tillgangar. (Carlsson, 2004)

_ Resultat efter avskrivningar + finansiella intikter

T

Genomsnittligt totalt kapital

Eftersom ingen hansyn tas till de finansiella kostnaderna blir réantabilitet pa totalt kapital
finansieringsneutralt. Det innebar att foretag kan jamforas med varandra avseende dess formaga
att generera avkastning pa sina tillgangar. Detta oavsett hur respektive foretags kapitalstruktur ar
sammansatt uttryckt i termer av soliditet. (Johansson et al., 2004 )

2.4.1.2 Rantabilitet pa eget kapital (Rg)

Rantabilitet pa eget kapital ar ett relationstal, vilket beskriver hur val ett foretag lyckats att
forranta det egna kapitalet. Talet ar framst intressant ur en agare eller aktiedgares perspektiv da
det relaterar den del av arets intjanade medel som blir dver till &garna efter att vriga intressenter
fatt sin del (kunder, leverantorer, kreditgivare etcetera) med det egna kapitalet. (Johansson et al.,
2004 )
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Resultat efter finansiella poster

E

Genomsnittligt eget kapital

Forutom att visa hur val foretaget lyckats forranta det egna kapitalet beskriver ocksa rantabilitet
pa eget kapital hur val foretaget lyckats med sin verksamhet under aret. Det kan utlasas ur
havstangsformeln

5
Rg =R + (RT_RS:]*E

dar Ry beskriver effektiviteten i produktionen och (Rr-Rs)*S/E hur denna finansierats (Hult,
1998).

2.4.2 Effektivitet

Ett viktigt begrepp inom foretagsekonomin ar effektivitet. Effektivitet har att géra med i vilken
utstrackning ett foretag lyckas uppna sina mal. Enligt Ax et al. (2005) kan effektivitet darfor
sdgas ange hur ”bra” eller ”déligt” ett foretag bedriver sin varsamhet. Effektivitet definieras 1
form av en relation mellan tva storheter jamfort med det mal foretaget satt upp. Storheterna som
relateras till varandra ar vardet av utflodet, det vill séga vad foretaget lyckats astadkomma, och
vérdet av inflodet, det vill sdga resurser som anvants for att genereras utflodet. (Ax et al., 2005)

Vardet av utflodet

Ef fektivitet =
11 Vardet av infléodet

| samband med en diskussion kring effektivitet gors ofta en distinktion mellan yttre effektivitet
och inre effektivitet, dar dessa begrepp sammantaget utgor foretagets totala effektivitet. Inre
effektivitet kan betecknas som “att gora saker rétt” medan yttre effektivitet handlar om “att gora
ritt saker”. Diarmed fokuserar den inre effektiviteten pa hur foretaget hushaller med sina resurser,
medan den yttre effektiviteten anger hur effektivt foretaget ar i dess relation med omvérlden. (Ax
et al., 2005)

Enligt Begmasth et al. (1996) kan mattet omsattning per anstalld sagas beskriva en blandning
utav inre effektivitet och yttre effektivitet.

Omsittning
Antal anstillda

Omsittning per anstilld =

Mattet beskriver hur effektivt ett foretag utnyttjat sina resurser i form av dess personal.
(Bergmasth et al. 1996)
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2.4.3 Ekonomisk stallning

2.4.3.1 Soliditet

Soliditet beskriver i vilken utstrackning ett foretags tillgangar ar finansierade med eget kapital.
Soliditet beskriver darmed ocksa foretagets finansiella stdllning och ger information om hur
motstandskraftigt foretaget ar mot eventuella forluster i framtiden. Forklaringen till detta ar att
vinster och forluster 6kar respektive minskar foretagets egna kapital. (Johansson et al., 2004)

Eget kapital
Soliditet = g P

Totala tillgangar

For att kunna ligga till underlag for slutsatser maste soliditetsmattet jamforas 6ver tiden eller med
andra foretag. Ett soliditetsmatt som uppvisar samma storlek 6ver tiden dar foretagets tillgangar
Okat tyder pa att foretaget varit Ionsamt och finansierat tillvaxten med sina intjanade medel. Det
innebar att en viss procentuell 6kning i tillgangarna ocksa foranletts av en lika stor procentuell
Okning i det egna kapitalet. (Johansson et al., 2004)

Det gar inte att ange en allman niva pa soliditet som alla foretag bor uppvisa, utan denna &r
forknippad med den affarsmiljo foretaget verkar i. Vissa branscher dar mer kénsliga for
konjunktursvangningar &n vad andra dr. Konkurrensen i branschen paverkar ocksa valet av
soliditetsniva, da en hog konkurrens kan paverka mojligheterna for en god lonsamhet. Foretag
som verkar i sadana branscher ar darfor utsatta for en hogre risk an vad foretag i mindre
konjunkturkénsliga branscher &r. Darmed kan ocksa en hogre grad av soliditet vara
efterstravansvard da det ger ett visst skydd mot att hamna pa obestand i mindre gynnsamma tider.
(Carlsson, 2004)

Det finns dven andra fordelar med att uppvisa en bra soliditet. Det kan vara viktigt for att fa
tillgang till kapital fran externa langivare och det pa bra villkor. En god soliditet kan ocksa vara
viktig for att kunna motsta forandringar i ranta och 6ka mojligheterna for att ett foretag skall vaga
satsa i projekt som &r riskfyllda, men vilka har stor potential att ge foretaget viktiga fordelar i
framtiden. (Johansson et al., 2004)

2.4.3.2 Likviditet

Likviditet beskriver ett foretags formaga att kunna betala sina kortsiktiga skulder. Beroende pa
hur snabbt ett foretags tillgangar kan omvandlas i likvida medel brukar de kategoriseras i olika
grupper, tva av dessa ar kassalikviditet och balanslikviditet.

Kassalikviditet beskriver ett foretags kortsiktiga betalningsformaga. For att kassalikviditeten skall
anses vara tillfredstallande bor mattet inte understiga 100 procent. Enligt Johansson et al., (2004)
kan kassalikviditeten dock tillatas vara lagre i vissa foretag och hogre i andra beroende pa
foretagets verksamhet. Detaljhandelsforetag, vilka har en stor andel kontantbetalning och ett
varulager som snabbt kan omsattas i likvida medel, kan tilldtas ha en kassalikviditet pa 70
procent. For ett foretag som séljer pd kredit men sjalva koper kontant behdver istéllet
kassalikviditeten vara runt 200 procent (Johansson et al., 2004).
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Kassalikviditet omfattar de mest likvida tillgangarna och relaterar dessa till de kortsiktiga
skulderna. Darmed erhalles ett matt pa den kortsiktiga betalningsformagan enligt foljande:

Omsattningstillgangar — Varulager

Kassalikviditet =
Kortfristiga skulder

Balanslikviditet ar ytterligare ett satt att mata ett foretags kortfristiga betalningsformaga. Detta
matt relaterar dock de totala omsattningstillgangarna till de kortfristiga skulderna och definieras
enligt foljande (Nilsson et al., 2002):

Omsittningstillgangar

Balanslikviditet =
Kortfristiga skulder

Enligt Ax et al. (2005) bor detta matt 6verstiga 200 procent for att ett foretag inte skall fa
problem betalningsférmagan pa lite langre sikt an vad den kassalikviditeten anger.

2.4.4 Tillvaxt

2.4.4.1 Omsattning

Omséttning, det vill sdga rorelseintékter, & nog det vanligaste sattet att mata ett foretags tillvaxt.
Att enbart studera omséattningen for ett ar sager inget om ett foretags tillvaxt utan det ar forst nar
det studeras 6ver tiden som tillvaxten kan beskrivas. Genom att exempelvis relatera omséttningen
for ett ar med foregaende ar kan tillvaxten i mattet beskrivas. Vanligt ar ocksa att tillvaxten
korrigeras for inflationens inverkan pa foretagets omsattning. Det kan goras genom att jamfora
tillvaxten med ett prisindex, exempelvis konsumentprisindex. (Nilsson et al., 2002)

Det ar viktigt att undersoka huruvida ett foretag vuxit organiskt eller genom forvarv da
omsdttningen jamfors dver tiden. Da ett foretag vuxit genom forvarv kan det forvarvade bolaget
inkluderas i den historiska omsattningen. (Nilsson et al., 2002)

2.4.4.2 Tillgangar

Ett annat satt att mata ett foretags tillvaxt ar genom att undersoka tillvaxten i dess tillgangar 6ver
tiden. Vanligt ar att tillgangarna relateras till omsattningen. Visar det sig att tillgdngarna véxer i
snabbare takt &n omsattningen kan det vara ett tecken pa att foretaget tar ett allt storre kapital i
ansprék for att generera dess omsittning. A andra sidan kan det visa sig att foretaget utnyttjar sitt
kapital allt effektivare och lyckats generera en storre tillvaxt i omsattningen an vad som skett i
dess tillgangar. (Nilsson et al., 2002)
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2.5 Prognostisering
2.5.1 Kvantitativa metoder

2.5.1.1 Glidande medelvéarde

Ett satt att bygga prognoser utifran historiska data ar att berdkna genomsnittet av alla tidigare
gjorda observationer. Denna metod ar dock inte speciellt lamplig da det kan ta lang tid for trender
att visa sig i de gjorda prognoserna. Ett satt att undkomma detta problem &r att anvanda sig av
glidande medelvérden. Det innebdr att medelvérdet istéllet beréknas for ett antal av de senast
gjorda observationerna. Darmed blir prognoserna mer relevanta. (Lantz, 2003) En prognos, F, for
perioden t+1 berdknas da utifran observationerna Dy, dér t=1,2,3...N-1, enligt féljande:

_ Dr + Dt—1+... + Dt—(f-.-‘—i}
Fr+1 - N

Enligt Lantz (2003) &r ett problem med glidande medelvarden att det inte finns ndgot logiskt sétt
att faststalla vilka historiska perioder som skall inga i prognostiseringen, varfor dessa far véljas
godtyckligt.

2.5.2 Kvalitativa metoder

Kvalitativa eller subjektiva prognosmetoder bygger framst pa manskliga asikter om framtiden.
Dessa metoder ar manga ganger lika effektiva som mer sofistikerade prognosmetoder och saknas
historiska eller kvantitativa data kan denna metod vara enda mdjligheten for att gora
uppskattningar om framtiden. (Lantz, 2003)

2.5.2.1 Expertutlatande

Expertutlatande bygger pa att prognoser upprattas efter vad en expert inom ett omrade forutspar
om framtiden. En expert kan exempelvis vara en marknadschef, forskare eller extern konsult.
Expertutlatande ar en billig form av prognostisering, men har ofta en lagre precision da den
baseras pa en persons beddmningar om framtiden. (Lantz, 2003)

2.5.2.2 Expertpanel

Prognoser kan ocksa upprattas genom att flera experter far géra bedémningar om framtiden och
tillsammans na konsensus. Denna prognosmetod ar i grunden densamma som expertutlatande,
enda skillnaden &r flera experter tillfragas. Darmed blir prognoserna ofta mer tillforlitliga da de
baseras pa flera personers bedomningar om framtiden. (Lantz, 2003)

2.6 Proformamodell

En proformamodell ger underlag for att gbra en prognostisering av ett foretags framtida
utveckling. Modellen ar i grunden en prognostiserad resultat- och balansrakning och bygger pa
fundamentala redovisningsprinciper. Det innebar exempelvis att balansrakningen alltid maste
balansera, det vill saga att totala tillgangar ar lika med summan av eget kapital och skulder, samt
att balanserade vinstmedel for ett ar foljer med till nastkommande ar. For att resultat- och
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balansrdkningen skall balansera anvands vanligtvis en eller flera pluggar. En plugg ar en post,
vanligtvis i balansrakningen, som vaéljs utifran analysen av foretaget och som 6kar eller minskar i
relation till dvriga poster i balansrakningen for att tillgangarna skall balansera med skulder och
eget kapital. (Nilsson et al., 2002)

Till grund for den framtida utvecklingen ligger antaganden, vilka bygger pa en analys av
foretaget och dess omgivning. Viktigt for att modellen skall beskriva foretagets utveckling pa ett
bra sétt ar att modellkonstruktoren har god kunskap om foretaget och hur det fungerar. (Nilsson
et al., 2002)

Vid anvéndning av en avkastningsbaserad vérderingsmodell & proformamodellen vérdefull,
eftersom den ger information om hur foretaget kan komma att utvecklas de kommande aren. Den
ar ocksa anvandbar vid en scenario- och kanslighetsanalys. (Nilsson et al., 2002)

2.6.1 Proformamodellens konstruktion

Proformamodellen konstrueras ofta i nagot kalkylprogram till foljd av att flera poster i resultat-
och balansrakningarna hanger ihop och beraknas samtidigt — ndgot som kan vara komplicerat och
tidsodande att gora for hand. De flesta proformamodeller bygger pa att posterna i resultat- och
balansréakningen ar en funktion av omséttningen. Det hdnger samman med uppfattningen att en
okning av forséljningen ocksa leder till att foretagets produktiva tillgangar maste 6ka, det vill
saga sadana tillgangar som anvands for att skapa forsaljningen. (Nilsson et al., 2002)

2.6.2 Antaganden

For att kunna prognostisera posterna i resultat- och balansrakningen maste antaganden om dessa
goras. Till grund for dessa antaganden ligger resultaten utifran tidigare analyser av foretaget och
dess omgivning, sasom strategisk analys, redovisningsanalys och finansiell analys. Av tabell 1
framgar ett exempel pa antaganden som kan ligga till grund for en proformamodell:

Antaganden for Antaganden for

resultatrakningen balansrakningen

Omsattningen antas vaxa konstant | Anlaggningstillgdngarna uppgar till

med 10 % per ar. 60 % av nasta ars budgeterade
omsattning.

Rorelsekostnaderna uppgar till 80 Omsattningstillgangarna uppgar till
% av omsattningen. 20 % av omsattningen.

Réantan pa foretagets lan ar 8 % av | Langfristiga skulder &r modellens
de langfristiga skulderna. plugg.

Skattesatsen ar 28 %. Kortfristiga skulder uppgar till 5 %
av omsattningen.

Foretaget delar ut 50 % av
nettoresultatet.

Tabell 1 - Antaganden till grund for proformamodell (Nilsson et al., 2002)
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2.6.3 Resultatrakning och balansrakning

Efter att ha bestamt vilka poster som skall inga i resultat- och balansrakningen samt antaganden
som dessa skall bygga pa kan proformamodellen konstrueras i ett kalkylprogram. Darvid
konstrueras de logiska sambanden mellan posterna i resultat- och balansrdkningen och
antagandena som modellen bygger pa. (Nilsson et al., 2002)

Av tabell 2 framgar en prognostiserad resultat- och balansrakning som stracker sig fran ar 0,
tidpunkten for prognostiseringen, till och med ar 5.

Antaganden
Forsaljningstillvaxt 10% av foregaende ars

omsattning
Rorelsekostnad/omséttning 80% av arets omsattning
Ranta 8% av arets langfristiga

skulder
Skattesats 28% av resultat fore skatt
Utdelningsandel 50% av arets resultat (efter

skatt)
Anlaggningstillgdngar/omsattning | 60% av nasta ars omsattning
Omesattningstillgangar/omsattning | 20% av arets omsattning
Kortfristiga skulder/omsattning 5% av arets omsattning
Resultatrakning Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars
Omséttning 5000 5500 6050 6655 7321 8053
Forsaljningskostnader -4400 - - - -

4840 5324 5856 6442

Rantekostnader -310 -320 -330 -341 -352
Resultat fore skatt 790 890 1001 1123 1259
Skatt -221 -249 -280 -315 -352
Arets resultat 569 641 721 809 906
Utdelningar 285 321 360 404 453
Kvarhallna vinstmedel 285 321 360 404 453
Balansréakning Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars
Anlaggningstillgangar 3630 3993 4392 4832 5315
Omsattningstillgangar 1100 1210 1331 1464 1611
S:atillgangar 4730 5203 5723 6296 6925
Skulder och eget kapital
Aktiekapital 200 2000 200 200 200 200
Balanserade vinstmedel 100 385 705 1065 1470 1923
Langfristiga skulder 3870 3995 4125 4260 4400
Kortfristiga skulder 275 303 333 366 403
S:a skulder och eget kapital 4730 5203 5723 6296 6925

Tabell 2 - Proformamodell (Nilsson et. al., 2002)

2.7 Varderingsmodeller

Det finns inom omradet vérdering en rad olika modeller varefter ett foretag kan varderas. Den
grupp av varderingsmodeller som brukar bendmnas forvantansteorier har sin grund i
investeringsteorin. Bland dessa aterfinns bland annat kassaflodesmetoden och nuvérdet av
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framtida utdelningar, daven kallad NUTDEL-metoden. Logiken bakom dessa metoder ar att ett
foretag skall ses som vilken investering som helst och att dess vérde for en investerare bestdms av
de utdelningar investeringen kan generera i framtiden. Det finns ocksa mer traditionella modeller
for att vardering av ett foretag vilka inte grundar sig i investeringsteorin. Bland dessa aterfinns
bland andra substansvardering. (Hult, 1998)

2.7.1 Utdelningsbara medel som utgangspunkt for vardering

Denna varderingsmodell fokuserar pa de utdelningsbara medel som foretaget kan betala ut till
sina agare. | likhet med de Ovriga avkastningsbaserade modellerna diskonteras de uppskattade
framtida utdelningarna till véarderingstillfallet. Darigenom erhalles ett varde pa foretagets egna
kapital. (Nilsson et al., 2002)

Med denna metod beraknas foretagets vérde enligt foljande (Nilsson et al. 2002):

Ul U2 U3
= + + +...
L+r) @+r)®> (@+r)®

Dar V= Uppskattat varde pa eget kapital vid varderingstidpunkten.
r=  Diskonteringsrénta eller avkastningskrav.
U= Framtida utdelningar for respektive period.

2.7.1.1 NUTDEL-modellen

Hult (1998) presenterar en modell kallad NUTDEL, vilken beréknar ett foretags varde utifran
dess framtida utdelningar. Modellen har fatt sitt namn av de forsta bokstéverna i orden: nuvardet
av framtida utdelningar. D& metoden anvands prognostiseras vanligtvis utvecklingen av
foretagets tillgangar och skulder, varvid eget kapital kan beraknas som differensen mellan dessa,
for en period om sju ar framéver. Dock kan en prognosperiod mellan fem till sex ar anvandas om
tillgangligheten till data om den framtida utvecklingen, sasom en budget, ar lag. (Hult, 1998)

Genom att satta ett soliditetskrav for respektive prognostiserat ar kan foretagets framtida
utdelningar erhallas, det vill sdga foretaget antas kunna betala ut den del av det egna kapitalet
som Overstiger soliditetsmalet. Enligt NUTDEL-modellen racker det dock inte att enbart berakna
nuvardet av de framtida utdelningarna for att berakna ett foretags varde. Aven nuvardet av dess
slutvarde maste beaktas och adderas till nuvardet av utdelningarna. Hur slutvardet skall beraknas
ar dock inte givet och beror pa vad varderarens uppfattning om foretagets framtid. Slutvardet kan
beréknas pa foljande tva vis: (Hult, 1998)

1. berakning av foretagets férsaljningsvarde
Foretagets slutvarde kan berdknas som dess forséljningsvarde i sista prognosperioden, vilket
bygger pa att varderaren antar att foretaget kommer att saljas under denna period. Enligt Hult

(1998) ar detta i manga fall ett rimligt antagande och han menar att denna metod borde vara
den gallande vid vérdering av onoterade foretag. Hult papekar dock att det kan vara svart att
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berdkna forsaljningsvardet varfor det prognostiserade egna kapitalet ofta anvands som en
uppskattning detta.

2. berakning av foretagets likvidationsvarde

Enligt Hult (1998) kan foretagets slutvarde daven berdknas som dess likvidationsvarde.
Likvidationsvardet ar tillgangarnas forsaljningsvérde den sista prognosperioden minskat med
skulderna.

Hult (1998) berattar dven att nagon form av utfalls- eller kanslighetsanalys kan géras i samband
med varderingen. Han sdger att varderaren kan undersoka hur foretagets varde foérédndras om
nagra ingaende variabler till prognostiseringen andras.

2.7.2 Kassaflode som utgangspunkt for vardering

Vardering kan &ven ske med hjalp av ett foretags kassafloden, det vill sdga skillnaden mellan
foretagets in- och utbetalningar. Denna metod att vardera ett foretag bygger pa samma logik som
metoden om utdelningsbara medel, det vill séga att foretagets framtida kassafléden diskonteras
till varderingstidpunkten. Det som skiljer metoderna at ar att utdelningsbara medel faktiskt
tillfaller &garen medan kassaflédena anger vad foretaget har potential att dela ut. Behovet av att
halla kvar hela eller delar utav foretagets totala kassaflode kan exempelvis bero pa att det for
tillfallet befinner sig i en tillvaxtfas och behdver likvida medel for att finansiera fortsatta
investeringar. (Nilsson et al. 2002)

Ett foretags varde kan berdknas med hjélp av kassaflédesmodellen enligt féljande (Nilsson et. al.,
2002):

V- KF, N KF22+ KF33+...
@+r)y @+rn) @+r)

Dar V = Uppskattat véarde pa eget kapital vid varderingstidpunkten.
r = Diskonteringsrénta eller avkastningskrav.
KF = Framtida kassafloden for respektive period.

2.7.3 Kalkylranta

Kalkylranta, vilken ofta ocksa benamns diskonteringsranta eller avkastningskrav, ar den ranta
som anvands for att nuvardesberakna framtida avkastningar (och aterfinns salunda i ovan
beskrivna avkastningsmodeller).

Enligt Hult (1998) ar praktiker och teoretiker i stort ense om hur kalkylrantan skall berdknas for
vardering utav aktier, vilket sker genom anvandandet av  CAPM (Capaturity Asset Pricing
Method). Hult skriver dock att denna metod inte &r bruklig vid vardering av onoterade foretag da
det oftast inte finns en tillrackligt aktiv marknad som kan satta adekvata priser. Istallet menar han
att varje varderingssituation &r unik, vilket ger upphov till olika méjligheter for hur kalkylrantan
kan bestammas.
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Hult (1998) redogdr for tre mojliga satt att bestdmma kalkylrédntan for onoterade foretag.

1. Kalkylrantan = Avkastning pa alternativa placeringar

Detta satt att bestamma kalkylrantan baseras pa ett synsatt dar en investerar har mojlighet att
investera i ett av flera olika foretag. Kalkylrantan anges da till méjlig avkastning pa
alternativa investeringar.

2. Kalkylrantan = Den faktiska kapitalkostnaden

Kalkylrantan bestams i detta fall utifran foretagets kostnad for tillskjutet kapital. Berdkningen
sker utifran foretagets redovisning och baseras pa den ranta och avkastning som langivare
respektive &gare kraver pa den andel av foretagets totala kapital som de stéllt till dess
forfogande. Eftersom berékningarna utgar ifran foretagets redovisning bygger de ocksa pa
historiska varden.

3. WACC

Skillnaden mellan den faktiska kapitalkostnaden och WACC (Weighted Average Capital
Cost) ar att WACC utgar ifran den ranta och avkastning som langivare respektive agare
kraver pa det kapital de stallt till foretagets forfogande vid varderingstillfallet. Vid
anvandande av WACC som kalkylranta avspeglar den marknadens och langivarnas aktuella
krav vid vérderingstillfallet och inte deras historiska krav, vilket &r fallet vid anvdndande av
den faktiska kapitalkostnaden.

2.7.4 Jamfoérande vardering

Jamforande vardering &r ytterligare en typ av avkastningsvardering. Har utgar dock varderingen
av ett foretag ifran anvandandet av olika vardemultipler. En av fordelarna med att anvanda
vardemultipler ar att de avspeglar hur marknaden vérderar foretag som har liknande eller samma
typ av egenskaper. En nackdel med denna metod ar dock att den inte beaktar att det kan
forekomma skillnader i risk och skuldsattningsgrad mellan det foretag som skall véarderas och det
eller de foretag pa marknaden som vardemultipeln beraknats utifran. (Nilsson et al. 2002)

2.7.4.1 PIE

Vardering av foretag med hjalp av P/E-tal (Price/Earnings) ar en vanligt férekommande
varderingsmetod. Metoden bygger pa att ett foretags véarde bestams vid en jamforelse av
marknadsvérdet for ett eller flera andra foretag, vilka liknar det studerade foretaget. P/E-talet
beskriver forhallandet mellan ett foretags pris och dess resultat efter skatt. Forhallandet benamns
aven vardemultipel och berdknas forst for det eller de foretag vilka anvands som
jamforelseforetag. Multipeln multipliceras sedan med resultatet efter skatt for det foretag som
skall vérderas och darmed erhaller det ett varde (Sevenius 2003).
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Ett foretags uppskattade varde beraknas pa foljande satt med P/E-talet (Nilsson et al., 2002):

P -
V= E ® E:'d'é:fﬁ?"stﬂgﬂt
Dar V = Uppskattat varde pa foretaget som varderas.
P = Varde/priset for jamforelseforetaget.
E = Resultat efter skatt for jamforelseforetaget.
Emaiforetaget = Resultat fore skatt for det foretag som vérderas.
2.74.2 P/IB

| likhet med P/E-talet ar P/B-talet ocksa en varderingsmetod vilken bygger pa jamforelser mellan
foretag som uppvisar samma eller liknande egenskaper. Vid en vardering baserad pa P/B-talet
jamfors foretagets pris med vérdet pa dess bokforda egna kapital. For noterade bolag géller att
priset (téljaren) i formeln &r priset for alla utestdende aktier medan priset for onoterade foretag
hamtas fran forsaljningspriset for ett liknande foretag. Vardet pa eget kapital fas fran foretagets
redovisning. (Sevenius, 2003)

Ett foretags uppskattade varde beraknas pa foljande satt med P/B-talet (Nilsson et al., 2002):

P -
V= E ® BM'é:fﬁ?"EtEgElt
Dar V = Uppskattat véarde pa foretaget som varderas.
P = Varde/priset for jamforelseforetaget.
B = Redovisat eget kapital for jamforelseforetaget.
Bumaiforetaget = Redovisat eget kapital for det foretag som vérderas.

Aven om forhallandet mellan ett foretags varde och dess egna kapital skiljer sig mellan olika
foretag och branscher ligger genomsnittet runt 250 procent for noterade foretag pa borsen. Det i
sin tur pekar pa att manga foretag anses vara mer varda an vad det egna kapitalet visar. (Hansson,
2005)

2.7.5 Substansvardering

Substansvardering innebér att foretagets varde berdknas utifran dess tillgdngar och skulder.
Varderingen utgar i grunden ifran vardet pa foretagets tillgangar och skulder i balansrakningen.
Hansyn skall dock tas till deras marknadsvarden for att pa ett battre avspegla det egna kapitalets
verkliga varde. Justeringar for eventuella obeskattade reserver skall ocksa goras for att pa ett
battre sétt avspegla det egna kapitalets verkliga vérde. (Sevenius 2003)
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Nilsson et al. (2002) ger foljande definition av substansvardering:

Substansvardet ar detsamma som vardet av investerat eget kapital i foretaget, dvs. det
sammanlagda marknadsvardet pa foretagets tillgangar efter avdrag for marknadsvardet pa
foretagets skulder. (Nilsson et al., 2002 s. 63)

Enligt Sevenius (2003) anvands substansvérdering i allt mindre utstrackning vid foretagsforvarv,
men metoden kan vara anvandbar i andra situationer vilka inte &r av direkt affarsmassig art.
Exempelvis kan skattemyndighetens vardering vid arv eller gava utgora ett exempel pa nar
substansvérdering kan forekomma.

Ett foretags substansvérde kan beréaknas med foljande formel (Nilsson et al., 2002):

Substansvirde = Justerat eget kapital + Obeskattade reserver= (1 —s)

2.8 Syntes och val av teoretisk utgangspunkt

Tidigare i kapitlet har en méngd teorier med anknytning till &mnet foretagsvardering presenterats.
De kan alla anvandas for att sortera och bearbeta information kring ett foretag som skall vérderas.
For att analysen inte skall vaxa sig orimligt stor, vilket riskerar att fa varderaren att mista fokus
pa vad som ar relevant, kan det vara fordelaktigt att valja ut och anvanda endast ett fatal teorier.
Vilka teorier som skall tas med bor styras utifran vilken varderingsprocess som varderaren har
tankt sig att anvénda, vilken pekar ut vilka typer av analyser som skall genomforas.

| denna undersdkning kommer vi att anvanda oss av den vérderingsprocess som Nilsson et al.
(2002) presenterar. Denna process inbegriper tre typer av analyser, namligen strategisk analys,
redovisningsanalys och finansiell analys, samt prognostisering och vardering. Da
redovisningsanalysen och den finansiella analysen &r starkt inriktade mot fallforetaget och dess
verksamhet har vi valt att lata den strategiska analysen fokusera pa foretagets omgivning. | den
strategiska analysen kommer vi darfor att anvanda oss av Porters femkraftsmodell (1990) och
Kotlers makromiljomodell (1999). Femkraftsmodellen ser vi som ett utmarkt verktyg for att
undersoka fallforetagets bransch med avseende pa dess inre sammansattning samt de omgivande
faktorer som inverkar pa dess lonsamhetsniva. Makromiljomodellen ger ett tydligt ramverk for
att identifiera och utforska vilka faktorer i fallféretagets makromiljo som péaverkar foretagets
verksamhet.

Redovisningsanalysen av fallforetaget kommer att bestd av bade en kvalitativ och en kvantitativ
analys. | den kvalitativa analysen kommer bland annat fallféretagets incitament till att vinkla
redovisningen att behandlas. Den kvantitativa analysen tar avstamp i olika nyckeltal i syfte att
bedéma hur val redovisningen dverensstaimmer med foretagets ekonomiska verklighet. Nyckeltal
kommer aven att utgéra grunden for den finansiella analysen. Den finansiella analysen kommer
att rikta in sig pa tre omraden, namligen fallforetagets effektivitet, ekonomiska stallning och
tillvéxt.

Den strategiska analysen, redovisningsanalysen och den finansiella analysen kommer att ligga till
grund for prognostiseringen av fallforetagets framtida ekonomiska utveckling. Prognostiseringen
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sker i samband med de antaganden som gors for kalkyleringen av fallféretagets framtida intakter,
kostnader och finansiella stéllning. Antagandena ror bland annat foretagets omséttning,
vinstmarginal och soliditet. Vi kommer att anvanda oss av expertutldtande och glidande
medelvarde for att prognostisera fallféretagets framtid, det vill siga vi anvander bade en
kvalitativ och en kvantitativ prognosmetod. Kalkyleringen kommer att genomfdras via en
proformamodell likt den som presenteras i avsnitt 2.6.

Né&r kalkyleringen av fallforetagets ekonomiska utveckling har gjorts kommer den att ligga till
grund for en vérdering av undersokningens fallforetag. Vi véljer att anvdnda NUTDEL (Hult,
1998), vilken definierar foretagets varde som nuvérdet av dess framtida utdelning till dgarna.
Valet att anvanda NUTDEL for védrderingen kommer sig av att modellen stodjer sig i
investeringsteorin samtidigt som den bygger pa att foretaget skall leva vidare i framtiden. For att
nuvardesberakna utdelningarna kommer varje ars utdelning att diskonteras med en kalkylranta
som kan anses representera fallforetagets avkastningskrav.

2.9 Undersokningsmodell

Studiens undersokningsmodell &r uppdelad i tva forskningsomraden, vilket visas i
undersokningsmodellen i figur 2. Det forsta forskningsomradet, F1, ar framst knutet till ena delen
av undersokningens syfte, ndmligen att undersdka hur en foretagsvéardering kan genomforas i
praktiken. Har kommer vi att vanda oss till yrkesverksamma varderare som utifran egen
erfarenhet kan bidra med forstaelse kring begreppet foretagsvardering. Denna del &r inriktad mot
att svara pa fraga ett utav de tva fragor som ar sasmmanbundna med undersokningens syfte, vilken
lyder: Hur genomfor yrkesverksamma varderare en foretagsvardering?

Undersokningsmodellens andra forskningsomrade, F2, ar framfor allt knuten till andra delen av
undersokningens syfte, namligen att visa hur en foretagsvardering kan genomforas i praktiken.
Héar kommer vi att illustrera och exemplifiera hur en foretagsvardering kan genomforas i
praktiken. Inledningsvis kommer fallforetaget att beskrivas. Darefter utfors en strategisk analys,
en redovisningsanalys och en finansiell analys. Analyserna leder sedan fram till en
prognostisering, kalkylering och vérdering av foretaget. Undersdkningsmodellens andra del ar
framst inriktad mot att svara pa fraga tva utav de tva frdgor som ar forenade med
undersokningens syfte, vilken lyder: Hur kan en foretagsvardering genomforas i praktiken?
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Figur 2 - Undersékningens undersékningsmodell
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Kapitel 3

Metod

| detta kapitel redogdrs for undersokningens metodiska utgangspunkt och genomférande. Inom
ramen for undersokningens utgangspunkt diskuteras undersokningens vetenskapliga
forhallningssatt och klassificering, vilken bland annat omfattar datakallor och metod for
datainsamling, understkningens upplaggning, undersokningens syfte, undersokningens
omfattning och undersokt tidshorisont. Vidare beskrivs fallstudiens och intervjuernas
genomfdrande under avsnittet undersékningens genomforande.

3.1 Undersokningens utgangspunkt

3.1.1 Undersokningens vetenskapliga forhallningssatt

Inom samhallsvetenskapen finns det tva typer av forskningsideal en undersokning kan stdja sig
i, ndmligen positivism och hermeneutik. Positivismen hdvdar att samhallsvetenskapen skall ta
avstand fran sadant som inte ar verkligt eller iakttagbart. | den vetenskapliga processen kan och
maste det ske en atskillnad mellan fakta och vérderingar. Det hermeneutiska forskningsidealet
havdar att det inte gar att skilja mellan fakta och varderingar. Att studera ett fenomen maste
inbegripa att tolka detta, eftersom det &r forst nar fenomen tolkas som de far en innebord eller en
betydelse. (Lundahl & Skarvad, 1992)

Var undersokning syftar till att undersoka och visa hur en foretagsvardering kan genomforas i
praktiken. Genom detta vill vi bidra till en 6kad forstaelse kring varderingsprocessen, bland annat
identifiera och diskutera vad som paverkar ett foretags varde, vilka antaganden som gdrs och
vilka steg processen kan inbegripa. Vilket specifikt varde vi kommer fram till pa fallforetaget i
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undersokningen ar forskningsmassigt av sekundar betydelse. For att uppna undersékningens
huvudsyfte finner vi det lampligt att utga fran det hermeneutiska forskningsidealet, eftersom det
ger utrymme for tolkning och subjektivitet.

Utifran teorier och tidigare forskning i omradet forefaller det inte finnas nagot precist, sakert eller
objektivt varde pa ett foretag (Sevenius 2003). Detta har sin grund i att en foretagsvardering i de
flesta fall inbegriper bedomningar om foretagets prestation i framtiden. Vad som hénder i
framtiden kan inte betecknas som fakta, utan varderingar kravs for att gora beddmningar om vad
som kommer att ske.

En undersokning kan ha antingen en induktiv eller en deduktiv forskningsansats. Deduktion
innebar att undersokaren forst valjer ut ett antal teorier och sedan applicerar dessa pa verkliga
fenomen for att mata och tolka dessa. Induktion innebér att undersOkaren borjar med att
forutsattningslost studera verkligheten och darefter formulerar teorier om de fenomen som
upplevts. (Eriksson & Wiedershiem-Paul, 2001)

Var undersokning kommer i huvudsak att anvanda sig av en deduktiv forskningsansats.
Undersokningen kan anses som deduktiv, eftersom den genomfors utifran en i forhand bestamd
teoretisk referensram. Vi har valt att stodja undersokningen i teoretisk litteratur for att oka
tillforlitligheten i dess resultat.

3.1.2 Undersdkningens klassificering

Enligt Lundahl & Skarvad (1992) kan en undersokning klassificeras med utgangspunkt i sex
stycken olika kriterier. Dessa kriterier dar datakéllor och metod for datainsamling,
undersokningens upplaggning, undersokningens syfte, undersokningens omfattning, undersokt
tidshorisont och undersokningens typ av data. Nedan kommer var undersokning att klassificeras
utifran dessa kriterier.

3.1.2.1 Datakallor och metod for datainsamling

Det finns tva Overgripande typer av data — primardata och sekundardata. Primardata avser
material som utredaren sjalv insamlar for den specifika undersékningen. Sekundardata utgérs av
sadana data som har samlats in for en tidigare undersokning vars syfte skiljer sig fran den
aktuella utredningens syfte. Primardata hamtas vanligen fran manniskor och sekundardata ur
dokument. Primdrdata samlas i regel in genom intervju, enkat eller observation. Intervjuer &ar
standardiserade, semistandardiserade eller icke-standardiserade, beroende pa i vilken grad
utformningen och ordningsféljden av fragorna ar bestamd pa forhand. (Lundahl & Skérvad,
1992)

| var undersokning kommer bade primérdata och sekundardata att anvandas. Att anvanda endast
primardata skulle innebara att undersokningen far ett stort utrymme for egna forskningsmassiga
inriktningar, men den skulle samtidigt ta mycket tid och resurser i ansprak. Vid ensidigt nyttjande
av sekundardata skulle det omvéanda forhallandet rdda. Att vi anvander bada typerna av data
bidrar till att undersdkningen blir, relativt sett, saval sarpraglad som tids- och kostnadseffektivt
utford.
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Vad galler primardata efterstravar vi att fa kontakt med personer som har yrkesmassig erfarenhet
av att vardera foretag. Deras upplevelser och kunskap om de praktiska aspekterna som omgardar
genomfdrandet av en foretagsvardering forvantas bidra till en dkad insikt i &mnet. Ytterligare en
kélla till priméardata ar personer som arbetar pa fallfretaget. Var avsikt &r att framst samla in data
fran personer som har en ledande befattning i det undersokta foretaget, eftersom vi tror att de har
en Okad kapacitet att ge oss en inblick i och forstaelse av dess verksamhet. Vidare damnar vi
inhamta information fran nagon som har kunskap i hur fallféretagets bransch ser ut, till exempel
en representant fran branschorganisationen.

Insamlingen av primérdata kommer att ske genom intervjuer. Vi anser att intervju &ar ett mer
lampligt instrument &n observation och enkét for att tillgodogdra oss den information som behovs
for undersokningen. En semistandardiserad intervjumetod kommer att anvandas. Det innebar att
huvudfragorna pa forhand ar bestamda utifran en frageguide, men att det samtidigt finns frihet for
att stalla uppfoljningsfragor (Lundahl & Skarvad 1992). Darmed ges mojlighet till att fa
uttdmmande och nyanserade svar samtidigt som intervjun ar inriktad mot ett forutbestamt mal. Vi
stravar efter att fa till stdnd personliga intervjuer med samtliga intervjuobjekt. Ar det inte mgjligt
att utfora en personlig intervju kan en telefonintervju eventuellt komma att genomforas istallet.

Dokument av olika slag kommer att tjina som sekunddra datakallor. Insamlade sekundérdata
kommer i forsta hand att vara knutna till fallféretaget. Sekundérdata som vi &mnar inférskaffa
och granska ar det undersokta foretagets arsredovisningar for ett par ar tillbaka samt, om vi far
tillgang till det, olika typer av foretagsspecifika budgetar eller prognoser. Dessutom har vi for
avsikt att samla in och studera tidningsartiklar, rapporter och prognoser av olika slag som
innehaller information som vi anser tillfor undersokningen vérde. Sekundardata kommer vi att
forsoka anskaffa fran det undersokta foretaget, men ocksa fran tidningar och elektroniska
databaser. Tabell 3 ger en sammanfattande bild av vilka kéllor vi avser att insamla priméardata
och sekundardata fran.

PRIMARDATA SEKUNDARDATA

Personer som: Dokument sasom:
1. arbetar med foretagsvardering o fallforetagets arsredovisningar,
2. har en ledande befattning i budgetar och prognoser
fallforetaget e Ovriga tidningsartiklar, rapporter
3. har kunskap om fallféretaget och och prognoser
dess bransch

Tabell 3 — Informationsbehov

3.1.2.2 Undersokningens uppléaggning

Enligt Lundahl & Skarvad (1992) finns det tva utgangspunkter for en undersoknings
upplaggning, namligen experimentell och icke-experimentell utgangspunkt. Experimentell
utgangspunkt innebar att nagon typ av experiment, till exempel laboratorie- eller faltexperiment,
ligger till grund for undersdkningen. Icke-experimentell utgangspunkt anses de undersokningar
ha som inte obetingat kan klassificeras som en experimentell undersokning. Exempel pa sadana
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undersokningar &r frageundersdkningar och fallstudier. Fallstudier innebdr att utredaren
undersoker ett litet antal objekt i en stor méangd hénseenden. Som forskningsmetod kan fallstudier
anvandas i syfte att exemplifiera och illustrera, skapa hypoteser, fordndra eller skapa ny teori.
(Eriksson & Wiedershiem-Paul, 2001)

Med utgangspunkt i undersokningens Overgripande syfte och de till den tillnérande
fragestallningar kan undersokningens upplaggning pa det 6vergripande planet karaktariseras som
icke-experimentell. For att kunna besvara fraga tva, det vill sdga att visa hur en foretagsvardering
kan genomfoéras i praktiken, samt utforska forskningsomrade F2 maste vi kunna exemplifiera och
illustrera foreteelser kopplade till ett praktisk genomférande av en foretagsvérdering.
Undersdkningen kommer darfor att ha ett undersokningsobjekt, ett foretag, vilket kommer att
analyseras utifran en mangd avseenden, till exempel produkter, organisation, strategier, bransch
och omvarld. Vad betraffar forskningsomrade F2 karaktariseras den foreliggande undersokningen
darfor dven som en fallstudie.

3.1.2.3 Undersokningens syfte

Det finns fem olika inriktningar for en undersokning med utgangspunkt i dess syfte, namligen
explorativ, beskrivande, forklarande, diagnostisk och utvarderande inriktning. En beskrivande
undersokning kan exempelvis anvandas till att beskriva ett forlopp. Da ar det viktigt att
undersékaren gor en relevant och meningsfull fasindelning. Det finns tva angreppssatt for en
fasindelning, namligen att denna utvecklas successivt genom undersokningen eller att den &r
bestamd pa forhand. Vilket angreppssatt som bor anvandas beror pd om det innan
undersokningen inleds finns en meningsfull och anvéandbar fasindelning att tillga eller inte.
(Lundahl & Skérvad, 1992)

Med utgangspunkt i var undersoknings syfte, underséka och visa hur en foretagsvardering kan
genomforas i praktiken, kommer undersokningen att ha en beskrivande inriktning. Att
undersokningen har en beskrivande inriktning innebdr inte att dess avsikt &r att utfora en
deskriptiv beskrivning av ett foretag och dess omvérld. Istéllet ar det sjélva vérderingsprocessen
som skall beskrivas, det vill sdga illustreras och exemplifieras. Vérderingsprocessen kan sagas
utgora ett forlopp, som vi @mnar beskriva. Da det finns rikligt med litteratur och information
kring vilka delar som bor inga i en varderingsprocess, vljer vi att anvanda en fasindelning som
ar bestamd pa forhand (Nilsson et al., 2002; Hult, 1998).

3.1.2.4 Undersokningens omfattning

En undersoknings omfattning kan vara av tva slag - totalundersdkning eller
stickprovsundersokning. Vid en totalundersokning undersdks samtliga enheter i en definierad
population. | en stickprovsundersokning understks endast vissa enheter av populationen, av vilka
utredaren darefter soker generalisera resultatet fran stickprovet till populationen. (Lundahl &
Skérvad, 1992)

| en stickprovsundersokning maste en urvalsmetod faststallas, vilken syftar till att precisera hur

undersokaren skall ga till vaga i sin process med att vélja ut enheter att undersoka narmare. Det
finns tva typer av urvalsmetoder att vélja mellan — sannolikhetsurval och icke-sannolikhetsurval.
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| ett sannolikhetsurval sker selekteringen slumpmassigt och alla enheter i urvalsramen har en
kand sannolikhet att komma med i urvalet. | ett icke-sannolikhetsurval &r urvalet baserat pa
undersokarens egen beddmning och uppfattning. (Lekvall & Wahlbin, 2001)

Var undersoknings overgripande syfte ar att undersdka och visa hur en foretagsvardering kan
genomféras i praktiken. Tva urval kommer att ske i undersékningen, namligen valet av
varderingsprocess samt valet av fallforetag. Valet av varderingsmodell redogdrs for i uppsatsens
teoretiska syntes i1 avsnitt 2.8. Vad géller valet av fallforetag kan urvalet kategoriseras som ett
stickprov, eftersom vi &amnar genomfora en fallstudie av endast ett foretag.

Ett specifikt fallforetag kommer att utvaljas med utgangspunkt i ett icke-sannolikhetsurval, alltsa
ar det vara egna bedémningar och uppfattningar som styr vilket foretag som valjs. Till foljd av
begransat tidsutrymme for att genomfora undersokningen samt att en fallstudie fordrar en néra
kontakt med fallforetaget ser vi det som en stor fordel och ndrmast en nodvandighet att
fallforetaget ligger geografiskt néra basen for uppsatsens genomforande, namligen Goéteborg.

3.1.2.5 Undersokt tidshorisont

Enligt Lundahl & Skérvad (1992) kan en undersokning klassificeras antingen som en historisk
studie eller som en framtidsstudie, beroende pa om den syftar till att inhamta kunskap om sadant
som har intraffat eller om sadant som skall intraffa. De menar dock att kategoriseringen inte &r
Omsesidigt uteslutande, exempelvis till foljd av att studier om framtida fenomen ofta tar sin
utgangspunkt i historiska utvecklingsforlopp.

Var undersokning syftar till att undersoka och visa hur en foretagsvardering kan genomforas i
praktiken. De flesta varderingsmodeller kraver att ett foretags framtida kassafloden eller
avkastning estimeras. Teorierna utgar fran att det ar foretagets framtida vardeskapande for dgarna
som utgor dess varde idag. Var undersokning kan saledes betecknas som en framtidsstudie, da
den kommer att gora uppskattningar om framtiden. Undersékningen maste dock, precis som
Lundahl & Skarvad (1992) antyder ofta behdvs, i viss utstrackning ta ansats i historiska data for
att rimliga antaganden om framtiden skall kunna goras.

3.1.2.6 Undersokningens typ av data

Beroende pa vilken typ av data en undersokning avser att basera sina slutsatser pa kan
undersokningen betecknas som antingen kvantitativ eller kvalitativ. Kvantitativa undersékningar
baserar sina slutsatser pa kvantifierbara data, medan kvalitativa undersokningar drar slutsatser
utifran data som inte ar meningsfull att kvantifiera (Lundahl & Skarvad, 1992).

Var undersokning kan sagas vara en blandning av en kvalitativ och en kvantitativ undersékning,
da bade kvalitativa och kvantitativa data kommer att samlas in, analyseras och utgéra en grund
for undersdkningens slutsats. Undersdkningens syfte, att underséka och visa hur en
foretagsvardering kan genomforas i praktiken, kan enligt oss inte besvaras om enbart kvantitativ
eller kvalitativ data ensidigt skulle anvandas. Det grundar sig i syftets beskaffenhet, som bade har
en undersokande och beskrivande inriktning, vilken staller krav pa att utforska och illustrera hur
en foretagsvardering kan genomfoéras i praktiken. Denna process kraver enligt oss att utrymme
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ges for subjektiva tolkningar samtidigt som kvantitativa data ocksa maste behandlas. Kvalitativa
data ger darmed mojlighet att samla in och gora tolkningar av data som inte & meningsfull eller
ens mojlig att beskriva i form av kvantitativa termer, exempelvis information inhdmtad i samband
med intervjuer som uttrycker intervjuobjektens asikter. Samtidigt anser vi att en kvalitativ metod
skulle komma till korta i jamforelse med kvantitativa metoder vid analys av data som kan
uttryckas i kvantitativa termer. Har ger den kvantitativa analysmetoden ett battre resultat da den
inte riskerar att storas av vara asikter som tolkande subjekt utan pa ett mer objektivt vis beskriver
den inneboende karaktaristiken hos analyserade data.

3.1.3 Matning

3.1.3.1 Matinstrument

Da undersokningen vilar bade pa kvalitativa och kvantitativa data, vilka vi avser att insamla
genom intervjuer och studier av olika dokument och artiklar, blir vi som forskare viktiga
instrument for att registrera dessa (Backman 1998). Var avsikt ar att lata spela in intervjuerna for
att reducera den paverkan som vi kan utdva 6ver insamlandet av kvalitativa data i samband med
intervjuernas genomforande. Vart syfte med detta handlande ar att vi skall reducera riskerna for
att vi missar att notera nagot av det som sigs under intervjuerna. Ytterligare en faktor som vi
hoppas kunna undvika genom att spela in intervjuerna dr att vi tolkar resultatet redan vid
intervjuernas genomforande, och inte i efterhand vilket dr vederborligt, och pa sa satt infor
felaktigheter i registreringen av data. Att forskaren kan introducera fel i insamlade data genom att
tolka intervjuerna vid deras genomforande papekas av Lekvall & Wahlbin (1993).

3.1.3.2 Validitet

Validitet &r ett matt pa i vilken grad en matmetod ar fri fran systematiska och slumpmassiga fel.
Mattet beskriver vidare i vilken utstrackning undersokningen mater vad den avser att mata.
(Kinnear & Taylor, 1996) Enligt Lekvall & Wahlbin (1993) ar det omdjligt att exakt faststalla hur
valid en matmetod ar. Att uppskatta validiteten ar sarskilt svart i en kvalitativ studie, enligt
Davidsson och Patel (1996). De menar att det ar upp till lasaren av en studie att sjalv avgora
huruvida undersokningen har en tillfredsstallande validitet eller inte. En bedémning av en
undersoknings validitet bor omfatta hela forskningsprocessen, bland annat gjorda val och i vilket
sammanhang studien utfors.

Vi har pa olika satt arbetat med att starka validiteten i var undersokning. Bland annat har vi
forsokt att uppna en god validitet genom att beskriva vilka metodiska val som gjorts infor och
under genomforandet av undersékningen. Utifran vad Davidsson och Patel (1996) havdar ar det
upp till lasaren att ytterst bedéma och utvérdera de anstrangningar som gjorts for att starka
undersokningens validitet.

3.1.3.3 Reliabilitet

Reliabilitet ar ett matt pa i vilken grad en matmetod ar fri fran slumpmassiga fel. | en matning
som utfors flera ganger och vars resultat ar relativt oforandrat, kan reliabiliteten anses vara hog.
(Lekvall & Wahlbin, 1993)
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Vi har arbetat for att minimera slumpfelen i de matmetoder som anvants under arbetets gang.
Eftersom vi sjalva ar ett centralt matinstrument finns det risk for att vi sjalva infor fel i
matningen. Detta kan bland annat ske genom att vi missuppfattar och felbedémer de intervjuades
svar. For att reducera risken for detta slumpfel har vi latet spela in alla intervjuer forutom en
(telefonintervjun). Dessutom har vi bada varit narvarande och fort anteckningar vid varje
intervju. Direkt efter varje intervju har vi uppréttat ett textreferat baserat pa vara anteckningar och
den gjorda inspelningen.

Enligt Lekvall & Wahlbin (1993) kan en intervju med en person i for denne en okand milj6é vara
en kalla till att slumpfel uppstar i matmetoden. Darfér har alla vara intervjuer genomforts pa
intervjuobjektens respektive arbetsplatser. FOr 6vrigt har vi starkt undersokningens reliabilitet
genom att formulera oss tydligt nar vi stallde fragor under intervjuerna samt Iatit intervjuobjekten
fortydliga de svar som av oss upplevdes oklara.

3.2 Undersokningens genomforande

3.2.1 Fallstudiens genomférande

Fallforetaget i undersokningen ar Jerneviken Maskin AB. Det dr ett onoterat industriforetag med
nio anstallda, vars produktion och verksamhet har sin bas i Géteborg. Vi har vid tva tillfallen, 7
och 13 december 2007, besokt Jerneviken och intervjuat utvalda medarbetare. Vid det senare av
dessa tillfallen satt vi och skrev pa plats for att tillgodogora oss en béttre uppfattning om
foretaget. Medarbetarna pa Jerneviken har gett oss ett varmt mottagande och har varit
tillmotesgaende vad galler att lamna olika dokument och uppgifter som ror foretaget. Vi har
bland annat fatt ta del av detaljerade arsredovisningar pa kontoniva for aren 2003 till 2006 samt
fullstdndiga uppgifter om bolagets forséljning och kundregister. Medarbetarna har tagit sig god
tid att tala med oss och har varit oppna angaende deras syn pa och tankar om foretagets
nuvarande och framtida situation. Forutom att tala med foretagets medarbetare har vi fatt en
guidad visning och presentation av foretagets produktion och lager.

3.2.2 Val av intervjuobjekt

Sammanlagt har nio personer intervjuats for studien. Fyra av personerna kan betecknas som
varderare, fyra personer arbetar pa fallféretaget Jerneviken Maskin AB och en person arbetar pa
branschorganisationen for fallforetagets bransch, SSDL. En presentation av respektive
intervjuobjekt aterfinns i bilaga 4.

Valet av respondenter gjordes utifran undersokningens overgripande syfte samt de till detta
tillnorande fragor. For att besvara fraga 1, vilken ligger till grund for att underséka hur
yrkesverksamma vérderare genomfor en foretagsvérdering, valde vi att intervjua fyra stycken
varderare, vilka arbetar mer eller mindre pa daglig basis med foretagsvardering. Av oss ansags
dessa personer besitta den typ av kunskap som skulle kunna besvara fragan da deras praktiska
erfarenhet ar relevant for att undersdka hur de genomfor en foretagsvérdering.
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Da vi aven valt att utféra undersokningen som en fallstudie intervjuades personer i anslutning till
fallforetaget, Jerneviken Maskin AB. Personerna som kom att intervjuas var alla tjanstemén med
nagon form av ansvar inom organisationen. Dock hade inte alla ledningsansvar, nagot som vi
under undersokningens upplaggning efterstravade att alla intervjuobjekt skulle ha. Att vi frangick
denna stravan berodde dels pa att Jerneviken &r ett litet foretag, vilket innebér att den enda person
som har ledningsansvar dr dgaren Owe Person, samtidigt visade det sig att tjanstemannen var
delaktiga i manga av foretagets beslut och att de hade god insikt i dess verksamhet. Darmed
ansag vi att dessa personer skulle kunna ge information av ungefarlig motsvarande kvalitet som
ledningsansvariga skulle kunna gora. Sjalvfallet intervjuades ocksa dgaren Owe Persson, den
enda personen inom Jerneviken med formellt ledningsansvar. | linje med studiens upplaggning
kontaktades ocks& Gunnar Oijvall, VD pé branschorganisationen SSDL, i syfte att ge insikter om
fallforetagets bransch.

3.2.3 Genomfdrande av intervjuer

Nio personer intervjuades for att samla in primardata till studien. Samtliga av de fyra personer
som arbetar med foretagsvardering intervjuades genom personlig intervju. Intervjuerna dgde rum
pa respektive persons arbetsplats, vilka alla ar lokaliserade i centrala Goteborg. De medarbetare
pa Jerneviken som intervjuades, alltsd fyra personer, intervjuades vid Jernevikens kontor i
Goteborg via personliga intervjuer. Den nionde intervjun, den med VD:n for
branschorganisationen SSDL, &gde rum via telefon. Att det blev en telefonintervju beror pa att
Oijvall arbetar och befinner sig i Stockholm, varfor vi ansdg att en personlig intervju skulle ta
orimligt mycket resurser i form av tid och pengar i ansprak.

Intervjuerna som dgde rum préglades av en god och avslappnad stdmning. Att vi anvande oss av
semistandardiserade intervjuguider medforde att den som intervjuades gavs tillfalle att ge
uttdmmande och lediga svar, samtidigt som vi kunde leda intervjun mot ett tankt mal. Vi hade en
forbestamd struktur pa fragorna for att vi senare skulle kunna bedéma samstammigheten mellan
de intervjuades svar pa respektive fraga. Intervjuerna med varderarna utgick fran en och samma
intervjuguide, vilken presenteras i bilaga 1. En annan intervjuguide anvéandes vid intervjuerna
med medarbetarna pa Jerneviken, vilken presenteras i bilaga 2. Aven om samma intervjuguide
anvandes for samtliga medarbetare lades det extra tyngd pa olika fragor for olika medarbetare
utifran vad deras huvudsakliga arbetsuppgifter i foretaget ar. Telefonintervjun utgick fran en
tredje intervjuguide, som liksom de Ovriga tva var semistandardiserad. Denna intervjuguide
presenteras i bilaga 3.

Varje intervjutillfalle med varderarna pagick i omkring en timme. Intervjutillfallena med
Jernevikens medarbetare var nagot langre, i de flesta fall uppemot en och en halv timme.
Telefonintervjun forsiggick i cirka 40 minuter. Alla intervjuer, forutom telefonintervjun,
bandades med hjéalp av en mobiltelefon med inbyggd inspelningsfunktion. Vid varje tillfalle var
vi bada narvarande och forde anteckningar av de intervjuades svar.
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Kapitel 4

Virderares syn pa foretagsviardering

| detta kapitel redogors for fyra professionella varderares tankar och erfarenheter kring
foretagsvardering. Redogorelsen utgar fran vardet av ett foretag, varvid varderarna aterger sin
syn pa definitionen av ett foretags véarde och varfor ett foretag ar vardefullt. Vidare redogors for
hur varderarna gor for att uppskatta vardet av ett foretag varvid utformningen av en
varderingsprocess, utmaningar vid en varderingsprocess och att bedéma vardet av en vardering
behandlas.

4.1 Vardet av ett foretag

4.1.1 Definition av ett foretags varde

Det rader en god samstammighet bland de intervjuade varderarna att ett foretags varde skall
definieras som nuvardet av dess framtida kassafloden. Metoden att uppskatta ett foretags varde
utefter dess diskonterade framtida kassafléden bygger pa tanken om “going concern”, det vill
sdga att foretagets verksamhet fortlever en lang tid framover. Varderarnas definition av ett
foretags varde ligger i linje med vad teorier pa omradet sager. Investeringsteorin foresprakar att
vardet av en investering, till exempel i ett foretag, skall basera sig pa dess framtida avkastning.

Enligt varderarna har ett foretag inte ett exakt och stabilt varde, utan det ar foéranderligt. Att det
inte finns nagot givet varde och att det forandras beror pa att det ar foretagets framtida prestation
som ligger till grund for dess vardering. Saledes forandras det uppskattade vérdet I6pande nar ny
information finns att tillga eller nar nya trender uppstar.
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Huruvida det skall goras en distinktion mellan ett foretags varde och dess pris rader det till viss
del delade meningar om. En vérderare havdar att ett foretags varde ar vad nagon ar beredd att
betala for det. En annan varderare menar att det bor goras en atskillnad mellan féretagets vérde
och dess pris. "Priset & vad en koOpare kan ténkas betala, medan vérdet &ar vérdet.
Virderingsvirde och kopvirde behdver inte alltid overensstdmma.”

4.1.2 Varfor ett foretag ar vardefullt

De intervjuade varderarna anser att ett foretag kan skapa varde pa flera olika satt, men framhaller
att dess huvudsakliga uppgift &r att ge avkastning till d4garna och att detta &r den avgoOrande
orsaken till att ett foretag ar vardefullt. Denna syn kring ett foretags varde 6verensstammer med
investeringsteorin. Victor Siewertz menar att utifran ett Investment banking-perspektiv utgors
vérdet pa ett foretag av en siffra och det ar vardefullt till f61jd av att “det gar att géra pengar pa
det”. Aven om foretaget i viss man skapar virde genom att sysselsitta manniskor har han aldrig
varit med om att nagon kopt ett bolag “for att de anstiillda skall ha nigonstans att g&”. Vidare
menar Siewertz att det starkaste motivet till att kdpa eller inneha ett bolag ar alltid att tjana
pengar. Aven om ett foretag kops upp for dess marknadsandel eller teknologi ar anda
grundorsaken till kdpet att det skall leda till att vinsterna i det forvarvande bolaget okar.

Hakan Bohlin har en liknande uppfattning om varfor ett foretag ar vardefullt. Ett foretag ar
vardefullt eftersom det skapar varde for dess dgare. Saledes skall ett foretagsvarde betraktas ur ett
agarperspektiv. Han framhaller att det finns intressentmodeller som sdger att ett foretag dven
skall tillfredsstélla andra intressenter an dgarna, till exempel anstéllda, leverantérer och stat.
Hakan Bohlin papekar emellertid att sidana modeller “’bara snurrar till det” och att som viirderare
”skall man inte se till andra dn dgarna”. Foretaget ar alltsa vérdefullt da det skapar virde for
dgarna ”genom att gora framtida utdelning mojlig”.

4.2 Att uppskatta vardet av ett foretag

4.2.1 Utformningen av en varderingsprocess

Bland de intervjuade varderarna varierar tillvagagangssattet vid en foretagsvardering nagot. Det
gar inte att urskilja ett standardiserat satt, eller en och samma process, som alla varderare foljer
for att erhalla vardet pa ett foretag. Dock gar det att uppfatta monster i olika varderares
arbetsgang, som pekar pa att en foretagsvardering foljer féljande tre huvudsteg:

1. Genomférande av en fundamentalanalys av foretaget och dess omgivning.

For att bedoma ett foretags forutsattningar och framtida potential genomférs en
fundamentalanalys av foretagets verksamhet och miljo, vilket ligger i linje med den
varderingsprocess som Nilsson et al. (2002) foresprakar. Bade Jonas Eixmann och Victor
Siewertz framhaller att de genomfor fundamentalanalyser vid en foretagsvardering. Hakan Bohlin
sager att han analyserar foretagets produkter, miljo och intjaningsformaga. Han bedomer att hela
75 till 80 procent av varderingsprocessen gar ut pa att gora bedomningar av detta slag. Aven
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Fredrik Stenman betonar vikten av att undersoka foretagets verksamhet och dess miljo, vilket
gors i syfte att beddma hur vél foretaget kommer att kunna konkurrera fortséttningsvis.

2. Skapande av en prognostiserad modell Over foretagets resultatrékning och
balansrakning, varifran framtida kassafloden kan erhallas.

Vérderarnas svar tyder pa att de bygger modeller i ndgon form av kalkylprogram for att
prognostisera foretagets framtid. Modellernas omfattning varierar dock mellan vérderarna. Vissa
modeller innehaller flera hundra rader med manga olika variabler, medan andra modeller ger
enklare prognoser dver en mojlig utveckling av foretagets resultatrdkning och balansrékning.
Syftet med modellerna &r att berdkna de framtida kassaflddena under prognosperioden, vilka
sedan anvands for att berékna foretagets vérde.

Victor Siewertz berattar att han anvénder sig av en Enterprise Value-modell. Modellen &r
uppbyggd for att prognostisera foretagets framtida resultatrakning och balansrakning, utifran
vilka foretagets framtida kassafloden darefter kan uppskattas. | modellen relateras ett flertal olika
variabler till foretagets omsattning. Nar foretagets omsattningstakt ar estimerad kommer saledes
ovriga variabler i modellen att rora sig i samma takt. Jonas Eixmann anvander ocksa en
prognosmodell i sitt viarderingsarbete. Han berittar att de har byggt ’feta modeller med ett par
hundra rader och ménga olika variabler, till exempel pris, volym och valuta”. Eixmann ser
emellertid dven en styrka i att anvanda sig av en mindre modell. En mindre modell gor det
mojligt att i hogre grad forsta hur de olika antagandena har paverkat slutvardet. Hakan Bohlin
framhaller att en prognosmodell i sa hog grad som mojligt skall beskriva verkligheten. Han
varnar for att anvanda sig av en alltfor avancerad modell, da varderaren riskerar att forledas att
tro att prognosen ar mer tillforlitlig bara for att modellen ger fler och mer exakta véarden. En
avancerad modell riskerar att leda till ”avancerad skit”, enligt Bohlin.

3. Anvandandet av diskonterade kassaflodesmodeller for att erhalla ett foretags varde.

Det allra tydligaste monstret bland varderarna uppenbarar sig angaende deras val av
varderingsmodell. Alla ger uttryck for att ett foretags varde ar vérdet av dess framtida avkastning
och darfor anvander de sig av diskonterade kassaflédesmodeller, en metod som ar i linje med det
teoretiska virdet av ett foretag. Jonas Eixmann séger att alla anvinder nuvdrdesmetoder oavsett
bolagsstorlek” pa foretaget vidrderingen avser. Sjalv anvdnder han sig av diskonterade
kassafloden nar han varderar ett foretag. Hakan Bohlin beréattar att det &r lampligt att anvanda
WACC som utrédkningsmetod for avkastningskravet nar kassaflodena skall nuvérdesberéknas.
Eixmann sager att Andra AP-fonden normalt anvéander &atta procent som WACC i sina
avkastningsmodeller.

Utover vad som sagts ovan berattar flera varderare att vissa 6verslagsberédkningar kan goras for
att fa fram ett ungefdrligt virde pa ett foretag. Fredrik Stenman berdttar att “fem génger
arsvinsten” dr ett matt som kan anvéndas i detta sammanhang. Victor Siewertz framhéller att “vid
overslagsberakningar kan ett foretagsvarde berdknas som 3-4 ganger arsvinsten plus eget
kapital”. Ett annat sdtt ar att ta EBITDA, alltsd vinsten fore rdnta, skatt och avskrivningar,
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multiplicerat med 4-6. VVad vi erfar finns det dock inget teoretiskt stod for att dessa metoder &r
tillforlitliga vad galler berdkning av ett foretags véarde.

4.2.2 Utmaningar vid en féretagsvardering

Vid genomforandet av en foretagsvardering tyder varderarnas asikter pa att den storsta
utmaningen grundar sig i osédkerheten om framtiden, vilket gor det svart att upprétta tillforlitliga
prognoser. Jonas Eixmann sdger att ”prognossikerheten ér det svaraste — man forsoker minimera
felet”. Victor Siewertz framhéller att ’prognostiseringen och beddmningen av framtiden” ar den
storsta utmaningen vid en foretagsvardering. Hakan Bohlin talar om ett par faktorer som é&r
viktiga for att gora en tillborlig prognostisering om framtiden. Forst och framst maste vérderaren
kunna finansmatematik for att undvika att rakna fel. Dartill maste han forsta vilka antaganden
som &r rimliga att gora och vilka risker som finns kring varje antagande. FOr att gora en riktig
bedémning bor varderaren dven ha forstaelse for vad som ar specifikt for just den bransch som
foretaget verkar i.

Forutom generella utmaningar med en foretagsvardering tillkommer det ytterligare svarigheter
vid en vardering av ett onoterat bolag. Varderarna papekar att tillgangen till information &r
betydligt mer svartillganglig och begransad vid vardering av ett onoterat foretag an ett noterat.
Den information som erhalls kommer ofta direkt fran det onoterade foretagets ledning, varfor
varderaren maste ha en kritisk installning mot vad som sags. Till exempel bor vérderaren kritiskt
granska foretagets argument for dess forsaljningsprognoser. Samtidigt framhaller Hakan Bohlin
att det generella “angreppssittet for att viardera ett mindre foretag inte skiljer sig fran att virdera
ett storre foretag”. Sdledes kan virderingsprocessens olika steg anvandas oavsett storlek pa
foretaget. Enda skillnaden dr att “man fir ta hinsyn till ett par fler variabler”, enligt Bohlin.
Victor Siewertz sager att bedomningen av WACC &r svar att gora vid véardering av onoterade
foretag. Utrakning av WACC fordrar tillgang till foretagets betavarde, alltsa dess volatilitet i
jamforelse mot borsindex, vilket ar ytterst svart att berakna for ett onoterat foretag.

4.2.3 Att beddoma utfallet av en foretagsvardering

For att kunna bedoma rimligheten av en foretagsvardering pekar vérderarnas svar pa att
jamforelser med andra foretag gors. Framforallt gors jamforelser med hjalp av olika multiplar.
Metoden kan darmed liknas vid en jamforande vérdering, men vars syfte inte ar att vérdera
foretaget i fraga utan istallet att kontrollera redan gjorda antaganden. Victor Siewertz sager att
han ”jamfor mot multiplar pa liknande bolag”. Aven Jonas Eixmann pépekar att multiplar kan
anvéndas for “att se rimligheten kring ens antaganden”. Bade Fredrik Stenman och Hikan Bohlin
instdimmer i att det &r viktigt att jamfora mot andra bolag. Detta forfaringssatt ar dock framst
vanligt nar ett noterat bolag varderas, da det enkelt kan jamforas mot andra noterade bolag.

Hakan Bohlin menar att en kanslighetsanalys kan genomforas for att bedoma utfallet av en
vardering. | kanslighetsanalysen skall varderaren bedéma hur foretagsvardet forandras da de tre
eller fyra viktigaste antagandena justeras uppat och nedat. Varderaren bor sedan begrunda vilka
belagg han har for de antaganden som gjorts. Fredrik Stenman beréattar att varderaren kan ga
“back to basic” for att bedoma rimligheten i en analys, det vill siga undersdka hur manga
enheter, till exempel skor eller korvar, foretaget maste sélja for att prognosen skall halla.
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Kapitel 5

Virdering av undersdokningens
fallforetag

| detta kapitel genomférs en analys och vardering av undersokningens fallféretag, Jerneviken
Maskin AB. Kapitlet syftar till att visa hur en foretagsvardering kan genomforas. Darvid gors
inledningsvis en beskrivning av Jerneviken Maskin AB, bland annat utifran dess historik,
foretagskultur och organisation. Darefter presenteras empiri om Jernevikens bransch och
omvarld vilka stalls emot utvalda teorier i en sa kallad strategisk analys. Vidare analyseras
Jernevikens redovisning och finansiella stallning. Resultatet fran analyserna anvéands sedan i
anvandandet av en proformamodell och for att géra antaganden om foretagets framtid. Kapitlet
avslutas med en vardering och kanslighetsanalys av Jernviken Maskin AB.

5.1 Beskrivning av Jerneviken Maskin AB

5.1.1 Historik

Jerneviken Maskin AB grundades ar 1995. Jerneviken ar verksam som leverantdr till borr- och
haltagarbranschen. Det producerar och sdljer diamantverktyg samt maskiner for
betongbearbetning. Exempelvis ingar diamantklingor, borrstativ. och borrmaskiner i
produktutbudet. En del av de produkter som séljs produceras inte av Jerneviken, utan képs in fran
andra bolag. Grundaren till Jerneviken & Owe Persson, som &r ensam agare till bolaget. Owe
Persson har stor erfarenhet som bade foretagare och arbetare inom borr- och haltagarbranschen.
Innan han startade Jerneviken har han &gt och drivit ett flertal liknande foretag som varit
verksamma inte bara i Sverige, utan dven i bland annat Tyskland och USA.
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5.1.2 Affarsidé och strategi

Efter intervju med personalen pa Jerneviken verkar det inte finnas nagon formell och uttalad
affarsidé eller strategi for foretaget. Trots detta marks det att medarbetarna har en samstdmmig
uppfattning om vad som kannetecknar Jernevikens verksamhet och hur detta gor foretaget
konkurrenskraftigt. Lars Mirenius, en central medarbetare i organisationen, sidger att ”Jernevikens
specialitet dr special.” Angelica Svensson, marknadsansvarig, menar att “nir haltagare har
problem kommer de till oss for specialisthjalp. Vi erbjuder speciallosningar.” Jernevikens
kompetens och erfarenhet inom borr- och haltagarbranschen tillsammans med en flexibel
produktion gor att foretaget kan erbjuda sina kunder speciallésningar.

5.1.3 Organisation

Jerneviken har for narvarande nio personer anstéllda. Formellt sett skulle organisationen kunna
illustreras enligt det schema som visas nedan i figur 3. I verkligheten &r de yrkesmassiga rollerna
i foretaget betydligt mindre avgransade. Jernevikens ringa storlek och prestigeldsa foretagskultur
medfor att de anstéllda ofta far arbeta med andra arbetsuppgifter an vad deras yrkestitel omfattar.
Owe Persson omnidmns 1 en av intervjuerna som bade ”VD och springpojke”. Angelica Svensson,
som dr marknadsansvarig, menar att det ”lika gérna kan sta alltiallo” pa hennes visitkort.

Owe Persson
WD /Firsalning

Eva Dahlberg AngelicaSvensson
Ekonomi Marknad
1 | | 1 1 1
ireni i Alex
Larsiiven s estentindvall Gdran Foghammar David Persson . Kenny Hoang
arsilini i dliare —sé oan
Forsaymrjg.-‘:l'eknlsk Raliats _sodra Maskinservice Produktion E Diamantproduktion
radgivning Sverige Diamantproduktion

Figur 3 - Schema 6ver Jernevikens organisation

Jerneviken har en informell foretagskultur. Enligt de anstéllda rader det en hérlig stamning i en
skdmtsam och informell milj6. Personalen &r i huvudsak “verkstadsfolk” och det dr en familjar
anda med nara kontakt mellan de anstallda. Beslut fattas ofta pa plats och gemensamt, inte séllan
under en kafferast. Den positiva och informella atmosfiren medfor att “det &r latt med att komma
med nya idéer”. Dock ndmns att det finns ett behov av att styra upp rutinerna i verksamheten. For
manga “kockar” gor att beslutsprocessen kan ta for lang tid 1 vissa fall.
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Owe Persson, dgare och VD, inser vikten av att bygga en bra organisation. En viktig forutsattning
for att kunna expandera verksamheten dr att ansvar delegeras ut till de anstallda i organisationen.
Owe forstar problematiken med att det i sma bolag ofta kretsar mycket kring &garen och dennes
natverk. Han anser sig successivt ha minskat sin betydelse for Jerneviken. Under sin tid i
Jerneviken har han fungerat som dérroppnare, vilket har medfort att hans kontaktnat nu till stor
del dverforts till andra medarbetare i foretaget.

5.1.4 Produktutbud

Jerneviken har ett relativt brett produktutbud for sin ringa storlek. VVad géller egentillverkade
diamantverktyg finns det tre huvudsakliga produktgrupper, namligen diamantborr, sagklingor och
golvslipsskivor. Jerneviken séljer dven tva typer av borrstativ, namligen kombistativ och sma
stativ. Kombistativen produceras av Jerneviken, medan de mindre stativen i stor utstrdckning
kops in.

Somliga produkter i Jernevikens utbud &r inkopta fran andra bolag. Bland annat saljs produkter
fran WEKA och Dr Bender, tva tyska marken. WEKA &r ett kant marke och dess produkter
erbjuds av manga av Jernevikens konkurrenter. Daremot ar Jerneviken i dagslaget i Sverige,
Norge och Danmark ensam om att erbjuda produkter fran Dr Bender. Dr Bender gor bland annat
borrmaskiner med hogfrekvens. Borrar med hogfrekvens ar ett omrade som Jerneviken forvantar
kommer att bli stort framdver.

Jerneviken erbjuder inte nagra formella tillaggstjanster, sasom service av produkter eller
utbildning om hur produkterna skall anvandas. Om produkterna kranglar ar kunderna valkomna
till Jerneviken s& ordnar de problemet. Ar det stora maskiner som ar besvarliga att frakta aker
nagon fran Jerneviken ut till kunden och hjalper till pa plats. Saledes erbjuder Jerneviken service,
men det finns inget formellt kontrakt eller pris for nagon sarskild garantiperiod eller liknande.
Lars Mirenius namner att det mdjligen finns ett behov av utbildning om hur deras produkter skall
anvandas, till exempel vaggsagar, men att Jerneviken i dagslaget inte erbjuder nagot sadant.

5.1.5 Marknad

Jernevikens framsta geografiska marknad ar sodra Sverige, dar Skane och Goteborg star for
storsta delen av omséttningen. Foretaget séljer ocksa produkter till Norge, Danmark och Finland,
men dessa marknader karakteriseras som mindre bearbetade. Jerneviken vill borja fokusera norrut
i Sverige, framst fran Malardalen och uppat. Det ar en relativt outnyttjad marknad med stor
potential, enligt Owe. | takt med att Jerneviken vaxer pressas foretaget att soka sig ut pa
internationella marknader. Owe Persson forklarar att Jerneviken inte ar intresserade av att ga in
pa den tyska eller den engelska marknaden, eftersom det dar &r alltfor hg konkurrens och en
dalig prisbild. Daremot kan han ténka sig att etablera sig i de baltiska staterna, vars invanare har
ett liknande lynne som svenskarna”.

Jerneviken riktar sig till bygg- och uthyrningsindustrin, inte till privatpersoner. Inom

byggindustrin séljer Jerneviken framst produkter till haltagare och rivningsforetag, men &ven
brunnsborrare. Det rader en informell och social stimning mellan Jerneviken och dess kunder. De
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haller en nara kontakt och kanner varandra vid namn snarare an utefter vilket foretag de arbetar
pa. Det vanligt att kunderna kommer in och “’tar en kopp kaffe och en borr”.

5.1.6 FoOrsaljning

Jerneviken har under de senaste fyra &ren atnjutit en stark forsaljningstillvaxt. Ar 2003 uppgick
nettoomsattningen till nastan atta miljoner kronor. Efter en genomsnittlig 6kning pa uppemot 35
procent per ar var omsattningen 19 miljoner kronor ar 2006. Under ar 2007 beraknas Jernevikens
omsattning uppga till ungefar 21 miljoner kronor. Samtidigt budgeteras en forsaljning pa
omkring 26-27 miljoner kronor under ar 2008 och 40-45 miljoner kronor till ar 2010. Jerneviken
har som mal att vaxa forséaljningsméassigt med 30 procent per ar.

Jerneviken har ett relativt brett produktutbud. Aggregeras produkterna till olika produktgrupper
kan Jernevikens forséljning delas in i tre produktomraden samt en post med Gvriga intéakter.
Produktomradena Diamantverktyg och Borrstativ innehaller de produkter som Jerneviken sjélva
producerar och séljer. | gruppen Aterfoérsaljning ingér sédana produkter som Jerneviken koper in
och saljer vidare. Inom posten Ovrigt A&terfinns intidkter sésom hyresintakter och
administrationsintakter 1 figur 4 nedan illustreras respektive produktomrades andel av
Jernevikens omsattning. Det ar intressant att notera att trots en kraftig omsattningstillvaxt i
absoluta tal utgor respektive intaktsomrade i procentuella termer ungefar lika stor del av
omsdttningen ar 2006 som ar 2003. Saledes har varje intaktsomrade haft en likartad procentuell
tillvaxt under de senaste aren. Vidare visar grafen att cirka 60 procent av forsaljningsintakterna
harror fran egen produktion, varav forsaljningen av diamantverktyg star for nastan 80 procent.

100%
90%
80%
70%
60% m Ovrigt

50% w Aterforsaljning

40% M Borrstativ

30% B Diamantverktyg

20%

10%
0%

Ar 2003 Ar2004 Ar 2005 Ar 2006

Figur 4 - Intdktsomradenas andel av Jernevikens totala intakter
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5.1.7 Ekonomisk situation

Jerneviken anser att de sitter i en dromsituation vad galler ekonomin. Efter att ha genomgatt en
kris under 1990-talet med oroande kreditskulder har foretaget successivt arbetat sig tillbaka
ekonomiskt. Idag har Jerneviken inga bankskulder alls, varken vad géller verksamheten eller
fastigheten. Owe Persson sdger att det ar en harlig situation att vara skuldfri och att foretaget
verkligen har kampat for na hit. Dessutom har foretaget en god kassa. Jerneviken forsoker att
alltid ha ’ett par miljoner i kassan”, eftersom “’Cash is King”.

5.1.7.1 Ekonomisk utveckling aren 2003 till 2006

Jernevikens ekonomiska utveckling under aren 2003 till 2006 kommer nedan att illustreras
genom fyrkantsmodellen (Polesie, 1995), dar varje centimeter i fyrkanterna motsvarar 1,5
miljoner kronor.

> Ar 2003

Jernevikens tillgangsmassa uppgar ar 2003 till nastan 6 miljoner kronor, varav 72 procent
utgors av omsattningstillgangar och resterande av anlaggningstillgangar. Foretagets tillgangar
ar finansierade till 58 procent av skulder och 42 procent av eget kapital. Omsattningen uppgar
till 8 miljoner kronor, vilket ger en vinst pa 565 tkr. I denna vinst ingar emellertid en
anteciperad utdelning pa 564 tkr fran ett av Jernevikens dotterbolag. Figur 5 ger en illustrativ
oversikt av Jernevikens ekonomiska situation ar 2003.

Intakter - 8077
KS - 1971
OT - 4301 T
LS - 1474
- EK - 2507
AT - 1651
Kostnader - 7512 |

|Vinst - 565
Figur 5 - Fyrkantsillustration av Jernevikens ekonomi under ar 2003

> Ar 2004

Under ar 2004 okar Jernevikens tillgangmassa till ett varde av drygt 7,2 miljoner kronor,
alltsa en 6kning med 1,2 miljoner kronor mot foregaende ar. Andelen omséttningstillgangar
uppgar nu till 78 procent, vilket & en 6kning med 6 procentenheter gentemot ar 2003.
Foretagets tillgangar ar fortfarande finansierade till 58 procent av skulder och 42 procent av
eget kapital. Omsattningen &r detta ar drygt 11 miljoner kronor, vilket ger en vinst pa drygt en
miljon kronor. | denna vinst ingar dock en anteciperad utdelning pa 564 tkr fran ett av
Jernevikens dotterbolag. Figur 6 ger en illustrativ ¢versikt av Jernevikens ekonomiska
situation ar 2004.
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Intakter - 11210
KS - 2531
OT - 5639 LS - 1650
- EK - 3076
AT - 1618
Kostnader - 10194 |

|Vinst - 1016

Figur 6 - Fyrkantsillustration av Jernevikens ekonomi under ar 2004

» 2005

Jerneviken har tillgdngar motsvarande néastan 10 miljoner kronor vid balansdagen ar 2005.
Okningen fran foregdende ar har till storst del sitt ursprung i foretagets omséattningstillgangar,
vars andel okat fran 78 procent till 83 procent. Tillgangarna ar finansierade till 54 procent av
skulder och 46 procent av eget kapital, vilket innebér att foretagets soliditet har 6kat under
aret. Andelen kortfristiga skulder ¢kar kraftigt under aret, fran 60 procent till 80 procent.
Arets omséttning &r drygt 15 miljoner kronor och Jerneviken lyckas gora en vinst pé drygt 1,4
miljoner kronor. En anteciperad utdelning pa 1,275 miljoner fran ett av Jernevikens
dotterbolag ar dock inrdknad i denna vinst. Figur 7 ger en illustrativ dversikt av Jernevikens
ekonomiska situation ar 2005.

Intékter - 15153
KS - 4198
OT - 8158 LS-1078 |
EK - 4557
AT - 1675
Kostnader - 13732 |
| Vinst - 1421
Figur 7 - Fyrkantsillustration av Jernevikens ekonomi under ar
2005
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> 2006

Ar 2006 uppgér Jernevikens tillgdngsmassa till nastan 11,3 miljoner kronor, vilket &r en
okning p& 1,5 miljoner kronor fran foregdende ar. Aterigen &r det omséttningstillgdngarna
som har véxt i storst omfattning och dess andel uppgar nu till 84 procent av Jernevikens
tillgangsmassa. Tillgangarna ar till 53 procent finansierade av skulder och 47 procent av eget
kapital, vilket innebéar att Jerneviken aterigen forbattrat sin soliditet. Andelen kortfristiga
skulder fortsatter att véxa och uppgar nu till hela 92,3 procent av Jernevikens skuldmassa.
Detta ar nar Jernevikens omsattning 19 miljoner kronor och en vinst motsvarande 549 tkr
uppstar. | denna vinst ingar inte nagon anteciperad utdelning. Figur 8 ger en illustrativ
oversikt av Jernevikens ekonomiska situation ar 2006.

Intékter - 19002
KS - 5538
OT - 9484 1
LS-462 __[
EK - 5295
AT - 1811
Kostnader - 18453 |
[Vinst - 549

Figur 8 - Fyrkantsillustration av Jernevikens ekonomi under ar 2006

> Ar 2003 - 2006

| figur 9 illustreras Jernevikens ekonomiska tillvéaxt fran ar 2003 till &r 2006. Fyrkanternas
vanstra vertikala linje utgor Jernevikens tillgangsmassa, medan den Gversta horisontella linjen
visar foretagets omsattning. Utifran figuren marks tydligt att Jernevikens omsattning har vaxt
i snabbare takt &n dess tillgdngsmassa. Detta antyder att Jerneviken har forbattrat sin
effektivitet, eftersom det fordras en lagre andel tillgangar for att skapa en viss mangd
omsattning.
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Ar 2003 Ar 2004 Ar 2005

Ar 2006

Figur 9 - Fyrkantsillustration av Jernevikens ekonomi under aren 2003 - 2006

5.2 Strategisk analys

Den strategiska analysen som genomfors i detta avsnitt ar den forsta analysen vi genomfor i
varderingen av Jerneviken. Vart syfte med denna ar att visa hur en analys av ett foretags omvarld
kan utféras samt finna information till stéd for den fortsatta prognostiseringen och varderingen av
undersokningens fallforetag, Jerneviken Maskin AB. Av figur 10 framgar var i

varderingsprocessen den strategiska analysen placerar sig.

Strategisk analys
e Branschanalys
e  Makromiljdanalys

Redovisningsanalys | Prognostisering och
kalkylering

.| Vérdering och

kanslighetsanalys

Finansiell analys

Figur 10 - Den strategiska analysens placering i varderingsprocessen

5.2.1 Branschanalys

Porters femkraftsmodell kommer att utgdra ett ramverk for analysen av Jernevikens bransch.
Dock kommer endast tre av fem krafter att anvdndas. Enbart kunders forhandlingsstyrka,
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leverantorers forhandlingsstyrka och rivalitet bland befintliga aktérer kommer att behandlas, da
vi bedomer att dessa tre krafter ar de som inverkar pa Jernevikens bransch i storst utstrackning.

5.2.1.1 Kunders férhandlingsstyrka

De framsta kunderna till Jernevikens bransch, lat oss kalla den diamantborrbranschen, aterfinns i
borr- och haltagarbranschen. Kunderna erbjuder i sin tur tjanster for betonghaltagning, rivning,
grundforstarkning och golvarbeten. Ett ungefarligt matt pa antalet kunder kan uppskattas som
antalet medlemmar i branschorganisationen Haltagningsentreprendrerna, vilken idag har ett
hundratal anslutna medlemsforetag. Denna siffra ar dock nagot lag vid en jamforelse med antalet
foretag som sok- och telefonregisterforetaget Eniro klassificerar inom omradet for
betonghaltagning, borrning och sagning. Enligt Eniros klassificering finns det 303 foretag som
arbetar inom dessa omraden i Sverige.

Eniro har ocksa klassificerat antalet foretag som producerar och saljer diamant i Sverige, vilket
uppgar till 26 foretag. En liknande Kklassificering fas ocksa ifran branschorganisationen
Haltagningsentreprendrerna. Forutom att erbjuda de foretag som arbetar med betonghaltagning
medlemskap erbjuder organisationen ocksa ett medlemskap for leverantorer till dessa. Antalet
leverantorer som ar medlemmar i organisationen uppgar till 14 stycken, daribland Jerneviken.

| enlighet med Porters (1990) satt att se pa kundernas forhandlingsstyrka pekar det relativt stora
antalet kunder som diamantborrbranschen levererar till att kunderna inte har en stark stéllning
gentemot foretagen i branschen. Eftersom kunderna &r betydligt fler till antalet an vad
leverantrerna ar forsamras troligen deras forhandlingsstyrka gentemot leverantdrerna eftersom
dessa inte kan anses vara beroende av nagra fa kunder for att kunna fa avsattning for sina
produkter.

Enligt Porter (1990) paverkas ocksa kundernas forhandlingsstyrka av storleken pa deras inkop.
Vad géller de inkop som Jernevikens kunder genomfort under ar 2006 varierar storleken i hog
grad mellan olika kunder. Karaktéaristiskt for de flesta kunderna verkar vara att de handlar for
nagra tusen kronor upp till ndgra hundra tusen kronor under ett ar. Aven om dessa siffror ar
hamtade fran Jernevikens forséljningsstatistik kan det anses vara troligt att forhallandet mellan
andra leverantorer av diamant- och borrverktyg och dess kunder forhaller sig pa samma satt. De
flesta leverantdrerna har troligen ett stort antal kunder, vilka var for sig bidrar i begrénsad
utstrackning till leverantérernas omsattning.

5.2.1.2 Leverantorers forhandlingsstyrka

Det finns en rad olika leverantorer till aktérerna inom diamantborrbranschen. Eftersom manga av
foretagen i branschen har egen produktion men ocksa fungerar som aterforsaljare, bestar
leverantorernas varor av bade ravaror, sasom industridiamanter och stal, samt fardiga produkter i
form av borrar och sagklingor.

Geografiskt finns leverantorerna lokaliserade i olika lander, exempelvis i Tyskland, Holland,

Kina, Korea och Sverige. Lars Mirenius beréttar att Jerneviken “handlar av 3-4 leverantorer i
Tyskland, ett tiotal i Sverige och ett par stycken frén Korea”. Ett liknande mdnster visar sig dven
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vad géller Jernevikens framsta konkurrenter och deras leverantorer. Jack Midhage AB, som
producerar diamantverktyg och hardmetallsklingor och ar i storleksordning jambordig med
Jerneviken, importerar borr-, slip- och sdgmaskiner fran leverantorer i Tyskland, Holland och
Sverige (Midhage, 2007). Detsamma géller finska foretaget Levanto Diamond Solutions, vilket
producerar och séljer diamantverktyg samt importerade produkter i likhet med Jack Midhage AB.
Levanto har leverantorer bland annat i Japan, Italien och Schweiz (Levanto, 2007).

En beddmning av leverantdrernas forhandlingsstyrka gentemot aktorerna i diamantborrbranschen,
utifran Porters (1990) femkraftsmodell, tyder pa att denna &r ganska lag. De produkter som
leverantorerna erbjuder &r snarlika och kan darmed anses utgOra substitut for varandra.
Exempelvis erbjuder Jerneviken borrmaskiner fran leverantérerna Dr Bender och Weka i
Tyskland. Jack Midhage erbjuder samma typ av produkter fran Core Powertools i Holland medan
Levanto far borrmaskiner fran Shibuya Dumodrill i Japan. Foérhallandena ar desamma &aven for
andra produkter, som exempelvis diamantsagar och golvslipar, dar ett flertal olika leverantorer
finns att valja bland.

Ett annat tecken som pekar pa att leverantérernas forhandlingsstyrka ar relativt lag ar att
transaktionskostnaderna ar laga vad betraffar kostnaden att byta fran en leverantors produkter till
en annans. Enligt Porter ar detta en faktor som pekar pa att styrkan i leverantorers
forhandlingsstyrka ar lag. Lars Mirenius pad Jerneviken ger uttryck for de laga
transaktionskostnaderna som hér samman med ett eventuellt byte av leverantor genom féljande
uttryck: ”Det finns inga formella kontrakt mellan leverantér och kund, utan man byter till den
leverantér som erbjuder l&gst pris.”

5.2.1.3 Rivalitet bland befintliga akt6rer

Konkurrensen bland aktdrerna i diamantborrbranschen kan bedémas med hjélp av Porters satt att
beskriva rivalitet bland befintliga aktérer i en bransch. Déarmed kan konkurrensen i
diamantborrbranschen bedomas utifran bland annat antalet aktorer i branschen och storleken pa
dessa, likheten i aktdrernas utbud och strategier samt industrins tillvéxttakt.

Som framgar ovan &r antalet aktorer i diamantborrbranschen relativt fa. Informationen fran
branschorganisationen Haltagningsentreprendrerna visar att aktorerna i branschen ar 14 stycken
medan Eniros klassificering omfattar 26 foretag. Aven Gunnar Oijvall p& branschorganisationen
SSDL indikerar att det ar fa aktorer i branschen. Han forklarar att ’det 4r fa aktorer pd marknaden
och alla kiinner varandra ganska vil”. Samtidigt antyder Oijvall att marknaden &r mogen nir han
siger att “branschen som sédan inte tillvixer”. Oijvall berittar dven att han forviintar sig att
konjunkturen kommer att “dippa under & 2008 och framit”. En tillforlitlig beddmning av
marknadens storlek &r inte helt enkelt att géra, men enligt Oijvall uppgdr den for
medlemsforetagen i SSDL till 125 miljoner. Dock uppskattar Owe Persson, VD pa Jerneviken, att
marknaden uppgar till 220 miljoner for hela branschen.

Vad betraffar aktérernas utbud och strategier finns det stora aktérer som Tyrolit, Sandvik och

Husqvarna vilka erbjuder ett standardiserat produktutbud, medan de mindre och medelstora
foretagen anpassar sina produkter efter kundernas énskemal.
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”De stora foretagen rider pa sin storlek medan de sma och medelstora foretagen anpassar sina
produkter efter kundernas onskemal. De stora foretagen kan inte anpassa sina produkter pa
samma satt utan forlitar sig pa produktstandarder. Allt fler standarder gor dock att de stora
foretagen vinner i langden, vilket i sin tur okar riskerna for de sma och medelstora foretagen i
branschen. Det kommer dock alitid att finnas ett behov av specialanpassade produkter.” (Oijvall,
2007-12-17)

Enligt Oijvall kan alltsd de mindre och medelstora foretagen i branschen fa problem da allt fler
produktstandarder antas, vilket gynnar de stora foretagen med stora produktionsserier. Redan
idag erbjuder aktorer som Jerneviken, Sandvik, Husgvarna, Tyrolit och Jack Midhage snarlika
produkter och alla har tillverkning och forséljning av diamantverktyg som borrar och sagklingor.

Enligt oss talar mycket for att diamantborrbranschen karaktdriseras av en relativt intensiv
konkurrens. Kombinationen av en mogen marknad utan nagon egentlig tillvaxt samt ett
forhallandevis standardiserat produktutbud &r enligt Porter tecken pa att rivaliteten bland
aktorerna i branschen ar hdg. Gunnar Oijvall valjer till och med att beteckna konkurrensen i
branschen som stenhard”.

“Konkurrensen mellan foretagen i branschen dr stenhard. Foretagens produkter liknar varandra
tekniskt, mycket p& grund av reverse engineering. Det gor att foretagen standigt méste komma pa
nya saker.” (Oijvall, 2007-12-17)

5.2.2 Makromiljéanalys

Kotler & Armstrong (1999) delar in ett foretags makromiljo, eller omvérld, i sex delar, namligen
demografisk, ekonomisk, naturlig, teknologisk, politisk och kulturell miljo. Endast aspekter ur
den ekonomiska och naturliga miljon kommer hér att behandlas, da vi bedomer att dessa tva delar
ar de som inverkar pa Jernevikens verksamhet i storst utstrackning. Inom den ekonomiska miljon
kommer fokus att ligga pa valutautvecklingen for US dollar. Prisutvecklingen pa ravaror kommer
att diskuteras inom den naturliga miljén.

5.2.2.1 Ekonomisk miljo

Den utlédndska valuta som Jerneviken framst ar i kontakt med i sin verksamhet & US dollar
(USD, $) Jerneviken har ingen betydande forsaljning i denna valuta, utan det ar framst foretagets
inkopskostnader som paverkas av valutakursrorelserna. Saledes gynnas Jerneviken av en lag
dollarkurs. Den framsta kostnadsposten for Jerneviken i dollar ar diamanter.

Priset for dollar gentemot den svenska kronan (SEK) har sjunkit kraftigt under de senaste aren. |
juni ar 2001 stod dollarkursen i 10,99 SEK. | december &r 2007 gar det ungefar 6,50 SEK pa
varje dollar. Detta innebér att dollarn har tappat omkring 40 procent av sitt varde gentemot den
svenska kronan pa drygt sex ar. Oro i den amerikanska ekonomin, till foljd av en instabil
kreditmarknad och forvantningar om fortsatta rantesankningar, medfor att bedomare spar ett
fortsatt dollarfall. JP Morgan, en framstdende investmentbank, spar att dollarpriset kommer att
falla med ytterligare fem till sju procent under det narmaste aret, vilket skulle innebara en
dollarkurs pa under sex kronor gentemot den svenska kronan. (Hogberg, Affarsvarlden: 2007-11-
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09) Att dollarn forvéntas att vara fortsatt svag ar till fordel for Jerneviken och leder till att
foretagets inkopskostnader matt i svenska kronor blir lagre an vad fallet skulle vara om
dollarkursen vore hog.

5.2.2.2 Naturlig miljo

Ravarupriserna pa varldsmarknaden har generellt sett skjutit i htjden under de senaste aren. Jan
Haggstrom, chefsekonom pa Handelsbanken, spar att priserna pa ravaror kommer att fortsatta att
stiga. Efterfragan pa metaller i USA och Europa har dampats under den senaste tiden, men
asiatiska landers kraftiga tillvaxt driver ravarupriserna uppat. Han forklarar att asiatiska landers
behov av ravaror ar mycket stort, i synnerhet Kina och Indien. De haller pa att transformeras fran
jordbrukarsamhéllen till industrisamhallen. Detta skapar ett stort investeringsbehov, och
investeringarna ar mycket metallintensiva. Han framhaller att en liknande utveckling pagar i de
forna ryska republikerna, stora delar av Mellandstern, Afrika och Sydamerika samt i andra
asiatiska lander, sdsom Vietnam och Indonesien. (Ostlund, E24: 2007-11-16) Fortsatta generella
prishojningar pa ravaror kommer rimligtvis att paverka Jernevikens inkopskostnader negativt,
bade vad géller inkdp av ravaror for egen produktion samt fardiga varor som skall séljas vidare.

5.3 Redovisningsanalys

Redovisningsanalysen som genomfors i detta avsnitt & den andra analysen vi genomfor i
varderingen av Jerneviken. Syftet med analysen &r att bedéma i hur hég grad foretagets faktiska
ekonomiska prestation aterspeglas i arsredovisningen. Analysen av Jernevikens redovisning delas
upp i en kvalitativ analys och en kvantitativ analys. | den kvalitativa analysen kommer en
diskussion kring foretagets incitament och redovisningsval att foras, medan olika
nyckeltalsberdkningar kommer att fungera som utgangspunkt for den kvantitativa analysen.

Precis som for den strategiska analysen ger redovisningsanalysen &ven information till den
kommande prognostiseringen och varderingen utav Jerneviken. Av figur 11 framgar var i
varderingsprocessen redovisningsanalysen placerar sig.

Strategisk analys

Redovisningsanalys
e Kuvalitativ analys | Prognostisering och | Vérdering och

e  Kvantitativ analys o kalkylering " kénslighetsanalys

Finansiell analys

Figur 11 - Redovisningsanalysens placering i varderingsprocessen
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5.3.1 Kvalitativ analys

5.3.1.1 Incitament

En foretagsledning kan ha incitament till att géra redovisningsval som resulterar i antingen en
hog eller en Iag redovisad arsvinst. Det &r viktigt att inse att den redovisade vinsten inte behover
vara samma som den faktiska vinsten. Den faktiska vinsten &r vad den dr, medan den redovisade
vinsten ar vad som visas upp externt och den som skatten baseras pa. Enligt var bedomning har
Jerneviken incitament till att redovisa en lag arsvinst. Foretagsledningar i stora bdrsnoterade
bolag ar ofta under press fran externa aktiedgare att producera stora redovisade arsvinster for att
uppna hoga Re-tal, det vill saga hog avkastning pa foretagets egna kapital. | Jernevikens fall &r
Owe Persson bade VD och fullstandig &dgare. Han har darmed inga krav fran externa parter att
visa upp ett hogt Re-tal. Istallet ar han i forsta hand intresserad av fa en lag redovisad arsvinst for
att darigenom behdva betala sa lite skatt som mojligt.

5.3.1.2 Redovisningsval

Jerneviken tar inte upp nagra immateriella tillgangar i sin redovisning. Inte heller aktiveras nagra
utgifter for forskning och utveckling eller marknadsforing. Att redovisa pa det har sattet bedomer
vi vara gangse i branschen, da bade Jack Midhage AB och Levanto Diamond Tools AB, tva av
Jernevikens konkurrenter, redovisar pa detta satt. Jerneviken har inte &ndrat sina
redovisningsprinciper under de senaste aren.

Vad galler kompletterande information i Jernevikens arsredovisning, alltsa den information som
lamnas utdver det som &r lagstadgat, ar den i det narmaste obefintlig. Arsredovisningen innehéller
i stort sett en resultatrdkning och en balansrakning samt ett par noter. Ingen kassaflodesanalys
finns med. Inte heller finns nagon information kring foretagets affarsidé, strategi eller
verksamhet. Vi beddmer inte detta som ett tecken pa att Jerneviken forsoker dolja nagot, utan
anledningen ar sannolikt att det inte finns nagot direkt externt intresse av arsredovisningen. Stora
noterade bolag lagger ned mycket pengar pa att utarbeta och fylla sina arsredovisningar, eftersom
det finns en méngd externa intressenter, frdmst aktiedgare, som kraver information. Det finns
inget stort externt intresse for Jernevikens arsredovisning och darfor uppvéager inte nyttan
kostnaden av att ta med mer information i arsredovisningen an det allra nddvandigaste, det vill
séga i princip det som skatteverket &r intresserade av.

Exempel pad potentiella varningssignaler i en arsredovisning ar om foretaget gjort stora
avsattningar eller nedskrivningar eller om en onormalt stor fordndring av foretagets
kundfordringar eller varulager skett. Jerneviken har inte gjort nagra uppseendevéckande
avsattningar eller nedskrivningar de senaste aren. En undersokning av Jernevikens
kundfordringsmassa visar att den under aren 2003 till 2006 varit i linje med omsattningen, som
syns av figur 12, vilket indikerar att redovisningen av kundfordringar ar legitim. Varulagrets
relation till omséattningen visar dock en trend som bor uppmarksammas. Varulagrets relation till
omsittningen har minskat stadigt de senaste fyra aren och har gatt fran 27,0 procent till 19,3
procent, vilket illustreras i figur 13. Det kan finnas flera orsaker till detta fenomen. En orsak kan
vara att foretagsledningen i Jerneviken vill halla ned sitt redovisade arsresultat och darfor
kontinuerligt undervarderar lagret. Det kan emellertid aven vara sa att Jerneviken under de
senaste aren fortlopande har effektiviserat sin lagerhantering. Ett tredje alternativ ar att ett litet
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bolag som Jerneviken gor oregelbundna och ibland relativt stora inkdp, exempelvis namner Lars
Mirenius att Jerneviken koper in expandrar for flera ars forbrukning, vilket leder till en 6kad
volatilitet i siffrorna.

Kundfordringar
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0,0% sundiordr
ingar
> M H L
S S S
BORTRT R

Figur 12 - Utveckling av Jernevikens kundfordringar gentemot omséattningen
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Figur 13 - Utveckling av Jernevikens varulager gentemot omséattningen

5.3.1.3 Jamforelsestorande poster

Vad galler jamforelsestérande poster i de senaste arens arsredovisningar har tva stycken
upptackts. Under ar 2006 forlorade Jerneviken en rattstvist angdende ett patentintrang och
domdes att erlagga ett skadestand motsvarande 1,5 miljoner kronor. Darutdver utgick
advokatkostnader till ett ungefarligt varde av 240 tusen kronor. Eftersom dessa utgifter kan anses
vara av engangskaraktar bor de inte tas hansyn till vid en vardering. Den andra
jamforelsestérande posten utgors av koncernbidrag i form av utdelning fran ett annat bolag inom
koncernen som Jerneviken ingar i. Utdelningen uppgick till 1,275 miljoner kronor under ar 2005
och till 564 tusen per ar under aren 2003 och 2004. Dessa intakter anser vi inte har uppstatt
utifran Jernevikens karnverksamhet och darfor bor de rensas bort vid en vérdering.

5.3.2 Kvantitativ analys

Enligt Nilsson et al. (2002) kan en kvantitativ redovisningsanalys, som syftar till att identifiera en
eventuell vinstmanipulering, ta ansats i foretagets omsattning eller kostnader.
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5.3.2.1 Kvantitativ analys utifran omsattning

En analys som tar sin ansats i foretagets omsattning soker utforska forhallandet mellan foretagets
omsittning och de influtna likvida medlen fran forsaljningen. Om omséttningen 6kar medan de
likvida medlen &r stagnerande &r detta en indikation pa vinstmanipulering. 1 Jerneviken kan ett
sadant samband inte skonjas, utan de likvida medlen fran forsaljningen 6kar i motsvarande grad
som omsattningen. Utifran tabell 4 nedan syns att de influtna likvida medlen ar hogre &n
omsattningen under ar 2006. Det har sin grund i att Jernevikens skuldpost for forutbetalda
intakter 6kade kraftigt detta ar, det vill sdga de fick in pengar som kommer att redovisas som en
intakt forst under nastkommande ar.

Ar2004 Ar2005 Ar2006
Omsattning (tkr) 11210 15153 19002
Likvida medel fran forsaljning (tkr) 10874 14924 20356
Kvot 1,03 1,02 0,93

Tabell 4 - Jernevikens omsattning och inflode av likvida medel aren 2004 - 2006

5.3.2.2 Kvantitativ analys utifran kostnader

En analys utifran ett foretags redovisade kostnader utgar fran vinstmarginalen och tillgangarnas
omsittningshastighet i foretaget. Jernevikens utveckling med avseende pa dessa tva nyckeltal
presenteras i tabell 5. Skulle vinstmarginalen 0Oka eller vara konstant samtidigt som
omsdttningshastigheten pa tillgangarna minskar &r detta ett tecken pa att periodens kostnader ar
undervarderade och att det redovisade resultatet darfor ar for hogt. Det motsatta forhallandet ger
ett lagre redovisat resultat. Jernevikens fyra ars senaste nyckeltal vad géller vinstmarginal och
tillgangars omsattningshastighet visar inga tecken pa att kostnaderna &r felaktigt redovisade. En
annan varningssignal for att kostnaderna skjuts upp i redovisningen & om
omséttningshastigheten minskar eller forblir oférandrad samtidigt som tillgangarna ckar kraftigt.
Detta tillstdnd passar inte in pad Jerneviken, da bade foretagets tillgangsmassa och dess
omsattningshastighet dkar.

Ar2003 Ar2004 Ar2005 Ar2006
Vinstmarginal 3,3% 7,3% 2,5% 5,7%
Tillgangarnas 1,36 1,54 1,54 1,68
omsattningshastighet
Tillgdngsmassa 5952 7257 9833 11295

Tabell 5 - Jernevikens vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet ar 2003-2006

5.4 Finansiell analys

Den finansiella analysen som genomfors i detta avsnitt &r den tredje analysen vi genomfor i
varderingen av Jerneviken. Analysen syftar till att beddma foretagets ekonomiska stéllning och
resultat samt ge information till den kommande prognostiseringen och varderingen. For att kunna
uppskatta vilka utdelningar Jerneviken kan lamna kommande ar ar den finansiella analysen ett
verktyg for att hjalpa till vid beddmningen av exempelvis framtida forsaljning och investeringar.
Av figur 14 framgar var i varderingsprocessen den finansiella analysen placerar sig.
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Strategisk analys

Redovisningsanalys .| Prognostisering och | Vardering och
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Finansiell analys

e  Effektivitet

e  Ekonomisk stéllning
e Tillvaxt

Figur 14 - Den finansiella analysens placering i varderingsprocessen

Den finansiella analysen tar sin utgangspunkt i Jernevikens historiska utveckling och undersoker
dess effektivitet, ekonomiska stéallning och tillvéxt. Utan en Overblick av fOretagets historiska
utveckling ar det vara svart att gora realistiska antaganden om hur dess framtid kommer att
utvecklas. Samtidigt kvarstar problemet att framtiden inte kan anses vara en forlangning av
historien. Risken &r dock storre att en beddmning av Jernevikens framtida utveckling utan att se
till hur foretaget utvecklats over tiden endast skulle bygga pa subjektiva bedémningar.

5.4.1 Effektivitet

5.4.1.1 Omsattning per anstélld

Ett satt att mata Jernevikens effektivitet &r att relatera dess omséattning till antalet anstallda. Av
tabell 6 framgar Jernevikens effektivitet under perioden 2003-2006 da den mats av detta
nyckeltal. Utvecklingen pekar pa att Jerneviken blivit allt effektivare under perioden, det vill séga
foretaget har lyckats att generera en snabbare 6kning i omsattningen &n antalet anstallda under
perioden.

2003 2004 2005 2006

Omsattning/anstalld 1006 1246 1508 1896

Forandring fran 24% 21% 26%
foregdende ar (%)

Tabell 6 — Omséattning per anstalld fér Jerneviken perioden 2003-2006

5.4.2 Ekonomisk stallning

5.4.2.1 Soliditet

Soliditet beskriver i vilken utstrackning Jernevikens tillgangar ar finansierade med eget kapital.
Av tabell 7 framgar hur foretagets soliditet utvecklats under perioden 2003 till 2006. Sett till
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Jernvikens balansomslutning har foretaget vuxit sedan ar 2003. Enligt Johansson et al. (2005)
tyder ett soliditetsmatt som uppvisar samma storlek over tiden, dar foretagets tillgangar okat, pa
att foretaget varit lonsamt och finansierat tillvaxten med sina intjanade medel. | Jernevikens fall
tyder soliditetsutvecklingen pa att foretaget varit I1onsamt och lyckats finansiera sin tillvaxt med
egna medel da det egna kapitalet utgor en storre del av balansomslutningen ar 2006 an vad det
gjorde ar 2003. Dock skall namnas att en stor del av de egna medlen har byggts upp av
utdelningar fran andra bolag i Jernevikens koncern.

Ar2003 Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Soliditet 42 % 42 % 46 % 47 % 44 %

Tabell 7 - Jernevikens soliditet under &ren 2003 - 2006

Johansson et al. (2005) pekar pa att det inte gar att ange en allmén niva pa soliditet som alla
foretag bor uppvisa, utan denna &r forknippad med den affarsmiljo foretaget verkar i. Den
tidigare analysen av Jerneviken bransch pekar mot att det inom denna rader en relativt hog
konkurrens. Det skulle kunna foranleda att Jerneviken stravar mot att uppna en relativt hog grad
av soliditet for att kunna motsta eventuella forluster i framtiden. En annan mdjlighet ar att
Jerneviken vill uppna en god soliditet for att erhalla fordelaktiga villkor vid kapitalanskaffning
fran externa langivare.

For att kunna dra nagra slutsatser om ett foretags soliditet menar Johansson et al. (2005) att
jamforelser med andra foretag maste goras. Med denna utgdngspunkt jamfor vi darfor
Jernevikens soliditet med Jack Midhage AB, som &r en konkurrent till Jerneviken med jambdordig
storlek, vars soliditetsutveckling framgar av tabell 8. Vissa likheter kan skonjas i utvecklingen av
Jerneviken och Jack Midhage soliditetsmatt da foretagen uppvisar en soliditet om drygt 40
procent. Aven en jamforelse av Jernevikens soliditet med ovriga foretag inom branschen, enligt
SCB:s sammanstéllning dver denna, visar att Jerneviken liknar foretagen da medianvardet for
dessa var 45 procent ar 2005 (SCB, 2005). Dessa jamforelser pekar mot att Jernevikens soliditet
ar i linje med andra foretag i branschen samt att affarsmiljon verkar stalla krav pa verksamheten
finansieras i relativt hdg grad med egna medel.

Ar2003 Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Jack Midhage - soliditet 38% 39% 38% 45 % 40 %

Tabell 8 - Jack Midhages soliditet under aren 2003 — 2006

5.4.2.2 Likviditet

Jernevikens kortsiktiga betalningsformaga kan undersokas med hjalp av nyckeltalen
kassalikviditet och balanslikviditet. Tabell 9 visar utvecklingen for dessa matt under aren 2003
till 2006. Enligt Johansson et al. (2005) bor kassalikviditeten inte understiga 100 procent. |
Jernevikens fall uppfylls detta mal under hela den undersokta perioden. Det tyder pa att
Jerneviken historiskt har haft tillrackligt med likvida medel for att kunna betala sina kortfristiga
skulder. En trend kan dock skdnjas dar de kortfristiga skulderna vuxit i snabbare takt dn vad
omsattningstillgadngarna gjort mellan aren 2003 och 2006. Fortsatter denna trend kan det innebéra
att Jerneviken i framtiden inte har tillrackligt med likvida medel for att betala de kortfristiga
skulderna, vilket skulle kunna komma att dventyra den kortsiktiga betalningsformagan.
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Aven det faktum att balanslikviditeten inte éverstiger 200 procent for & 2006 och att trenden
pekat nerat for detta nyckeltal sedan ar 2004 tyder pa att Jerneviken kan fa problem med den
kortfristiga betalningsformagan kommande ar.

2003 2004 2005 2006

Kassalikviditet (%) 111 % 120 % 119 % 109 %
Balanslikviditet (%) | 226 % 233 % 201 % 178 %

Tabell 9 - Jernevikens kassalikviditet och balanslikviditet for aren 2003-2006

En jamforelse av Jernevikens kassalikviditet och balanslikviditet med konkurrenten Jack
Midhage AB visar att Midhage har en battre stéllning betraffande den Kortfristiga
betalningsformagan pa balansdagen ar 2006. Historiskt har dock Jerneviken uppvisat en béttre
kassalikviditet och balanslikviditet. Av tabell 10 framgar Jack Midhages kassalikviditet
respektive balanslikviditet.

2003 2004 2005 2006

Kassalikviditet (%) 83% 91% 82% 119%
Balanslikviditet (%) | 188% 197% 188% 241%

Tabell 10 - Jack Midhages kassalikviditet och balanslikviditet for aren 2003-2006

5.4.3 Tillvaxt

5.4.3.1 Omsattning

En analys av Jernevikens tillvaxt kan goras utifran foretagets omsattning och dess tillgangar.
Jernevikens tillvéaxt for perioden 2003-2006 framgar av tabell 11. Under den studerade perioden
var omsattningstillvaxten som storst ar 2004, det vill séga 39 procent. Omséattningstillvaxten har
dock varit fortsatt hog under ar 2005 och ar 2006.

Enligt Nilsson et al. (2002) &r det viktigt att undersdka om ett foretag vuxit organiskt eller genom
forvarv. | Jernevikens fall har foretaget vuxit organiskt under den studerade perioden, vilket
innebar att foretaget pa egen hand genererat omsattningstillvaxten.

Ar2003 Ar2004 Ar2005 Ar2006

Omsattning 8077 11210 15153 19002
Fordndring fran foregaende ar (%) 39% 35% 25%

Tabell 11 - Jernevikens omsattning under aren 2003-2006

5.4.3.2 Tillgangar

Aven utvecklingen av Jernevikens tillgangar over tiden tyder pa att foretaget tillvaxer. Den
storsta tillvaxten har skett i foretagets omsattningstillgangar, vilka okat fran 4301 tkr ar 2003 till
9484 tkr ar 2006, det vill saga en 6kning med 121 procent. Detta medan anlaggningstillgangarna
endast Okat fran 1651 tkr ar 2003 till 1811 tkr ar 2006, det vill siaga en 6kning pa ungefar 10
procent. Samtidigt som bade Jernevikens omsattning och tillgangar tillviaxer Gver tiden ar det
intressant att notera att omsattningen vaxer snabbare an vad tillgangarna gor, vilket marks av
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kvoten i tabell 12. Enligt Nilssons et al. (2002) satt att se pa saken skulle detta kunna vara ett
tecken pa att Jerneviken utnyttjar sitt kapital allt effektivare for att generera tillvaxt i
omsattningen.

Ar2003 Ar2004 Ar2005 Ar2006
Tillgangsmassa (tkr) 5952 7257 9833 11295
Fordndring fran foregaende ar (%) 22% 35% 15%
Tillgangar/omsattning (%) 74 % 65 % 65 % 59 %

Tabell 12 - Tillvaxten i Jernevikens tillgangar for aren 2003-2006

5.5 Prognostisering och kalkylering

Efter analysernas genomftrande ar det nu dags i detta avsnitt att prognostisera Jernevikens
framtida ekonomiska utveckling for aren 2007 till 2011. Prognosen kommer i stora stycken att
baseras pa resultat fran analyserna. En proformamodell kommer att forma ramverket for
prognostiseringen och kalkyleringen. Jernevikens ekonomiska prestation i olika avseenden
kommer att berdknas genom glidande medelvérden. Darefter kommer de fundamentalanalyser
som genomforts, alltsd den strategiska analysen, redovisningsanalysen och den finansiella
analysen, att ligga till grund for beddmningarna om hur Jernevikens ekonomi kommer att
utvecklas fortséttningsvis. Expertutlatanden kan sagas utgdra en del av prognostiseringen da
experters utlatanden &r inbegripna i de analyser som utforts. Av figur 15 framgar var i
varderingsprocessen prognostiseringen och kalkyleringen placerar sig.

Strategisk analys

Prognostisering och

kalkylering
Redovisningsanalys | ¢ Proformamodell | Vérdering och
4 ¢ Glidande "| kénslighetsanalys
medelvérden

e  Expertutlatanden

Finansiell analys

Figur 15 - Prognostiseringen och kalkyleringens placering i varderingsprocessen

5.5.1 Proformamodell for Jerneviken

Da varderingen av Jerneviken bygger pa en avkastningsbaserad modell maste foretagets framtida
utdelningar pa ndgot satt prognostiseras. Utdelningarna, och Jernevikens utveckling, kan
prognostiseras med hjalp av en proformamodell enligt den typ som presenterades i avsnitt 2.6,
vilken kommer att ligga till grund for vérderingen av foretaget. Dock har vi infort ett par
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modifieringar i denna modell for att den skall avspegla Jernevikens verksamhet. Modifieringarna
som har gjorts ar att vi delat upp posten forséljningskostnader i tre kostnadsposter. Pa sa sétt har
proformamodellen méjlighet att aterge Jernevikens forutsattningar pa ett battre sétt.

Till grund for proformamodellen for Jerneviken ligger ett antal antaganden som framgar av tabell
13 och som beskrivs narmare i avsnitt 5.5.2. Antagandenas roll i proformamodellen &r viktig da
var uppfattning som varderare kring Jerneviken och dess omvarld har kommer in i modellen.
Utifran dessa antaganden kan sedan en prognos om foretagets framtida utveckling berdknas i
form av en prognostiserad resultatrékning och balansrakning.

En viktig omstéandighet att ldgga marke till ar att flera antaganden &r kopplade till foretagets
omséttning. Vi forutsdtter darmed att dessa poster kommer att rora sig i enlighet med
forsaljningstillvaxtens utveckling, varfor antagandet om denna post kan anses som ett av de
viktigaste i prognostiseringen av Jerneviken. Aven soliditetsmalet utgor ett centralt antagande,
eftersom denna post kommer att bestdmma hur mycket av resultatet som delas ut till &garna varje
ar. Utdelningarna kommer sedan att ligga till grund for den vardering som genomfors i nasta
avsnitt, dar vi anvénder oss av NUTDEL-modellen.

Forsaljningstillvaxt av foregdende ars omsattning
Handelsvaror/omsattning av arets

omsattning
Personalkostnader/omsattning av arets

omsattning
Ovriga externa av arets
kostnader/omséttning omsattning
Rantekostnad/langfristiga skulder av arets langfristiga skulder
Skattesats av resultat fore skatt
Anlaggningstillgangar/omsattning av nasta ars omsattning
Omséttningstillgdngar/omsattning av arets

omsattning
Kortfristiga skulder/omséattning av arets

omsattning
Soliditetsmal

Tabell 13 - Antaganden till Jernevikens proformamodell

Som kan ses av tabell 14, bestar resultatrakningen av sju poster som maste prognostiseras och
kalkyleras. Forst prognostiseras Jernevikens omséattning. Dérefter uppskattas Jernevikens
rorelsekostnader, vilka har delats upp pa tre poster, namligen:

1. handelsvaror
2. personalkostnader
3. 0Ovriga externa kostnader

Dessa tre poster kommer vi att uppskatta genom att knyta dem till omsattningen. Det gors genom
att kvoten mellan respektive post och omséttningen, vilket framgar av tabell 13, berdknas.
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Saledes kommer dessa tre kostnadsposter att réra sig i takt med den omséttningstillvaxt som
prognostiseras.

Vidare berdknas Jernevikens rantekostnader genom att de stélls i relation till foretagets
langfristiga skulder medan skatten kommer att basera sig pa schablonmassiga antaganden. Som
framgar ovan kommer storleken pa Jernevikens prognostiserade utdelningar till stor del att vara
beroende av det soliditetsmal vi satter upp for foretaget. Endast den del av arets resultat som
behovs for att na soliditetsmalet kommer att sattas tillbaka i féretaget som kvarhallna vinstmedel,
resterande delas ut till &garna.

Resultatrakning

Omsattning
Handelsvaror
Personalkostnader
Ovriga externa kostnader
Rantekostnader

Resultat fore skatt

Skatt

Arets resultat

Utdelningar
Kvarhéallna vinstmedel

Tabell 14 — Resultatrédkning for Jernevikens proformamodell

Balansrakningen, vilken framgar av tabell 15, i den proformamodell vi konstruerat for Jerneviken
bestar av sex poster som skall prognostiseras, namligen:

Anlaggningstillgangar
Omsattningstillgangar
Aktiekapital
Balanserade vinstmedel
Langfristiga skulder
Kortfristiga skulder

ocoukrwnE

Anlaggningstillgangarna och omséattningstillgangarna knyts till Jernevikens omsattning genom att
kvoten mellan respektive post och omsattningen berdknas. Dérmed antar vi att dessa
tillgangsposter kommer att rora sig i takt med den omséttningstillvaxt som prognostiseras. Detta
ar i overensstammelse med den uppfattning Nilsson et al. (2002) ger uttryck for om att en 6kning
av forsaljningen ocksa innebar att foretagets produktiva tillgadngar maste 6ka, det vill séga sadana
tillgangar som anvands for att skapa forsaljningen.

Posten aktiekapital antar vi vara stabil under hela prognosperioden pa grund av att den beskriver
storleken pa agarnas insatta kapital. Saledes antar vi att dgarna inte kommer att tillskjuta nagra
ytterligare medel under prognosperioden, utan att foretagets tillvaxt kommer att finansieras av
balanserade vinster eller av externt lanat kapital. Posten balanserade vinstmedel innehaller
Jernevikens historiska kvarhallna vinster. Under prognosperioden kommer den del av
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Jernevikens arsresultat som behdvs for att uppna foretagets soliditetsmal att hallas kvar i bolaget
och laggas som balanserad vinst. Tillsammans utgor Jernevikens aktiekapital och balanserade
vinstmedel dess prognostiserade egna kapital.

De kortfristiga skulderna knyts mot omséattningen och antas saledes véxa i takt med denna. Som
Nilsson et. al (2002) anger anvénds en plugg i proformamodellen for att den skall balansera. |
var proformamodell fér Jerneviken utgors pluggen av de langfristiga skulderna. De langfristiga
skulderna ar darmed inte direkt baserade pa nagot antagande, utan 6kar eller minskar i relation till
ovriga poster i balansrakningen for att tillgangarna skall balansera med skulder och eget kapital.
Att vi valt de langfristiga skulderna som plugg i proformamodellen kommer sig av vart satt att se
pa Jernevikens framtida utveckling. Om det skall tillvaxa, och darmed 6ka sina tillgangar, maste
den del av 6kningen som inte kan finansieras av foretagets arsvinster istallet finansieras av
externt upplanat kapital.

Balansrakning
Anlaggningstillgangar
Omeséttningstillgangar
S:atillgangar

Skulder och eget kapital
Aktiekapital

Balanserade vinstmedel
Langfristiga skulder
Kortfristiga skulder

S:a skulder och eget kapital

Tabell 15 - Balansrékning for Jernevikens proformamodell

5.5.2 Antaganden

Har kommer antaganden om Jernevikens verksamhet att goras, vilka utgor en grund for
prognostiseringen av foretagets ekonomiska utveckling under aren 2007 till 2011. Antagandena
kommer att stddja sig i Jernevikens historiska ekonomiska utveckling samt i den
fundamentalanalys, det vill sdga strategisk analys, redovisningsanalys och finansiell analys, som
utforts i tidigare avsnitt.

5.5.2.1 Forsaljningstillvéaxt

Som framgar av tabell 16 har Jerneviken haft en genomsnittlig arlig forsaljningstillvéxt
motsvarande 33 procent under aren 2003 till 2006. Utifran gjorda analyser tror vi att det blir svart
for Jerneviken att behdlla denna tillvaxttakt framover. Branschanalysen visar upp ett flertal
faktorer som indikerar att rivaliteten i Jernevikens bransch ar hard och kommer att hardna
ytterligare. Marknaden beskrivs av Gunnar Oijvall, chef for branschorganisationen SSDL, som
mogen och icke tillvaxande. Dessutom forvantar han att konjunkturen kommer att avta under ar
2008 och framat.
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Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Forsaljning 8077 11210 15153 19003
Forsaljningstillvaxt 39% 35% 25% 33%

Tabell 16 - Jernevikens forséljningsutveckling for aren 2003 - 2006

Trots konkurrensen i branschen tror vi att Jerneviken har potential att tillvdxa, om &n inte i
samma takt som tidigare. Foretaget avser att rikta in sig pa marknaden i niva med Maélardalen och
norrut samt funderar pa att satsa pa forsaljning till de baltiska staterna. Vi bedomer att foretaget
besitter den tekniska kompetens som kréavs for att lyckas utforma konkurrenskraftiga produkter
som kan bidra till en okad forséljning, aven en internationell sadan. Dock stalls Jerneviken, i
likhet med andra mindre foretag, infor en rad svarigheter i sin tillvaxt. Vi har fatt uppfattningen
att det som gor Jerneviken konkurrenskraftigt idag ar dess ndrhet till kunder samt dess flexibla
produktion. Skall foretaget fortsétta att tillvdaxa med 30 procent per ar maste produktutbudet
sannolikt standardiseras for att inte kostnaderna skall skena ivdg. En alltfor kraftig och hastig
tillvaxt av Jerneviken riskerar darmed att urholka foretagets konkurrenskoncept. Vaxer
Jerneviken kraftigt maste foretaget dven se Over sin organisationsstruktur. En utvidgad
organisation med tydligare arbetsroller &r sannolikt nddvéandig. Dessutom kommer Jerneviken i
takt med att de tillvéxer att betraktas som ett allt allvarligare hot mot de stdrre aktdrerna i
branschen, Husqvarna och Tyrolit, vilka har stora resurser att satsa for att behalla sina
marknadspositioner.

Sammanfattningsvis bedomer vi alltsa att Jernevikens forsaljningstillvaxt kommer att avta
framover, dels pa grund av branschens utveckling men ocksa till foljd av foretagsspecifika
utmaningar. | var prognostisering av Jernevikens framtida ekonomiska utveckling kommer vi att
utga fran de arliga tillvaxttakter som visas i tabell 17.

Ar2007 Ar2008 Ar2009 Ar2010 Ar2011

Prognostiserad
forsaljningstillvaxt 25% 20% 20% 15% 15%

Tabell 17 - Prognostiserad forsaljningstillvaxt i Jerneviken &r 2007 - 2011

5.5.2.2 Handelsvaror/omséttning

Handelsvaror &r i Jerneviken en kostnadspost som inbegriper inkop av de ravaror som anvands
for egen produktion samt de produkter som avses att direkt saljas vidare. Denna kostnadspost har
foljt omsattningen i relativt jamn grad under aren 2003 till 2006, vilket syns i tabell 18.
Medeltalet for kvoten mellan kostnader for handelsvaror och Jernevikens omsattning ligger pa 50
procent for dessa ar.

Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal
Handelsvaror 3946 5287 8214 9224
Handelsvaror/omséttning 49 % 47 % 54 % 49 % 50 %

Tabell 18 - Jernevikens kostnader for handelsvaror under aren 2003 - 2006
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Var analys med avseende pa naturliga och ekonomiska faktorer i Jernevikens makromiljo
indikerar att den generella hojningen av ravarupriser som pagatt under de senaste aren kommer
att fortsatta framover. Det har kommer sannolikt att paverka Jernevikens kostnader for inkop av
handelsvaror, sarskilt kostnaden for de ravaror som képs in for egen produktion. En forsvagad
dollar har under de senaste aren utgjort ett skydd for Jerneviken mot stigande ravarupriser.
Dollarn forvantas utifran analysen att vara svag aven fortséttningsvis, vilket ar positivt for
Jerneviken. Trots detta gor vi en beddmning att kostnaderna sammantaget kommer att oka.
Darfor prognostiserar vi att kvoten kommer att ligga pa 51 procent per ar fér aren 2007 till 2011.

5.5.2.3 Personalkostnader/omséttning

Jernevikens personalkostnader i relation till foretagets omséattning har sankts fran 29 procent till
23 procent under aren 2003 till 2006, vilket syns i tabell 19. Detta tyder pa att Jerneviken har 6kat
sin effektivitet. Denna uppfattning stdds av den finansiella analys kring Jernevikens effektivitet
som gjorts, vilken visar att omsattningen per anstélld kontinuerligt har 6kat under den senaste
fyraarsperioden. Utefter detta resonemang bedomer vi situationen som att Jerneviken har 6kat sin
effektivitet. Darfor kommer vi att anvanda en kvot pa 25 procent for prognostiseringen, vilket &r
en kvot pa tva procentenheter under medeltalet for perioden ar 2003 till 2006.

Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Personalkostnader 2347 3082 4401 4397
Personalkostnader/omséttning 29% 27 % 29% 23% 27 %

Tabell 19 - Jernevikens personalkostnader under aren 2003 - 2006

5.5.2.4 Ovriga externa kostnader/omséttning

Ovriga externa kostnader ar en post som inbegriper kostnader for elektricitet, vatten,
forbrukningsmaterial och liknande samt avskrivningar. Denna posts relation till Jernevikens
omséttning syns av tabell 20. Utifran genomford redovisningsanalys har vi rensat for det
skadestand som Jerneviken tvingades erlagga for ett patentintrang under ar 2006 samt for de
advokatkostnader som uppkom i anslutning med denna héndelse. Kostnaderna uppgick till
sammanlagt drygt 1,7 miljoner kronor. Eftersom denna kostnad kan anses vara av
engangskaraktar vill vi inte ta hansyn till denna vid bedémningen av Jernevikens framtid.
Medeltalet for kvoten mellan Jernevikens Gvriga externa kostnader och dess omséttning for aren
2003 till 2006 ar 16 procent. Samtidigt visar vardena pa en nedatgaende trend. Vi bedomer det
darfor som rimligt att anvanda en kvot pa 15 procent i var prognostisering.

Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Ovriga externa kostnader 1441 1944 2050 4130
Avskrivningar 75 81 111 167
Skadestandsrensning 0 0 0 -1740
Ovriga externa 19% 18 % 14 % 13% 16 %

kostnader/omsittning

Tabell 20 - Jernevikens 6vriga externa kostnader under aren 2003 - 2006
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5.5.2.5 Rantekostnader/langfristiga skulder

Jernevikens rantekostnader i forhallande till dess langfristiga skulder for aren 2003 till 2006 syns
i tabell 21. Kvoten har rort sig relativt volatilt under den senaste fyradrsperioden. Vi bedomer
emellertid att medeltalet for perioden, 10 procent, kan nyttjas i prognosen da det ar svart att finna
nagon viss trend i den historiska utvecklingen av kvoten eller nagra andra tecken som pekar mot
ett annat vérde for denna.

Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal
Rantekostnad 267 75 66 59
Langfristiga skulder 1474 1650 1078 462
Rantekostnader/langfristiga 18 % 5% 6% 13 % 10 %
skulder

Tabell 21 - Jernevikens rantekostnadsutveckling under aren 2003 — 2006

5.5.2.6 Skattesats

For narvarande uppgar den statliga skattesatsen for aktiebolag till 28 procent. Det ar emellertid
inte ovanligt att den faktiska skattebelastningen skiljer sig fran den lagstiftade skattesatsen. En
anledning &r att vissa av foretagets intakter ar skattefria, till exempel utdelningar fran dotterbolag,
och att vissa kostnader inte &r avdragsgilla. Vid en foretagsvardering via en proformamodell &r
det vanligast att en schablonskatt pa 28 procent anvéands. (Nilsson et al., 2002) Vi kommer darfor
i var prognostisering att anvanda en schablonmassig skatt pa 28 procent.

5.5.2.7 Anléaggningstillgangar/omsattning

Jernevikens anlaggningstillgangar i forhallande till dess omsattning har stadigt minskat under
aren 2003 till 2006, vilket syns i tabell 22. Var finansiella analys av Jerneviken visar att
foretagets tillgangsmassa nastan har fordubblats under de senaste fyra aren. Det ar emellertid
Jernevikens omséttningstillgangar som  statt for den storsta oOkningen, da dess
anlaggningstillgdngar under perioden endast okat med tio procent. Den storsta delen av
anlaggningstillgangarna utgors av Jernevikens fastighet. Vi bedomer att den rymmer plats for
ytterligare tillvaxt. Darfor tror vi att anlaggningstillgangarna kommer att halla sig pa en lag niva i
forhallande till omsattningen aven i fortsattningen. | prognostiseringen véljer vi darfor att
anvanda en kvot som ligger under medeltalet for perioden, da vérdet ar 2003 drar upp vardet. Vi
valjer att anvanda en kvot pa 12 procent i prognostiseringen.

Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Anlaggningstillgangar 1651 1618 1675 1811
Anlédggningstillgangar/omsittning 20% 14 % 11% 10 % 14 %

Tabell 22 - Jernevikens utveckling av anlaggningstillgangar under aren 2003 - 2006
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5.5.2.8 Omséttningstillgdngar/omsattning

Omsattningstillgangarna har legat relativt stabilt i relation med omséattningen i Jerneviken under
ar 2003 till 2006, vilket visas i tabell 23. Kvoten har fluktuerat mellan 50 och 54 procent under
perioden, vilket ger ett medelvarde pa 52 procent. Den finansiella analysen visar att
omsittningstillgangarna har 6kat med hela 121 procent fran ar 2003 till 2006. Att kvoten mellan
Jernevikens omséttningstillgangar och omséttning ar sa pass stabil till och med under denna
kraftiga tillvaxt gor att vi bedomer att relationen mellan dem kan anses som tillrécklig tillforlitlig
och varaktig for att den ska kunna ligga till grund for var prognostisering. Saledes anvander vi
kvotens medeltal, 52 procent, i proformamodellen.

Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Omsattningstillgangar 4301 5639 8158 9484
Omsittningstillgangar/omsattning 53% 50 % 54 % 50 % 52%

Tabell 23 - Jernevikens utveckling av omsattningstillgangar under aren 2003 - 2006

5.5.2.9 Kortfristiga skulder/omsattning

De kortfristiga skulderna har de senaste aren ¢kat i omfattning gentemot omséttningen i
Jerneviken, vilket kan ses i tabell 24. Aven den finansiella analysen av Jernevikens sviktande
likviditet indikerar att de kortfristiga skulderna 6kar i hog grad i foretaget. Utifran trenden som
syns nedan och som uppfattades i den finansiella analysen véljer vi att anvdnda en kvot som
overstiger det medeltal som syns i tabellen. Vi véljer att anvanda en kvot pa 27 procent i
proformamodellen.

Ar2003  Ar2004 Ar2005 Ar2006 Medeltal

Kortfristiga skulder 1900 2419 4063 5329
Kortfristiga skulder/omséttning 24 % 22% 27 % 28 % 25%

Tabell 24 - Jernevikens utveckling av kortfristiga skulder under aren 2003 - 2006

5.5.2.10Soliditetsmal

Enligt Johansson et al. (2004) beror det soliditetsmal ett foretag bor ha till stor del pa den
affarsmiljo det verkar i. Branschanalysen som utfordes tidigare indikerar att den bransch som
Jerneviken ar verksam i praglas av relativt hog konkurrens. Detta torde foranleda att Jerneviken
stravar mot att uppna en relativt hog soliditet for att kunna bara eventuella forluster i framtiden.
Vid balansdagen ar 2006 har Jerneviken en soliditet pa 47 procent. Den finansiella analysen som
tidigare gjordes visar att 6vriga foretag inom branschen har en soliditet pa ungefar 45 procent.
Denna jamforelse visar att Jerneviken har en soliditet som &r en aning hogre &n andra foretag i
branschen. Visserligen verkar affarsmiljon stalla krav pa att verksamheten finansieras i relativt
hég grad av egna medel, men vi anser att en soliditet som d&verensstimmer med
branschgenomsnittet kan anses som lamplig for Jerneviken och satter darfor 45 procent som mal i
prognostiseringen.
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5.5.2.110versikt av antaganden

En sammanfattande bild av ovan diskuterade antaganden framgar av tabell 25. Dessa vérden
kommer att ligga till grund for den kommande prognostiseringen av Jernevikens resultatrakning
och balansrakning.

Antaganden Ar2007 Ar2008 Ar2009 Ar2010 Ar2011
Forsaljningstillvaxt 25% 20% 20% 15% 15%
Handelsvaror/omsattning 51% 51% 51% 51% 51%
Personalkostnader/omsattning 25% 25% 25% 25% 25%
Ovriga externa kostnader/omsattning 15% 15% 15% 15 % 15 %
Rénta 10% 10% 10% 10% 10%
Skattesats 28 % 28 % 28 % 28 % 28 %
Anlaggningstillgangar/omsattning 12% 12% 12% 12% 12%
Omsattningstillgangar/omsattning 52 % 52 % 52 % 52 % 52 %
Kortfristiga skulder/omséttning 27 % 27 % 27 % 27 % 27 %
Soliditetsmal 45 % 45 % 45 % 45 % 45 %

Tabell 25 - Oversikt av antaganden for prognostisering

5.5.3 Kalkylering

Nésta steg i prognostiseringen av Jernevikens framtida utveckling ar att kalkylera hur posterna i
resultatrakningen och balansrakningen kommer att utvecklas utifran ovan gjorda antaganden.
Efter utrdkning i kalkylprogrammet Excel leder prognostiseringen fram till resultatutvecklingen
som presenteras i tabell 26 samt till balansrdkningen som syns i tabell 27. En sammanfattande
uppstéllning av prognostiseringen och kalkyleringen finns i bilaga 5.

Resultatrakning Ar2006 Ar2007 Ar2008 Ar2009 Ar2010 Ar2011
Omsattning 19003 23754 28505 34205 39336 45237
Handelsvaror —-12114 -14537 -17445 -20061 -23071
Personalkostnader —5938 -7126 — 8551 —-9834 -11309
Ovriga externa kostnader — 3563 - 4276 -5131 —5900 - 6785
Réntekostnader — 345 —359 -390 -361 -416
Resultat fore skatt 1793 2206 2688 3179 3656
Skatt -502 -618 —-753 - 890 -1024
Arets resultat 1291 1589 1936 2289 2632
Utdelningar 0 0 0 216 885
Kvarhallna vinstmedel 1291 1589 1936 2073 1747

Tabell 26 - Jernevikens kalkylerade resultatrakning for aren 2007 - 2011

Utifran antagandena kommer Jernevikens resultatutveckling under aren 2007 till 2011 att forma
sig likt vad som visas i tabell 26. En relativt stark forséljningstillvaxt leder till att omséttningen
overstiger 45 miljoner kronor ar 2011. Trots en omsattningsdkning i absoluta tal motsvarande
21,5 miljoner kronor fran ar 2007 till 2011 Okar arsresultatet endast med drygt 1,5 miljoner
kronor under samma period. Detta har sin grund i att vinstmarginalen i verksamheten ar lag.
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Kostnadsposterna handelsvaror, personalkostnader och 6vriga externa kostnader ater upp 91
procent av varje forséljningskrona. Férutom detta tillkommer rantekostnader och skatt, vilket gor
att arsresultatet endast utgor cirka 5,5 procent av arets omséattning.

| resultatrakningen framgar att Jerneviken, om foretaget har 45 procent som soliditetsmal, inte
kommer att kunna ge nagra utdelningar till sin &gare under aren 2007 till 2009. Detta &r en direkt
foljd av att Jernevikens arsresultat inte ar tillrackligt stora dessa ar for att finansiera den kraftiga
tillvaxt som estimeras. Agarutdelning kan ske forst ar 2010 och 2011 nér tillvaxten enligt
antagandena avtagit till 15 procent.

| ett foretag med en bibehallen effektivitetsniva kommer en omséttningstillvaxt att krava att
foretagets tillgangar 6kar. Om anlaggningstillgangarna och omsattningstillgangarna i Jerneviken
foljer omsattningen under aren 2007 till 2011 i liknande grad som de gjort under aren 2003 till
2006 kommer Jernevikens tillgangsmassa att vaxa kraftigt framover i takt med att foretagets
omséttning vaxer. Foretagets tillgangsmassa kommer att réra sig fran 16 miljoner kronor ar 2007
till nastan 30 miljoner kronor ar 2011, vilket syns i tabell 27. Okningen av Jernevikens tillgangar
maste finansieras antingen av eget kapital eller av skulder. Jernevikens laga prognostiserade
resultat racker till en borjan inte till for att finansiera 45 procent av tillgangstillvaxten, vilket vart
soliditetsmal kraver. Istallet kommer foretaget under aren 2007 till 2009 att vara tvunget att
finansiera tillvaxten med hjalp av skulder, vilket leder till att soliditeten under dessa ar férsamras.
Soliditeten kommer enligt prognosen att inledningsvis sankas till 38 procent under ar 2007 for att
darefter sakta aterhdmta sig och uppna malet pa 45 procent ar 2010.

Balansrakning Ar2006 Ar2007 Ar2008 Ar2009 Ar2010 Ar2011
Anlaggningstillgangar 3563 4105 4926 5428 6243
Omsattningstillgangar 12352 14822 17787 20455 23523
S:atillgangar 15915 18927 22712 25883 29766
Skulder och eget kapital

Aktiekapital 130 130 130 130 130 130
Balanserade vinstmedel 4630 5921 7509 9445 11517 13265
Langfristiga skulder 3451 3591 3902 3615 4157
Kortfristiga skulder 6414 7696 9235 10621 12214
S:a skulder och eget 15915 18927 22712 25883 29766
kapital

Tabell 27 - Jernevikens kalkylerade balansrakning under aren 2007 - 2011

5.6 Vardering och kanslighetsanalys

Efter att ha prognostiserat och kalkylerat Jernevikens resultatrakningar och balansréakningar for
aren 2007 till 2011 kommer varderingen av Jerneviken att utforas i detta avsnitt. Varderingen av
Jerneviken kommer att ske utifrin NUTDEL-modellen, vilken definierar ett foretags varde som
nuvardet av de framtida utdelningarna till dess dgare. Aven om NUTDEL teoretiskt sett baserar
sig p& “going-concern”, det vill siga att foretagets verksamhet fortskrider en l1ang tid framat i
tiden, kan den praktiskt anvandas genom att nuvardesberakna utdelningarna for endast ett par ar
framat i tiden och sedan rdkna ut och diskontera foretagets likvidationsvarde vid
prognosperiodens slut. Likvidationsvardet utgors av storleken pa foretagets prognostiserade egna
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kapital vid denna tidpunkt. Nuvardet beraknas genom att de framtida vardena diskonteras bakat i
tiden med en kalkylrénta.

| ké&nslighetsanalysen som sedan foljer kommer tre variabler i prognostiseringen att varieras i
syfte att bedoma i vilken utstrackning varje faktor paverkar Jernevikens utréknade vérde. Av
figur 16 framgar var i varderingsprocessen varderingen och kanslighetsanalysen placerar sig.

Strategisk analys

— . Vardering och
Redovisningsanalys > E;‘I)E;Izﬂ:fg”ng och » kanslighetsanalys
e NUTDEL

Finansiell analys

Figur 16 - Vardering och kénslighetsanalysens placering i varderingsprocessen

5.6.1 Vardering av Jerneviken

Varderingen av Jerneviken baserar sig pa NUTDEL-modellen. Denna modell definierar ett
foretags varde som nuvardet av dess framtida utdelningar till &garna. Var vérdering av Jerneviken
kommer saledes att basera sig pa vilka utdelningar prognostiseringen visar att foretaget kommer
att ge sin agare under de narmaste aren. Enligt prognosen av Jernevikens framtida ekonomiska
utveckling kommer ingen utdelning att ske under aren 2007 till 2009, da hela resultatet maste
investeras i foretaget for att finansiera dess tillvaxt. Ar 2010 och ar 2011 uppnér Jerneviken sitt
soliditetsmal, varfor utdelning kan ske dessa ar. Enligt prognosen uppgar utdelningen till 216 tkr
ar 2010 och 885 tkr ar 2011.

Ett antagande i var praktisering av NUTDEL-modellen ar att Jerneviken likvideras i slutet av ar
2011. Likvidationsvardet utgors av det prognostiserade vardet pa Jernevikens egna kapital, vilket
i kalkylen ar summan av Jernevikens aktiekapital och balanserade vinstmedel, som i sin helhet
antas delas ut till foretags agare. Enligt prognosen uppgar Jernevikens egna kapital vid
balansdagen ar 2011 till cirka 13,4 miljoner kronor.

Enligt NUTDEL-modellen skall ett foretags prognostiserade utdelningar diskonteras till ett
nuvarde. En kalkylranta, som representerar foretagets avkastningskrav, skall ligga till grund for
nuvardesberakningen. | Jernevikens fall finner vi det svart att rakna ut en lamplig kalkylranta.
Anvandning av WACC som kalkylranta kréaver att betavardet, alltsa ett varde pa hur foretagets
aktievarde ror sig i forhallande till borsindex, for det specifika foretaget ar framréaknat. Eftersom
Jerneviken ar ett onoterat foretag och det inte rader en aktiv handel med dess aktier ar det svart
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att rdkna ut dess betavarde. Faktisk kapitalkostnad ar en annan kalkylrdnta som kan anvandas.
Dock upplever vi det som en olamplig kalkylranta for Jerneviken, da de utdelningar foretagets
agare, Owe Persson, tar ut kan beskrivas som oregelbundna. Vissa ar tar han inte ut nagra
utdelningar, medan andra ar uppgar utdelningen till miljonbelopp. Vi valjer darfor att anvanda en
schablonmassig kalkylranta i varderingen av Jerneviken. Som framgar av avsnitt 4.2.1 anvander
Andra AP-fonden normalt atta procent som kalkylranta i sina avkastningsmodeller. Vi bedémer
det av den orsaken som lampligt att anvanda en schablonmassig kalkylranta pa 8 procent vid
varderingen av Jerneviken.

Diskonteras Jernevikens utdelningar under aren 2007 till 2011 utifran en kalkylrdnta pa 8
procentenheter blir det totala nuvérdet av utdelningarna 761 tkr. Nuvdardesberdkning av
Jernevikens likvidationsvarde ar 2011 ger ett varde pa drygt 9 miljoner kronor. Laggs nuvardet av
Jernevikens utdelningar och dess likvidationsvarde ihop uppgar vardet av Jerneviken till nastan
10 miljoner kronor. Saledes &r Jerneviken utifran vara berékningar vart cirka 10 miljoner kronor.
Nedan illustreras nuvardesberakningarna, vilka aven framgar av tabell 28.

0 0 0 216 885 13395

= 9877 tk
(1,08) * (1,08)2 * (1,08)2 * (1,08)* * (1,08)% * (1,08)% ’

Jernvikens virde =

Ar2007 Ar2008 Ar2009 Ar2010 Ar2011
Utdelning (tkr) 0 0 0 216 885
Nuvardesberdknad 761
utdelning (tkr)
Likvidationsvarde (tkr) 13395
Nuvardesberaknat
likvidationsvarde (tkr) 9116
Totalt nuvarde (tkr) 9877

Tabell 28 - Berdkning av Jernevikens totala nuvarde i tusentals kronor (tkr)

5.6.2 Kanslighetsanalys

For att bedoma i vilken utstrackning olika antaganden paverkar i en foretagsvardering kan en
kanslighetsanalys genomforas (Hult, 1998). | fallet med Jerneviken skall vi har andra pa tre
variabler, namligen tillvaxt, kostnadsstruktur och kalkylranta, och undersdka hur detta paverkar
foretagets utraknade varde.

5.6.2.1 Tillvaxt

Vi har prognostiserat att Jernevikens forsaljning kommer att tillvaixa med mellan 15 och 25
procent per ar fram till &r 2011. Denna tillvéaxttakt, som i tabell 29 betecknas som medel, ger
Jerneviken ett foretagsvarde motsvarande cirka 10 miljoner kronor. Tabell 29 visar att
Jernevikens arliga forsaljningstillvaxt paverkar vardet av Jerneviken i relativt lag utstrackning.
Vérdet av att tillvaxa 30 procent per ar istallet for 10 procent &r endast drygt 2,5 miljoner kronor.
Jernevikens laga vinstmarginal gor att Jerneviken tjanar relativt lite pa sin forsaljningstillvéxt.
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Arlig férsdljningstillvéxt (%) | Ldg (10 %) Medel Hég (30 %)

Viarde pa Jerneviken (tkr) 8545 9877 11255

Tabell 29 - Utrakning av vardet pa Jerneviken Maskin AB

5.6.2.2 Kostnadsstruktur

| kalkylen uppgar Jernevikens kostnader for handelsvaror till 51 procent av omsattningen,
personalkostnader till 25 procent av omsattningen och 6vriga externa kostnader till 15 procent av
omsittningen. Saledes har foretaget en rérelsemarginal pa endast 9 procent. Tabell 30 visar hur
Jernevikens varde, vid en medeltillvaxt, forandras om respektive kostnadspost reduceras med 5
procentenheter. Resultatet blir en massiv 6kning av Jernevikens varde, fran 10 miljoner kronor
till drygt 24 miljoner kronor. Detta visar att det ligger en stor potential i en forbattrad
kostnadsstruktur i foretaget, da det leder till att Jerneviken kan dra storre nytta av sin tillvaxt.

Prognostiserad Reducerad
Handelsvaror/omsittning 51% 46 %
Personalkostnader/omséttning 25% 20%
Ovriga externa kostnader/omsittning 15% 10%
Varde pa Jerneviken (tkr) 9877 24267

Tabell 30 - Vardeforandring pa Jerneviken vid en forbattrad kostnadsstruktur

5.6.2.3 Kalkylranta

Enligt Nilsson et al. (2002) spelar kalkylrantan en avgdérande roll vid en nuvardesberékning av ett
foretags betalningsstrommar. Det kan darfor vara intressant att se hur forédndringar i denna
variabel paverkar det utraknade vardet av Jerneviken. | var huvudsakliga vérdering av Jerneviken
anvands en kalkylranta pa 8 procent. Som framgar av tabell 31 uppgar vardet pa Jerneviken da till
nastan 10 miljoner kronor. Skillnaden mellan att anvanda en kalkylranta pa 6 procent och att
anvanda en pa 10 procent ar drygt en miljon, vilket i ssmmanhanget utgor en relativt stor skillnad
procentuellt sett. Skillnaden visar att valet av kalkylranta i en nuvardesberakning &r ett beslut som
varderaren bor uppmarksamma och ta pa allvar.

Berdknad kalkylréinta 10% 8% 6%
Varde pa Jerneviken (tkr) 9014 9877 10842

Tabell 31 - Vardet pa Jerneviken med en forandrad kalkylréanta
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Kapitel 6

Slutsats

| detta kapitel presenteras undersokningens resultat. Detta diskuteras utifran undersokningens
syfte och de dartill tillhérande fragestallningarna. Kapitlet avslutas med att vi, utifrdn den
foreliggande undersokningens resultat, ger forslag till vidare studier kring hur en
foretagsvardering kan genomforas i praktiken.

6.1 Undersdkningens resultat

Utifran den foreliggande undersokningens syfte och de dartill tillnérande fragestallningarna
presenteras har undersdékningens resultat.

e Fraga 1: Hur genomfor yrkesverksamma varderare en foretagsvardering?

Undersokningen pekar pa att yrkesverksamma vérderares genomforande av en foretagsvardering
till viss del skiljer sig at, men att det finns samstammighet vad galler vissa aspekter. Varderarna
har till synes en gemensam forestallningsram, eller grundsyn, kring omradet foretagsvardering.
Ett foretag betecknas som vérdefullt i forsta hand med anledning av att det ger avkastning till sina
agare. Vardet utgors av nuvardet av foretagets framtida kassafléden. Denna forestallningsram
forefaller ligga till grund for hur yrkesverksamma varderare genomfor en foretagsvardering, da
genomforandet ar inriktat mot att uppskatta hur mycket foretaget kan ténkas ge i avkastning till
sina agare framdver.

| undersokningen framtrader tre huvudsteg i yrkesversamma vérderares genomforande av en

foretagsvardering. Forst utfors en fundamentalanalys, i vilken foretaget och dess omgivning
analyseras i syfte att bedoma foretagets forutsattningar och framtida potential. Né&sta steg i
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genomforandet inbegriper skapandet av en prognosmodell. Modellen byggs vanligen upp i nagon
form av kalkylprogram och anvénds for att prognostisera foretagets framtida ekonomiska
utveckling. Tredje huvudsteget i genomférandet av en foretagsvardering innefattar att gora en
nuvardesberakning av de varden, till exempel kassafloden, som utraknats. Nuvérdesberdkningen
sker genom att véardena diskonteras med nagon form av kalkylranta. Undersokningen indikerar att
yrkesverksamma varderares uppfattning om vad som &r den stérsta utmaningen vid en
foretagsvardering &r att gora bedomningar om framtiden. Rimligheten i foretagsvarderingens
utfall avgors i forsta hand genom jamforelse med véarden pa andra liknande foretag.

e Fraga 2: Hur kan en foretagsvardering genomforas i praktiken?

Undersékningen visar att en foretagsvardering praktiskt kan genomféras med utgangspunkt i
foljande steg:

1. La&r kénna det foretag som skall varderas

Inledningsvis i processen &r det till fordel om védrderaren bekantar sig med det foretag som skall
varderas. FOr att varderaren skall kunna tillgodogdra sig en lagom omfattande och kvalitativ bild
av foretaget kan fokus ligga pa exempelvis dess affarsidé, organisation och produktutbud.

2. Genomfor en fundamentalanalys

Nésta steg i genomforandet av en foretagsvérdering kan utgéras av en fundamentalanalys.
Fundamentalanalysen syftar till att varderaren skall skapa sig en férdjupad uppfattning om
foretaget och dess omvarld. Denna analys kan delas in i tre delar, ndmligen en strategisk analys,
en redovisningsanalys och en finansiell analys. Att dela in analysen i dessa tre delar bidrar till att
foretaget och dess omgivning analyseras utifran flera olika utgangspunkter, vilket formodligen
resulterar i en mer tillforlitligt slutsats.

3. Prognostisera foretagets framtida ekonomiska prestation

| detta steg prognostiseras foretagets framtida ekonomiska prestation. Prognostiseringen kan
goras med en proformamodell som ramverk. Proformamodellen bygger pa ett antal antaganden.
Vilka antaganden som vérderaren valjer att gora om foretagets framtida ekonomi bygger i stor
utstrackning pa den fundamentalanalys som gjordes i foregdende steg. Proformamodellen i
kombination med gjorda antaganden resulterar i en prognostiserad framtida resultatrakning och
balansrékning for foretaget.

4. Nuvardesberékna de prognostiserade véardena
Med de varden som prognostiserats i foregdende steg som utgangspunkt kan varderingen nu
fullbordas. Undersokningen visar att foretagets prognostiserade utdelningar kan ligga till grund

for varderingen. De framtida utdelningarna till &garna nuvardesberdknas med hjalp av en
kalkylrdnta. Summan av nuvardet av de framtida utdelningarna till &garna utgor foretagets vérde.
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5. Genomfor en kanslighetsanalys

Som ett sista steg i genomforandet av en foretagsvardering kan en ké&nslighetsanalys genomforas.
Kénslighetsanalysen hjélper varderaren med att identifiera nyckelvariabler i prognostiseringen,
det vill saga vilka antaganden som till storst del paverkar det foretagsvarde som utraknats.

e Undersokningens syfte ar:
”Att undersoka och visa hur en foretagsvirdering kan genomforas i praktiken”

Undersokningen visar, med stéd av hur yrkesverksamma vérderare genomfor en
foretagsvardering och av undersdkningens fallstudie, att en fOretagsvardering i praktiken kan
genomforas utifran en strukturerad process innehallande tre huvudsteg. Processen inleds med en
fundamentalanalys déar vérderaren fordjupar sin kunskap om foéretaget och dess omgivning. |
nasta steg prognostiseras foretagets framtida ekonomiska prestation med hjalp av nagon form av
prognosmodell. | sista steget nuvérdesberdknas de varden, till exempel kassafloden eller
utdelning, som prognostiseringen producerat. Summan av de nuvardesberdknade vardena utgor
vardet pa foretaget.

6.2 Forslag till vidare studier

Resultatet av den foreliggande undersokningen pekar pa att en foretagsvardering kan genomforas
utifran en process som innefattar stegen fundamentalanalys, prognostisering och vardering, dar
foretagets varde beraknas som nuvardet av dess framtida avkastning till agaren eller agarna. Da
undersokningen varit fokuserad pa att undersoka och visa hur en foretagsvardering kan
genomforas i praktiken har ett fallféretag anvants som illustrerande exempel for denna process
tillsammans med intervjuer av yrkesverksamma vérderare som gett sin syn pa hur en
foretagsvardering kan genomforas. Vi anser dock att det finns utrymme for ytterligare
undersokningar som kan klarlagga i an hogre grad hur en foretagsvardering kan genomforas i
praktiken.

Framforallt skulle fokus kunna ligga pa tva omraden for vidare studier:

1. En fordjupad undersokning av processen som yrkesverksamma varderare genomfor
da de varderar ett foretag. Ar processen alltid densamma eller skiljer den sig at
beroende pa karaktaristiken hos foretaget.

Da den foreliggande undersdkningen intagit ett mer generellt forhaliningssatt till hur
yrkesverksamma varderare genomfor en foretagsvardering innebar det att en viss insikt erhallits
kring hur dessa genomfor en vérdering i praktiken. Vi menar dock att det skulle vara intressant att
na en annu stérre kunskap kring denna foreteelse. For att fa detta skulle en fordjupad
undersokning kunna gdras om huruvida en foretagsvardering alltid genomfors pd samma sétt eller
om den beror pa karaktaristiken hos foretaget. Karaktaristiken skulle har kunna definieras i
termer av om foretaget ar ett tjansteforetag eller tillverkande féretag, om foretaget ar noterat eller
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onoterat eller om foretaget &r litet eller stort. En undersékning med denna inriktning tror vi skulle
kunna uttka kunskapen om foretagsvérdering som en praktisk foreteelse.

2. Applicera en varderingsansats, likt den som presenteras i den foreliggande
undersokningen, pa foretag av olika typer for att visa hur en foretagsvardering kan
genomforas i praktiken.

Den foreliggande visar hur en foretagsvérdering kan genomforas i praktiken. Dock har detta skett
enbart utifran ett foretag, varfor resultatet av undersokningen inte kan anses vara helt
allmangiltigt. FOr att na ett mer allmangiltigt resultat skulle vi tycka att det vore intressant om fler
undersokningar gjordes for att visa hur en foretagsvardering kan genomféras i praktiken. Vidare
tror vi att vardet av sddana undersokningar skulle bli stort om undersékningarna fokuserade mot
foretag med olika karaktaristika, exempelvis om foretaget &r ett tjansteforetag eller tillverkande
foretag, om foretaget ar noterat eller onoterat eller om foretaget ar litet eller stort. Darmed kan
den eventuella paverkan som situationsspecifika faktorer har pa en foretagsvarderings
genomfdrande identifieras och beaktas.
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Bilagor

Bilaga 1
Intervjuguide for yrkesverksamma varderare

e Vad arbetar du med? Dina arbetsuppgifter?
e Hur definierar du ett foretags varde?
o Varfor &r ett foretag vardefullt?

e Finns det specifika fallgropar/problem som man skall tanka pa vid vardering av ett
foretag?

e Hur ser er vdrderingsprocess ut i grova drag?
e Vart ligger den stdrsta utmaningen i appliceringen av er varderingsmodell?

e Hur bedémer du utfallet av en véardering?

77



Bilaga 2
Intervjuguide for anstallda vid Jerneviken Maskin AB

Fragor om intervjuobjektet

Vad arbetar du med? - Dina arbetsuppgifter?
Vad &r din roll i foretaget?

Hur l&ange har du varit anstélld hos Jerneviken?
Vad har du arbetat med tidigare?

Hur gammal &r du?

Fragor om foretaget

Kan du beratta lite allmant om Jerneviken?

Foretagsfakta

Kan du berétta lite kring Jernevikens historia?
o Hur har antalet anstallda vuxit under aren?
o Nar i tiden har olika produkter introducerats?
o Viktiga handelser i Jernevikens historia? Kontrakt, kunder, nya lokaler, ny
leverantor, etcetera?
Hur ser Jernevikens dgarstruktur ut?
Vilken &r Jernevikens affarside?
Hur &r foretaget organiserat?
Vilken &r er strategi?

Foretagets verksamhet

Hur ser er produktion ut? VVad producerar ni?
o Ar produktionen automatiserad?
o Erbjuder ni era kunder nagra tillaggstjanster? Utbildning, service av produkter?
Produktomraden
o Vilka produktomraden har ni?
o Hur lange har respektive produkt varit ute pa marknaden?
o Vilken &r er viktigaste produkt?
Investeringar/Framtidstro
o Hur gammal &r maskinparken?
o Vad gor ni for typ av investeringar? Befintliga maskiner, in pa nya marknader
eller nya produktomraden, produktutveckling (FoU)?
Foretagskultur
o Hur upplever du stamningen pa foretaget? Formell vs informell, inne pa varandras
arbetsomraden?
Marknadsforingsaktiviteter
o Vilka marknadsforingsaktiviteter har ni?
o Vilka segment riktar ni er till?
Forséljning
o Vad har ni for prisnivaer jamfort med konkurrenter?
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o Vad har ni for rabatter?
o Ger ni krediter och pa vilken tid?
e Finansiering
o Hur finansieras tillvaxten?
o Soliditet?
o Hur mycket vill ni vaxa och &r ni villiga till Ianefinansiering?
Externt
e Kunder
o Varfor koper kunder era produkter? Vilket behov l6ser ni for kunden?
o Antal kunder? Nagra stora och viktiga?
e Marknader
o Vilka marknader verkar ni pa?
o Hur definierar ni er marknad?
o Vilken marknadsandel har ni?
e Leverantorer
o Antal?
o Storlek?
o Vad heter de?
e Konkurrenter
o Vilka konkurrenter finns?
o Vad skiljer er fran era konkurrenter?
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Bilaga 3
Intervjuguide for VD pé branschorganisationen SSDL — Gunnar Oijvall

e Hur &r tillvaxten i branschen?
e Vilka konkurrensmedel anvander sig foretagen av i branschen av?

e Finns det manga aktorer i branschen och hur ser fordelningen ut i storlek ut mellan dessa?
Ar foretagen framst stora eller sma?

e Ar produkterna standardiserade eller 4r differentierade?
e FOrekommer det stordriftférdelar inom branschen?
e Forekommer det dverkapacitet i branschen, det vill sdga &r utbudet storre an efterfragan?

e Har foretagen i branschen fa eller manga kunder?
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Bilaga 4
Presentation av intervjuobjekt

Varderare

Hakan Bohlin

Den 10 december 2007 intervjuades Hakan Bohlin. Hakan Bohlin arbetar pa Sjatte AP-fonden
sedan drygt tio ar tilloaka. Han har for narvarande som uppgift att hitta, vérdera, investera och
utveckla foretag inom fastighetsbranschen. Innan Bohlin borjade arbeta pa Sjatte AP-fonden
arbetade han i sju ar pa SEB, dar han bland annat var chef éver en kreditanalysgrupp. Innan dess
var Hakan Bohlin larare och doktorand pa Handelshogskolan i Goteborg.

Jonas Eixmann

Den 6 december 2007 intervjuades Jonas Eixmann. Jonas Eixmann arbetar pa Andra AP-fonden
och &r ansvarig for dess svenska portfoljforvaltning. Han foérvaltar varden for sammanlagt 14
miljarder kronor. Fram till att Eixmann borjade arbeta pa Andra AP-fonden for tva ar sedan
arbetade han som aktieanalytiker pa Handelsbanken Capital Markets i tio ar. Han har en
akademisk bakgrund som civilekonom med inriktning mot ekonomistyrning och tog sin examen
ar 1996.

Victor Siewertz

Den 11 december 2007 intervjuades Victor Siewertz. Victor Siewertz arbetar pa Handelsbankens
Capital Markets och ar dar specialiserad pa agarledda foretag, alltsa foretag dar agaren fungerar
som VD. Innan Siewertz borjade pa Handelsbanken i augusti 2007 arbetade han i sju ar med
investment banking pa HSH Nordbank. Dessforinnan hade han arbetat pa Deloitte inom revision
och pa ett riskkapitalbolag. Victor Siewertz har en magisterexamen inom ekonomi vid
Handelshogskolan i Goteborg.

Fredrik Stenman

Den 17 december 2007 intervjuades Fredrik Stenman. Fredrik Stenman ar kontorschef pa ett av
SEB:s kontor i Goteborg. Dar arbetar han med en mangd olika uppgifter inom ett brett omrade,
allt frdn bolan till foretagslan. Stenman har arbetat inom SEB i 17 ar och fungerat som
kontorschef i sex ar. Han har ingen ekonomisk examen, men har genomgatt en mangd
internutbildningar inom banken.

Medarbetare pa Jerneviken Maskin AB

Eva Dahlberg

Den 13 december 2007 intervjuades Eva Dahlberg. Eva Dahlberg &r ekonomiansvarig pa
Jerneviken. Hon skoter den lopande bokforingen och ar ansvarig for arsbokslut och liknande. Eva
Dahlberg har arbetat med bokforing pa Jerneviken sedan ar 1997. Hon driver for narvarande en
egen mindre revisionsbyra och ar darfor endast deltidsanstalld pa Jerneviken. Innan hon borjade
arbeta med revision har hon arbetat som modedesigner och haft egen tillverkning av klader.

Lars Mirenius
Den 7 december 2007 intervjuades Lars Mirenius. Lars Mirenius har arbetat i Jerneviken sedan ar
1997. Han arbetar framst med konstruktion, produktkalkylering, forsaljning och fakturering.
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Innan Mirenius startade sin anstallning pa Jerneviken arbetade han som marknadstekniker och
saljare i tio ar pa Hilti, ett foretag som liksom Jerneviken tillverkar och séljer verktyg.

Owe Persson

Den 7 december 2007 intervjuades Owe Persson. Owe Persson ar Jernevikens &gare och VD. Han
arbetar framst med produktutveckling. Innan Owe Persson startade Jerneviken har han dgt och
drivit ett flertal liknande foretag som varit verksamma inte bara i Sverige, utan dven i bland annat
Tyskland och USA. Owe Persson etablerade sig i haltagarbranschen redan ar 1969, da han
startade AB Sag- & Betongborrning. Han var aven en av grundarna till Dimas Forsaljnings AB,
som ar 1987 saldes till Electrolux och idag ingar i Husqvarna Constructions.

Angelica Svensson

Den 7 december 2007 intervjuades Angelica Svensson. Angelica Svensson har arbetat i
Jerneviken sedan oktober 2006. Hennes huvudsakliga arbetsuppgifter kretsar kring forsaljning
och marknadsféring. Bland annat skoter hon kundkontakter samt administrerar kampanjer,
annonser och Jernevikens hemsida. Innan Angelica Svensson bérjade pa Jerneviken arbetade hon
som innesaljare pa ett Telecom-foretag.

Representant for branschorganisationen SSDL

Gunnar Oijvall

Den 19 december 2007 intervjuades Gunnar Oijvall. Gunnar Oijvall ar ansvarig VD péa SSDL,
branschorganisationen for Sveriges leverantorer av slip- och diamantverktyg, dér han arbetat
sedan slutet av 1980-talet. Hans arbetsuppgifter bestar i att forse medlemsforetagen med
marknadsinformation samt att se till att sékerhetsdokumentation avsedd for branschen finns
tillganglig pa svenska.
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Bilaga 5

Proformamodell for Jerneviken Maskin AB

Antaganden

Forsaljningstillvaxt
Handelsvaror/omsattning
Personalkostnader/omséttning
Ovriga externa kostnader/omsittning
Ranta

Skattesats
Anlaggningstillgangar/omsattning
Omséttningstillgangar/omsattning
Kortfristiga skulder/omsattning
Soliditetsmal

Resultatrékning
Omsattning
Handelsvaror
Personalkostnader
Ovriga externa kostnader
Réntekostnader
Resultat fore skatt
Skatt

Arets resultat
Utdelningar
Kvarhélina vinstmedel

Balansrékning
Anlaggningstillgangar
Omséttningstillgangar
S:atillgdngar

Skulder och eget kapital
Aktiekapital

Balanserade vinstmedel
Léngfristiga skulder
Kortfristiga skulder

S:a skulder och eget kapital

Ar 2006

Ar 2006
19003

Ar 2006

130
4630

Ar 2007
25%
51%
25%
15%
10%
28%
12%
52%
27%
45%

Ar 2007
23754
-12114
5938
-3563

-345
1793
-502
1291

0
1291

Ar 2007
3563
12352
15915

130
5921
3451
6414

15915

Ar 2008

83

20%
51%
25%
15%
10%
28%
12%
52%
27%
45%

Ar 2008
28505
-14537
7126
-4276

-359
2206
-618
1589

0
1589

Ar 2008
4105
14822
18927

130
7509
3591
7696

18927

Ar 2009
20%
51%
25%
15%
10%
28%
12%
52%
27%
45%

Ar 2009
34205
-17445
-8551
-5131

-390
2688
-753
1936

0
1936

Ar 2009
4926
17787
22712

130
9445
3902
9235

22712

Ar2010
15%
51%
25%
15%
10%
28%
12%
52%
27%
45%

Ar2010
39336
-20061
-9834
-5900
361
3179
-890
2289
216
2073

Ar 2010
5428
20455
25883

130
11517
3615
10621
25883

Ar2011
15% av féregaende ars omsattning
51% av arets omsattning
25% av arets omsattning
15% av drets omsattning
10% av drets langfristiga skulder
28% av resultat fore skatt
12% av nasta ars omsattning
52% av arets omsattning
27% av arets omsattning
45%

Ar2011
45237
-23071
-11309
-6785
-416
3656
-1024
2632
885
1747

Ar2011
6243
23523
29766

130
13265
4157
12214
29766



