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Bakgrund:Skillnaden mellan foretagens marknadsvarde och bokférda varde har okat
dramatiskt. En forklaring ar att kapitalinflodet p& marknaden har 6kat. En annan
forklaring ar att en del foretag har ett 6kat intellektuellt kapital. En frdga som vacks ar
hur detta har paverkat foretagsvarderarnas anvandning av varderingsmodeller och om
eventuel It nya angreppsséatt uppstatt.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att tareda pavilken relevans
substansvarderingsmodellen, DCF-varderingsmodellen har, och att tareda pavilka
eventuellanya angreppssatt som foretagsvarderare anvander sig av.

M etod: Studien genomfdordes som en kvalitativ intervjuundersokning. Intervjuer
genomfordes med tre foretagsvarderare och en foretagspartner pafyraolika
konsultforetag.

Avgransningar: Studien avser enbart att behandla foretagsvarderarens syn.

Resultat: Substansvarderingsmodellen anvands inte frekvent. DCF-modellen &r den
dominerande modellen. Andra ansatser som anvéands &r relativvardering och real
options. Relativvardering anvands i stor utstrackning medan real optionsinte anvands
likafrekvent.

Nyckelord
Keyword
vardering, DCF, substansvérdering, intellektuellt kapital, real options




Q\GGSUNII)% Avdelning, Institution Datum
Division, Department Date
2000-01-18

T ¢ Ly,
%\,“z, Nﬁ‘d
>
N1y 355

A & | Ekonomiska Institutionen
“nn sos 581 83 LINKOPING

Spr ak Rapporttyp ISBN

Language Report category

X Svenska/Swedish Licentiatavhandling ISRN |nternationella
Engelska/ English Examensarbete

ekonomprogrammet 2001/19

C-uppsats

X D-uppsats Serietitel och serienummer

Title of series, numbering
Ovrig rapport

URL for elektronisk version
http://www.ep.liu.se/exjobb/ eki/2001/ iep/019/

Titel FORETAGSVARDERING — en studie av vardeingsproblematiken fér féretag
Title med | &gt substansvarde
Valuation of companies with relatively low substance value

Forfattare Marcus Henningsson Tony Pudas
Author

Sammanfattning

Abstract

Background: Thedifference between the market value and the book value of the
companies has dramatically increased. One explanation isthat theinflow of capital onthe
market hasincreased. Another explanation isthat companies have alarger share of
intellectual capital. The question ishow this hasinfluenced the company-val uator's use of
valuation-models?

Purpose The purpose of thisstudy isto find out what relevance the substance val uation
model has, the DCF-model has, and also discover new val uation-models, among
company-val uators.

Method: The study was conducted as aqualitative interview-investigation. We
interviewed three company-valuators and one company-partner, infour different
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Results: The study does only pay attention to the company-valuator's point of view. The
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option valuation. Relative valuation is frequently used, whilereal options valuationis
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INLEDNING

1 INLEDNING

Nagonting har hant med foretagsvarderingen! Borserna runt om i vérlden,
aminstone i vast, har under 1990-talet stigit som adrig forr. Dessutom har
skillnaden mellan foretagens marknadsvérden och bokférda varden okat i
omfattning under samma tidsperiod. Nedanstéende bild illustrerar férloppet och
a hamtad fran New Y ork-borsens utveckling.

1969 1990 1991 1992 1993 1894 1995 1996 'IH'BTI'I'BEB

Fig. 1.1 Bokfort varde, Marknadsvarde och vinster i indexerad och aggregerad form.
Kalla: Ekstrdm (2000)

Bilden visar att sambandet mellan traditionella redovisningsmatt, som vingt och
bokforda varden, och ett foretags marknadsvérde har minskat. Det skall dock
poangteras att bilden inte sdger att marknadsvérdet var lika med det bokférda
vardet innan 1989, utan att skillnaden relativt sett har Okat under 90-talet. En
forklaring till ©okningen i skillnaden mellan det bokforda vérdet och
marknadsvéardet kan enligt vissa bero pa det dkade kapitalinflodet som har drivit
upp borskurserna, vilket & orsakat av institutionella placerare. (Nyllinge, 2000)
Andra hérleder skillnaden till det intellektuella kapitalet (Ekstrom, 2000). De
flesta & dock Gverens om att den traditionella redovisningen inte anpassat S till
utvecklingen, men det finns de som hévdar att foretagen avsiktligt praktiserar
off-balance accounting bl.a. i syfte att forbéttra nyckeltal. (Jederstrém, 2000)
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Det finns forvisso ingen helt entydig definition pa det intellektuella kapitalet
men nagra minsta gemensamma namnare skulle kunna vara varumarke, patent
och kompetens inom foretaget (Nyllinge, 1999). Forenklat kan en balansrékning
med det intellektuella kapitalet grafiskt illustreras pa foljande sétt:

1K qot Edoit
E
T
S

Fig. 1.2 Balansrakning med intellektuellt kapital.
K &lla: Egen omarbetning fr&n Skandias Ar sredovisning 1999

Kot & den del som tillkommer om hansyn tas till det intellektuella kapitalet, de
immateriella tillgangarna, och dessa motsvaras av Egy; pa passivsidan. En okad
tilltro till formagan hos det intellektuella kapitaet att generera framtida
betalningsstrommar har ocksa medfért en okad optimism vad géller framtida
tillvaxt. Vi & uppe i en brytningstid med avseende pa hur foretag skall vérderas
(Ekstrém, 2000). De personer som brottas med att vardera foretag, exempelvis
angtdllda  pa konsultbyrdernas  Corporate  Finance-avdelningar  och

fondkommissiondrer, stélls altsainfor nya utmaningar.
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1.1 Problemdiskussion

Varfor & det da sa viktigt med véardering? En forklaring &r att den som koper
négot vill veta vad han far for sina pengar. Detta galler &ven vid kop av foretag.
Priset pa en vara, eller ett féretag, avgor ofta om transaktioner skall komma till
sténd eller . Om priset pa ett foretag & "rétt” fordelas resurser till de foretag
som gor mest nytta En korrekt vérdering leder altsa till minskade
transaktionskostnader och allokeringen satisfieras darmed.

Som Fig. 1.1 visar & skillnaden stor mellan det bokforda vérdet och
marknadsvéardet och fragan & vilken relevans substansvérdering, vérdering
utifran det bokforda vardet, har for vardering av foretag? Vidare definierar
finansiell teori ett foretags varde sdsom nuvardet av foretagets framtida
intjaningsformaga. Praktiker anvander ofta det fria kassaflodet som variabel for
forvantade framtida intjaningsformaga och metoden kallas for Discounted Cash
Flow metoden &ven forkortad DCF-metoden. Denna tar sin utgangspunkt i
avkastningsvardering. Nar tillgangssidan framst bestod av maskiner o.dyl. och
framtida tillvaxtmojligheter inte hade lika stor del i vérderingen, var det |éttare
att prognostisera framtida kassaflden. Den varderingdlitteratur som fortfarande
anvands inom hogre utbildning & till stora drag fortfarande inriktad mot
vardering av denna typ av foretag (Ekstrom, 2000). N&r nu tillgangssidan till
stor del bestar av intellektuellt kapital & det svarare att prognostisera framtida
vinster och fragan &r vilken relevans DCF-modellen har i nulaget? Exempel pa
ett foretag med stor andel intellektuellt kapital & 1T — foretaget HIQ vars
kurg/jek' & lika med 1855. Motsvarande siffra for skogsbolaget SCA & 85.
(Affarsvérlden, 44/2000) Med andra ord maste de traditionella analyserna
kompletteras med anays av foretagets intellektuella kapital. En foljd av det

! Justerat eget kapital
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intellektuella kapitalets Okade betydelse & en Okad osdkerhet vilket galvklart
ocksa & en forsvarande faktor vid vérderingen. Har den okade osdkerheten lett

till att nya angreppssétt uppstatt vid vardering?

Denna diskussion leder oss fram till nedanstdende syfte.

1.2 Syfte

Uppsatsens syfte & att undersoka varderingsproblematiken kring féretag med
relativt |&gt substansvarde vilket innebér:

att ta reda pa vilken relevans substansvarderingsmodellen har
att ta reda pa vilken relevans DCF-vérderingsmodellen har
att ta reda pa vilka eventuella nya angreppssitt som foretagsvérderare

anvander sig av

1.3 Avgransningar

Uppsatsen kommer att behandla foretagsvardering ur ett perspektiv som inte tar
hansyn till vare sig koparens dler sdjarens bakomliggande motiv till
transaktionen. Uppsatsen avser saledes g att behandla forhandlingssituationen.
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2METOD

FOr att gora en undersbkning trovardig & metoden och tankarna bakom
metodvalet viktiga att presentera, ty det ger den som l&ser uppsatsen mojlighet
att bedoma dess kunskapshidrag. Vi anser att metoden bor ta sin utgangspunkt i
det aktuella problemet och inte tvartom. Detta kapitel syftar till att beskriva vart
metodval.

2.1 Vetenskapligt for hallningssatt

Med vetenskapliga forhdllningssétt avses olika st att se pa vad som &
vetenskapens mal. Det finns grovt uppdelat, tva vetenskapliga synsit,

positivism och hermeneutik.

Vart mal med uppsatsen & att fora ett teoretiskt forankrat resonemang kring
varderingsproblematiken kring foretag med relativt 1&gt substansvérde. Utifran
var forforstaelse och de varderingsmodeller vi har kommit i kontakt med under
var studietid, har vi anvant intervjuer och facklitteratur for att fa en okad
forstaelse. Denna forstaelse har vi tagit med oss i férnyade intervjuer och har pa
sa st byggt pavar kunskapshas ytterligare.

Vart forhdlningssitt liknar det som inom vetenskapsteorin  bendmns
hermeneutik. Hermeneutik &r en forstael seprocess som successivt utvecklasi en
hermeneutisk spiral, se Fig. 2.1. (Eriksson, Wiedersheim, 1995)
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Fig. 2.1 Den hermeneutiska spiralen. Kalla: Wiedersheim-Paul & Eriksson (1999).

Nyckelorden inom hermeneutik &r: tolkning, mening, upplevelse, fantad,
intuition och inlevelse (Wigblad, 1995). En grundtanke inom hermeneutik &r att
vi alltid forstér ndgot mot bakgrund av givna forutsittningar. De forutsattningar
vi har bestammer vad som & forstéeligt och vad som ar oforstaeligt. Vara egna
forutséttningar & den kunskap och idéer som vi tagit till oss under
utbildningstiden. N&r vi né&rmar 0ss en text, ett visst beteende eller en bild som
verkar oforstaelig sa &r de altid ofrstaeliga mot den bakgrund som vi galva tar
med oss in i forstael seprocessen.(Gilje, Grimen) Redan innan empiriinsamlandet
har vi forestéllningar om verkligheten och utifrén dessa, tolkar vi och skapar
mening for oss gadvavid varaintervjuer.

En de av v& undersokning lamnar inte mycket utrymme for tolkning,
exempelvis klara besked om vilka modeller som anvands vid varderingen. Detta
a ett exempe pa ndgot som & klart observerbart och kréver ingen storre

tolkning. | denna del narmar vi oss positivismen dar de vetenskapliga maen &r
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att forklara och generalisera (Lundahl & Skérvad, 1999). Positivismen forordar
att det finns en objektiv sanning och malet & att verifiera befintliga teorier med
hjdlp av métbara och kontrollerbara observationer Patel & Davidsson, 1994).
For att uppna vart syfte anser vi att indag fran bada forhdlningssitten &
nodvandiga, men var uppsats har anda storst indag av hermeneutik. Detta da
uppsatsen & av iterativ karaktar och att det hela tiden har pagétt en dialog med
litteraturen och empirin for att fa en okad forstael se.

2.2 Angreppssatt

Vetenskapliga angreppssétt anvands for att skilja pa olika grundantaganden om
hur teori och empiri skall samspela.

Som namnts har vi utgatt fran ett antal modeller for foretagsvardering, och
utifrdn dessa gjort observationer av verkligheten bestdende av bade skriven
litteratur och intervjuer. Inom vetenskapsteorin kallas detta angreppsséit for
deduktion. Vi anvander inte ett renodlat deduktivt angreppssétt, eftersom denna
enbart bygger pa logisk dutledning som i sin tur leder fram till resultat
(rationalistisk utgangspunkt). Motsatsen till ett deduktivt angreppssétt &r ett
induktivt angreppssétt som i sin renodlade form kannetecknas av att man utifran
sinnesupplevelser (empirisk utgangspunkt) i verkligheten duter sig till mer
generella modeller och teorier. (Eriksson, Wiedersheim, 1995) | viss man &r vi
aven induktiva, eftersom vi ocksa utifran verkligheten forsoker duta oss till
generdiseringar och modeller. Icke desto mindre tar vart problem sin
utgadngspunkt i finansieringsteorin varfor vi pa sa sitt & deduktiva. Men under
arbetets gang har en véaxelverkan skett mellan verklighet och teori. Fig. 2.2

illustrerar sambandet:
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Deduktion
Modellvarlden | Teorier » Utsagor
A —
2 3
2 2 —
= i El
Faktavériden Fakta Fakta

Fig. 2.2 Den traditionella synen pa for skningscykeln. Kélla: Norman (1976)

2.3 Ansats

Vid insamlandet av empiriskt materia foreligger det tva principiellt olika
ansatser. Dessa ansatser benamns kvantitativ respektive kvalitativ ansats. Nedan

beskriver vi dessa och &ven var ansats.

Utifran vart vetenskapliga angreppssétt foljer, som vi ser det, v& ansas
tamligen naturligt. Vi forsoker i var uppsats att skapa en helhetssyn av vart valda
problem och déarmed & en kvalitativ ansats |amplig. En kvantitativ ansats [ampar
sig va ihop med ett mer positivistiskt synsétt dar man har absolut kunskap som
ideal. @armer, Freytag, 1995). Statistiska undersokningar som kan ge " sékra’
svar & exempel pa undersokningar som har en kvantitativ ansats. Vi ska forsoka
ge en hild av de problem och fragestéllningar som uppstéar vid vérdering av
tillvaxtforetag och va undersokning fokuserar, till skillnad frén den
kvantitativa, pa djupet kring denna fraga. Vara intervjuer har exempelvis inte
bestétt av enkéter utan istéllet har vi haft diskussionsfragor som utgjort en grund
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for en givande (forhoppningsvis) dialog med respondenterna dér ett resonemang

givits chansen att spira.

2.4 Tillvagagangssatt

Efter att forst ha ténkt skriva om optionsteori och olika sorters optionsportféljer
fick vi ett tips fran en handledare om att véarderingsproblematiken i den nya
ekonomin vore €tt intressant uppsatsamne. Eftersom vi bada & intresserade av
denna typ av fragor valde vi detta uppsatsamne. For att fa en djupare inblick i
vart problemomréde har vi last litteratur som vi kan ténkas ha nytta av. Dels
forskningditteratur for att fa en teoretisk bakgrund fran "den klassiska’
teoribildningen vid foretagsvardering, dels aktuella tidskrifter och artiklar kring
varderingsproblematiken och eventuella nya teoribildningar som diskuteras for
narvarande. Litteratursokningen genomfordes pa Linkopings Universitets C-
bibliotek med hjdlp av bibliotekets interna och externa sokmotorer. Nagra
exempel pa sokord som anvandes var: substansvérdering, DCF,
avkastningsvérdering, intellektuellt kapital, real options, foretagsvéardering och
kunskapsforetag. Dessutom fick vi tips om relevant litteratur av var handledare

och vara respondenter.

Under arbetets gang har vi haft ett antd moten med handledaren och
uppsatsforfattare for att fa nya infallsvinklar pa problemet och feed-back pa det
skrivna materiaet. Efter detta kande vi oss redo att gora intervjuer. Dessatog sin
utgangspunkt i var intervjuguide, som utarbetades med hjdp av last litteratur
och var problemdiskussion. Intervjuerna genomfordes i diskussionsform for att
en djupare forstaelse skulle uppnas. Efter en inbjudan fran Peter Nyllinge pa
PricewaterhouseCoopers, en av vara respondenter, deltog vi i ett seminarium for

investerare som behandlade varderingsproblematiken i den nya ekonomin.

9
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2.5 Intervjuer

For att uppna syftet behtvde vi fa en djupare forstéelse for vilka
varderingsmodeller och angreppssétt foretagsvarderarna anvander och hur de
tanker i olika varderingssituationer. Darfor valde vi at anvanda oss av
personliga intervjuer, ty personliga intervjuer har givit oss méjligheten att stélla
foljdfragor och reda ut eventuella missforstand. Vid intervjuerna har vi anvant
0ss av en intervjuguide® som utarbetats med utgdngspunkt @ Vér
problemdiskussion. Intervjuguiden har kommit att omarbetats nagot mellan
intervjuerna. Anledningen & att vi har blivit alltmer kunniga allteftersom flera
intervjuer har gjorts, och dérigenom fétt nya infalsvinklar. Dessa forandringar
har dock inte varit s stora att uppfoljande interviuer med de forsta

respondenterna kravts.

Vi har skickat en intervjumall till respondenterna ndgra dagar innan
intervjutillfallet. Dettafor att de skulle fa en chans att fundera kring omradet och
for at vi darigenom skulle fa till stand mer kvalificerade intervjuer. Vid
intervjuerna har vi anvént oss av bandspelare for att kunna koncentrera oss pa
intervjun, komma med fdljdfrégor, och inte behdva 6dda tid pa att anteckna.
Intervjuerna har tagit ungefér en timme i ansprak. Vi har bada deltagit i ala
intervjuer utan nagon sarskild rolluppdelning. For att fa till en avspand
intervjusituation har vi forst bett respondenterna att ge oss en foretags- och
personbeskrivning. Intervjuguiden har déarefter fungerat som en inkérsport till en
diskussion kring problemen. Vi har férsokt att ha en 6ppen diskussion, och

enbart styrt respondenterna nér vi ansett att de kommit alltfér 1angt bort fran

2 Sebilagal
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amnet. Det bandade materialet har sedan behandlats enligt foljande. Vi har valt
att behandla materialet s snart som mdjligt, dagen efter intervjutillfallet, for att
ha intervjun i farskt minne. Vi har bada lyssnat pa banden samtidigt och fort
gemensamma anteckningar. Inspelningarna har inte antecknats ordagrant i sin
helhet utan vi har gélva, efter gemensamma diskussioner, valt ut de delar som vi

ansett vara relevanta for var undersokning.

Efter intervjuerna har respondenterna givits tillfélle att korrigera de delar av
intervjuerna som vi har for avakt att publicera i rapporten. Korrigeringar har
gjorts av en respondent.

2.5.1 Urval

DA uppsatsen har sin bakgrund i foretagsvérderingens angreppssitt & de
naturliga respondenterna foretagsvérderare pa konsultbyraernas Corporate
Finance-avdel ningar och pa fondkommissionarsfirmor. Detta for att fa en bild av
hur foretag varderas bade vid borsintroduktion och vid foretagsuppkop. Urvalet
har skett genom att vi har tagit kontakt med méjliga respondenter och fragat om
de &r villiga att stélla upp pa en intervju. Dessutom tipsade var handledare oss
om mdjliga respondenter. Urvalet kan darfor inte sdgas vara sumpmassigt utan
ett styrt urval. Av fyra forfragningar nekades vi inte en intervju av nagon. Vi har
intervjuat Bjorn Gauffin, Senior Manager, pa Deloitte & Touche i Stockholm,
Peter Nyllinge, Auktoriserad Finansanalytiker, Revisor och Partner, pd Ohrlings
PricewaterhouseCoopers, PWC, i Stockholm, Peder Frolén, Equity Research, pa
Matteus Fondkommission i Stockholm och Anders Magnusson, Partner, pa
Claes Fornédl International, CFl, i Stockholm. CFl valdes som respondent efter
att vi kom i kontakt med dem under TEAM, arbetsmarknadsdagarna pa
Linkdpings Universitet. De anvander en speciell metodik for att forvandla mjuka

11



METOD

varden till finansiella vérden, som vi ansdg skulle passa bra in i vart

problemomrade.

2.6 Metodkritik

Viss kritik kan riktas mot generaliserbarheten i vér uppsats da vi enbart
intervjuade fyra respondenter. Vi tror dock inte att ytterligare intervjuer hade
givit oss nagra andra svar. Detta pa grund av att respondenternas svar 1&g nara
varandra. Dessutom stémde svaren va overens med vad vi kunnat |8sa i var
litteraturstudie. Genom att vi valde en kvalitativ ansats valde vi medvetet att
begrénsa antalet respondenter for att pa sa sitt kunna fa tid till att analysera
intervjuerna ordentligt och dérigenom fa en djupare forstael se.

Vi tror att en falstudie hade varit mer lampad i vart fall. PAsa sétt hade vi géva
kunnat se hur de verkligen gar tillvaga vid en foretagsvardering. Nu var vi
istdllet tvungna att lita pa att det vara respondenter verkligen svarade érligt och
korrekt. Att fatade av hela varderingsprocessen, fran ax till limpa, skulle vara
mer tillfredsstéllande for oss. Detta hade gett en helhetsbild av de problem som
varderarna stoter pa och hur de l6ser dessa. Tyvarr |ater sig dettainte goras da
byrderna ser dennainformation som konfidentiell och dessutom tar lang tid.

Det finns altid en risk att respondenternainte svarar helt arligt pa fragorna, att
de inte forstar fragorna som stélls eller att vi tolkar respondenterna pa fel sétt. Vi
anser dock att vart upplagg minskade dessa risker. Vi skickade en intervjumall
nagra dagar innan och respondenterna gavs en chans att stélla fragor om
oklarheter i intervjumallen. Vi gav ocksa respondenterna méjlighet att gora
korrigeringar pa de delar av intervjuerna som skulle inkluderas i uppsatsen.

Detta medfor att det som publicerats i uppsatsen inte innehdller nagra
12
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feltolkningar fran var sida. Da véara respondenter var tillmétesgaende och
diskussionerna verkade vara givande for bada parter torde svaren i de flesta fall

ha hog relevans.
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3VARDERING

Detta kapitel inleds med en beskrivning av olika typer av substans- och
avkastningsvarderingsmodeller. Dérefter foljer ett avsnitt om intellektuellt
kapital, dar de olika delarna beskrivs och dess betydelse for foretagsvarderaren.
Dérefter foljer ett avsnitt som beskriver real options, ett nytt angreppssétt som
foretagsvérderarna anvander sig av. Kapitlet avdutas sedan med en
sammanfattning av de viktigaste lardomarna.

Det finns ett antal modeller som anvands vid foretagsvérdering. Vad som &
gemensamt for dem &r att de inte vagleder foretagsvarderarna till ett ”korrekt”
pris. Ett "korrekt” pris hittas per definition endast pa en perfekt marknad. Det
existerar ingen helt pefekt marknad utan denna stérs av en mangd
imperfektioner sdsom informationsasymmetri och skatter (Ohrlings 1993). Vid
en transaktion utanfor borsen reduceras naturligtvis effektiviteten ahnu mer och
dutligen & det anda forhandlingssituationen mellan koparen och séljaren som
bestammer priset. (Engstrom, 1995) Varderingsmodellerna fyller anda ett syfte,
eftersom output vardena kan ses som grunddata i den vidare férhandlingen om
priset. Det finns tva sétt for den som kdpt ett foretag att utvinna pengar ur det:
genom att |&gga ner det, nettosubstansvérdering, eller genom att driva det vidare,
avkastningsvardering. (Hagg, 1991) Den varderingditteratur som framst ligger
till grund for utbildningen inom universitet och hogskolor baserar sig pa
substansvardering och avkastningsvardering ( Ekstrom 2000).
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3.1 Substansvardering

Gemensamt for substansvarderingsmodeller & att dessa syftar till att vardera ett
foretag med hansyn till foretagets stéllning vid en viss given tidpunkt. En
definition av substansvérdet lyder; det redovisade egna kapitalet plus det egna
kapitalets andel av de redovisade obeskattade reserverna plus Overvérden i det
bokforda vardet pa tillgangar och skulder. (Thomasson, 1984) Den viktigaste
skillnaden mot avkastningsvérderingen &r att afféarsidén och dess mgjligheter
helt bortses ifran vid substansvérdering (Engstrom, 1995). Det & enbart
tillgdngarna i balansrékningen som vérderas, och inte strategin  eler
framtidsutskterna.  H& finns emédlertid ett problem. De teoretiska
uppfattningarna om substansvéardet skiljer sig & genom att vissa forfattare tolkar
begreppet som ett forsdljningsvérde medan andra ser det som et
avkastningsvérde. (Hagg, 1991)

Substansvéardering kan delas upp i tva huvudtyper av modeller, avvecklings- och
etableringsmodellen (Engstrom, 1995).

3.1.1 Avvecklingsmodellen

Denna modell grundar sig pa det "skrotvarde” eler "daktvarde” som erhdlles
om foretaget gar i konkurs och samtliga tillgangar avyttras pa marknaden
(Engstrém, 1995). Detta varde motsvaras av sdljarens minivarde (Thomasson,
1984). Eftersom en stor del av tillgangarna ofta & tatt sammankopplade med
den nuvarande verksamheten blir kdpeskillingen for dessa tillgangar i manga fall
nedsatt.
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3.1.2 Etableringsmodellen

Etableringsmodellen & en modell som forutsétter going concern, d.v.s. ett
antagande om att foretagets verksamhet ska fortsétta i al framtid, savida inte
den & uppenbart begrénsad i tiden (Thomasson et.a, 1996). Detta medfor ett
antagande om att tillgangarna forvantas generera framtida kassafl6de vilket i sin
tur oftast leder till en hdgre vérdering an vid avvecklingsmodellen. Koparens
syfte far harigenom en centra betydelse. Tva kopare kan altsa vardera sasmma
tillgang pa tva olika sitt. Det kan exempelvis vara sa att en viss teknologi
stammer val Overens med dess 6vriga verksamhet och pa sa vis utgor ett

mervéarde.

3.2 Avkastningsvardering

Denna vérdering har sin grund i1 forestdlningen att foretaget kommer att
generera framtida kassafl6den som tillfaller investerarna. Det gemensamma for
avkastningsvarderingsmodellerna, aktieprismodellen — kassaflddesmodellen —
resultatbaserade modellen, &r att nuvérdesberdkning skall ske, som med hansyn
till en kalkylranta och tidshorisont ger ett nuvérde som kommer att svara mot
foretagets "varde” vid varderingstillfalet. Skillnaden mellan modellerna bestér i
vilka variabler som stodjer nuvérdesberékningen. Berdkningarna vilar pa
skattade véarden och inte sdllan tas historiska data till hjélp for att prognostisera
framtida varden. (Engstrom, 1995) Nedan beskrivs vad som bestammer hur en
del av et foretag véarderas, d.v.s. aktievardering. Koparens och/eller séljarens

syfte, sasom synergieffekter, stordriftsfordelar och dylikt, som kan férandra
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vardet bortses ifran. Aktiens vérde kan ha betydelse vid relativ vardering, mer
om dettai kapitel 4.2.

3.2.1 Den allmanna aktieprismodellen

Priset pa en aktie baseras pa framtida kassafloden som tillfaler investeraren.
Dessa kassafloden bestér, dels av utdelning, dels av det framtida
forsaljningspriset pa aktien. Avkastningen pa ett & blir darfor skillnaden mellan
inkdpspris och forsdljningspris plus utdelning, dividerat med ink&pspriset.
Uttryckt i en formel ser det ut pa foljande sétt:

. _UTDELNING +R - R
R

dar r stér for forvantad avkastning, P, star for nasta rs pris, P, &r priset idag och
UTDELNING; & nasta ars utdelning. Om dagens pris |6ses ut ser formeln ut pa
foljande sdtt:

_ UTDELNING +P,
(1+r)

R

Pa en vd fungerande marknad sitts priset pa aktien s avkastningskravet
uppnads. Ar priset hogre an det borde, enligt avkastningskravet, vander sig
investerare till andra objekt inom samma riskklass, efterfragan pa aktien sunker
och priset pa aktien sunker darmed. Det omvanda géller ocksd. Nasta &rs pris i
sin tur, kan sedan bestammas med hjdp av darpa féljande &rs utdelning och pris,
vilket ger oss:
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UTDELNING, + P,

T )

Dagens pris & alltsa delvis beroende av nasta ars pris som i sin tur & beroende
av ndsta as pris och sa vidare. Detta leder oss till den almanna

aktieprisformeln:

UTDELNING, . R
. () 1+ r)h

Qo=

0 =
t

dar h stér for dutaret, horisonten, och P, stér for priset pa dutdagen. Vid valet av
horisontdr & det viktigt att utdelningarna nétt en viss stabilitet for att P, ska
kunna prognostiseras trovardigt.(Shapiro, 1991) For forskningsforetag o.dyl.,
som ¢ har ndgra vinster for nérvarande, & det darfor brukligt att ha ett
horisontér som strécker sig langt fram i tiden (yllinge, 28/11-00). Ju langre
tidshorisont som avses i berdkningen desto mindre betydel se har dutpriset varfor
uttrycket kan forenklas ytterligare:

UTDELNING
s (@)

Qox

%:

t

Detta ger implicit Slutsatsen att ett foretag enbart varderas utifran sina framtida
utdelningar. Detta gar &ven ihop med manga tillvaxtforetag som aldrig nagonsin
har redovisat ett positivt resultat och dnnu mindre levererat nagra utdelningar
trots allt har ett varde. Marknaden forvantar sig helt enkelt att dessa foretag skall
vaxa och sa smaningom nér tillvéxten avstannar kommer dylika foretag att ha
hog likviditet och antingen kopa tillbaka aktier eller ge utdelning till sina

aktiedgare. Om tillvaxten antas vara konstant fas foljande ekvation:
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_ UTDELNING,

(r-9)

R

dar g stér for konstant tillvaxt. (Shapiro, 1991)

3.2.2 Kassaflodesmodellen eller DCF-modellen

K assaflddesmodellen byter ut utdelningen i ovanstéende formel mot det fria
kassaflodet, hos det foretag som vérderas. Diskonteringsfaktorn grundar sig pa
den végda kapitalkostnaden. Vardet som raknas ut motsvaras av hela bolagets
varde och for att fa ett borsvarde maste langivarnas pengar subtraheras.
Anhédngarna till denna modell menar att det fria kassafltdet bast representerar
vardet eftersom varken redovisningsteknik eller kapitalstruktur paverkar vérdet.
Sedan mitten av 1970-talet & denna modell dominerande bland praktikerna och
en av anledningarna torde vara att alt storre vikt 1&ggs vid likviditeten och
formagan att betala sina skulder. Vidare har modellen fétt visst empiriskt stod,
bl.a. gjorde Manchester Business School en undersokning i borjan av 1990-talet
som visade att forandringarna i foretagens aktiekurser till 80 procent forklarades
av kassaflodesforandringar. Négra reservationer finns dock mot modellen. Aven
om ett bolag enligt investerarna har ett uthdlligt kassafl6de behtver det inte vara
ett valfardstecken. Investeringsnivan kan vara for 1&g i forhdlande till vad den
borde vara vilket medfor framtida problem. En annan nackdel &r att det inte
beaktar ett eventuellt behov av att bygga upp rérel sekapitalrel aterade poster som
t.ex. varulager. (Engstrom, 1995)
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3.2.3 Resultatbaser ad modell

Den resultatbaserade modellen har, som namnet antyder, resultatet som bas vid
foretagsvardesberdkningen. En nackdel med denna moddl jamfért med
kassaflodesmodellen &r att resultatet paverkas av olika redovisningsmetoder och
darmed kan varderingen bli skev. (Thomasson, 1984) Om hela resultatet hade
delats ut & det ingen skillnad pa denna modell och den tidigare presenterade
utdelningsbaserade  modellen. Det & den innehdlna vinsen som
forhoppningsvis kommer att prestera framtida vinster som gor skillnaden. Detta

illustreras i foljande formel:

_ VINST

P, +PVGO

déar PV GO, present value of growth opportunities, & nuvardet av den kvarhdlna
vinsten som genererar en hogre avkastning an marknadens avkastningskrav.
(Shapiro, Myers, 1991)

3.3 Vardekvoten

Det finns ett samband mellan foretagets avkastningsvardering, P, och dess
nettosubstansvardering, S, vardet pa tillgangarna vid likvidation. Kvoten P/S
kallas vérdekvoten och beskriver hur stort avkastningsvérdet &r, uttryckt som
andel av nettosubstansvérdet. Om vardekvoten &r ett sa & avkastningsvardet lika
med nettosubstansvardet. Ar vardekvoten mindre an ett betyder det att foretaget
ar likvidationsmoget, da det & mer |6nsamt for koparen att likvidera foretaget én
at driva det vidare. Véardekvoten kan anvandas som ett redskap vid véardering
for att bestamma ett golv for vardet. (Hagg, 1991)
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3.4 Intellektuellt Kapital

En av svarigheterna vid véardering av foretag med |&gt substansvéarde &r att pa ett
tillforlitligt sétt prognostisera framtida kassafl6den, eler vinster, som &r viktiga
vid anvandning av kassafl0desvarderingsmodellerna. Detta da en stor del av de
framtida kassaflodena i dessa foretag, av manga, kan ses som direkt kopplade till
foretagens intellektuella kapital.

Skandia har tagit fram en modell som beskriver vad féretagens marknadsvérde
bestér av, som illustrerar det intellektuella kapitalets bestandsdelar. (Edvinsson
& Malone, 1997) Detta &r ett forsok att ge mellanskillnaden mellan det bokférda
vardet och marknadsvérdet en definition. Vi har valt ait presentera denna,
eftersom den har vunnit visst anseende och i viss man anvands av
foretagsvarderare (Gauffin, 22/11-00) for att strukturera varderingen av foretag
med relativt |agt substansvéarde.
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Fig. 3.1 Skandia Market Value Scheme. Kélla: Edvinsson & Malone (1997)

Skandia definierar det intellektuella kapitalet som skillnaden mellan
marknadsvérde och det finansiella kapitalet d.v.s foretagets bokférda varde. |
redovisningssammanhang kallas ofta detta vérde for goodwill. Det intellektuella
kapitalet delasi sin tur in i humankapital, se kapitel 3.4.1, och strukturkapital, se
kapitel 3.4.2. Strukturkapitalet delas sedan in i kundkapital och
organisationskapital, och organisationskapitalet delas i sn tur in |
innovationskapital och processkapital. (www.skandia.se, 10/11-00)

23



VARDERING

3.4.1 Humankapital

Foretagens humankapital beskrivs som de anstdlldas kompetens, vérderingar,
kultur och filosofi.(Edvinsson & Malone, 1997) Det & nagot som de anstdlda
altid béar med sig och bidrar till ett okat kassaflode. Humankapitalet utgors av
medarbetarnas formella utbildning, forvarvade erfarenheter och fardigheter,
social  kompetens och formagan att omsdtta dlt detta i handling.
(Konradgruppen, 1989) Det viktiga i sammanhanget & att de angtédldas
humankapital har ett varde i sig som inte synsi den vanliga balansrdkningen och
att humankapitalet har en stor paverkan pa foretagets framtida vinster.
Exempelvis kan hdg kompetens leda till goda idéer som i sin tur leder till
framtida podstiva kassafloden.  Investeringar 1 utbildning  och
kompetensutveckling & darfor lika viktigt | kunskapsrelaterade foretag som
investeringar i anlaggningstillgangar for traditionella industriféretag. | nulaget
ses uthildningsinvesteringar som en kostnad | resultatrékningen nér de istéllet

borde ses som en investering och dérmed aktiverasi balansrakningen.

3.4.2 Strukturkapital

Ett sdit att definiera strukturkapital &r: de varden som finns kvar &en nér
humankapitalet forsvinner och som stodjer de anstélldas produktivitet (Ekstrom,
2000). Strukturkapitalet syftar till att skapa system, rutiner, natverk och image
for att ge foretaget mojlighet att hantera en storre afférsvolym pa ett strukturerat
sétt och for att gora det mindre sarbart for personalavhopp och forluster av
kunder. (Konradgruppen, 1989)

Strukturkapitalet delas in 1 kundkapital och  organisationskapital.
Organisationskapital i sin tur delas in i process- och innovationskapital. Nagra
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exempel pa  processkapital &  databaser, varumaken, avtd,
organisationsstrukturer, processer, distributionskanaler och hérd- och mjukvaror.
Exempel pa innovationskapital & patent och strategiska alianser. Kundkapital et
utgors av vardet pa stadigvarande kundrelationer. For att uppna hdg |6nsamhet
ar det viktigt att skapa bra kundrelationer med tanke pa att det ofta & billigare
att behdla en gammal kund an att skaffa en ny. Formégan att behdlla, och
dessutom att ha rédtt kunder, & darmed variabler som & viktiga for
kundkapitalet. Kundkapitalet ar viktigt for framtida tillvaxt, da det & kunderna
som ska generera vingter i framtiden. Véardet pa kundkapitalet méts ofta i olika
former av index, som bygger pa intervjuer med kunder. (Ekstrom, 2000)

3.4.3 Det intellektuella kapitalets betydelse for varderingen

Enligt traditionell finansiell teori bidrar alla tillgangar till de framtida
kassaflodena. (Weston, 1970) Det gdler aven de tillgangar som inte & med i
den traditionella balansr8kningen, det sk. intellektuella kapitalet. Ett foretags
forvantade intjaningsformaga paverkas normalt positivt av en hog kompetens,
valutvecklade privata ndtverk, htég motivation, goda relationer med och l[amplig
struktur av kunder och leverantorer och en effektivt stédjande organisation.
(Nyllinge, 2000) Det & svart att vardera det intellektuella kapitalet. Exempelvis
a humankapitalet beroende av medarbetarna i foretaget och dessa & i manga
fal latrorliga. Mojligen & strukturkapitalet ndgot léttare att véardera, sdsom
exempelvis patent och varumérke. Trots svarigheterna bidrar det intellektuella
kapitalet till framtida kassafloden och darfor & det viktigt att ta med det vid en
foretagsvardering.
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3.5 Alternativ ansats

Nedan beskrivs rea options. Det &r ett alternativt sétt att se pa vardering som

framkommit under v& studie.

3.5.1 Real Options

Ett foretags varde kan ses som portfoljer av befintliga tillgangar, tidigare
investeringar, och mgjliga framtida investeringar. Real Optionsansatsen, ROA,
tar till skillnad fran DCF-ansatsen hansyn till flexibilitet och ledningens formaga
att fatta beslut vad géller de framtida investeringarna.

DCF - ansatsen, som anvands av manga fOretag, ser statiskt pa framtida
investeringar och dess "output”. Investeringarna ses statiskt sitillvida att de
bedut som tas idag & givna och &ndras inte med tiden. (Buckley, 1998) ROA
daremot tar hansyn till véardet av flexibilitet och ledningens férmaga att andra
beslut allteftersom tiden gar och mer information finns tillganglig. Vid en DCF
— ansats blir utfallet normalfordelat kring det mest troliga utfallet. Det nya med
ROA & att investeringarna genomférs efter ett n& mer information finns
tillganglig. Ar forandringen negativ.  genomfdrs inte  investeringen
overhuvudtaget, vilket gor att man sipper ta forlusten. Ar forandringen positiv
investeras mer an vad som var tankt fran borjan och den forvantade
avkastningen blir ocksa stérre.(Nyllinge, 2000) Bilden pa nasta sida illustrerar
skillnaden.
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Ar det nmligt att anta normalfoérdelad
sannolikhet kring det forvantade utfallet?

Fig. 3.2 Jamforelse av forvantat NPV mellan DCF och Real Options. Kélla: PWC (2000)

Foljande sifferexempel klargor ytterligare skillnaden mellan de bada ansatserna:

L&t oss anta att vi star infor ett beslut om att investerai ett projekt som tillverkar
friggebodar med en investeringsinsats om 1600 TSEK som sedan inte kraver
vidare investeringar. Dagspriset & 200 TSEK och detta belopp erhdles
ogonblickligen om bedut tas om att investera idag. Antag sedan att man kan
sdjaen friggebod per & i evig tid med lika stor sannolikhet att priset fran och
med nasta ar antingen blir 100 TSEK eller 300 TSEK. Forvantade avkastningen
blir darmed 200 TSEK. Kalkylréntan som anvénds & samma som kostnaden for
kapitalet, i detta fall 10 procent.. Med en traditionell DCF - ansats fas foljande
ekvation:

NPV = - 1600 + 2oo+% = 600
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Denna ansats tar inte hansyn till mgjligheten att vanta ett & med bedutet tills
man vet vad priset blir pa friggebodarna. Om vi tar hansyn till optionen att ha
mojligheten att vanta och se med bedlutet far vi ett annat varde:

& 300/ 6 @
NPV = 050> 1600 300 /542 € 1600 100

¢ 11 11 11 Y "¢11 11 11 T
e 7] e 4]

100/ o
0.1+

= 0.5;5&@& 0.5(0)
ell g

=733

Med optionen att skjuta upp investeringsbeslutet kan man vanta ett & med
bedutet, ett beslut som baserar sig pa informationen om det nya priset. Om
priset for friggebodarna om ett & bara blir 100 TSEK utnyttjas inte optionen att
investera. En traditionell DCF - ansats visar altsa att investeringen bor géras nu,
men ROA visar att optionsvérdet & hogre an vid DCF - ansatsen. Den rationella
investeraren skjuter alltsa upp investeringen ett &. (Copeland, 2000) Denna
variant av ROA gar ocksa under bendmningen beslutstradsanays, BTA. Detta
exempd & starkt forenklat och ska ses som ett st att forklara principen med
redoptioner. Det finns gavklart tillféallen da det inte finns majlighet att vanta ett
ar med en investering.

3.5.2 Real Options, ett steg langre
Problemet med BTA & att kalkylrantan kan bli missvisande. | det foljande

exemplet jamfors tre olika ansatser for at vérdera investeringar®. Foljande
exempel klargor varfor kakylrantan med BTA kan bli missvisande. For den

3 Vardet pa ett foretag kan ses som en portfolj av tidigare och mojliga framtida investeringar
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oinvigde kraver exemplet en noggrann lasning for att det ska forstas. Det & inte
nodvandigt att forsta berakningarnai exemplet. Det viktiga &r att forsta poangen
med det, se kapitel 3.6 sista stycket.

Exempel: En mgjlighet har givits att investera 115 TSEK i dutet av innevarande
ar i ett projekt dar sannolikheten &r lika stor, d.v.s. p; = 0.5 respektive p, = 0.5,
att kassafl6dena antingen blir 170 TSEK €ller 65 TSEK. Den riskfria rantan, I,
& 8 procent. Fragan & hur projektet ska varderas. Det finns en perfekt
korrelerad tillgang, harmed kallad "tvillingtillgang”, dar sannolikheten & 0.5 —
0.5 att kassaflédena blir 34 TSEK eller 13 TSEK. Dennatillgang &r foremd for
handel och handlas till 20 TSEK.

Projektet varderas pa foljande sitt: En replikerande portfolj* skapas som
anvander kassafl0dena pa den prissatta tillgangen for att replikera kassaflodena i
projektet. Portfoljen skapas med hjdlp av X anta tvillingtillgangar och Y SEK

av en obligation med riskfri ranta. Om utfalet & gynnsamt fas foljande formel:
X - 34TSEK +Y(1+1,) = 170TSEK
Om utfallet & mindre gynnsamt fas foljande formel
X - 13TSEK +Y(L+r, ) = 65TSEK
Om man l6ser ut x och y ur dennaformel fas:
PV =5X +Y =5 20TSEK =100TSEK

Vérdet pa projektet blir alltsd 100 TSEK.

“ En replikerande portf6lj bygger p& fundamental sambandet inom optionsteori, jmfr Shapiro, 1991
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Ett annat <dtt, traditionellt, att komma fram till sasmma vérde & att rékna ut
kalkylrantan for tvillingtillgangen och sedan applicera den pa var investering.
Den forvantade avkastningen, E(R), & det viktade vérdet av de forvantade
utfallen, vardet, PV, & 20 TSEK:

0.5(34TSEK ) + 0.5(13TSEK )
(1 + r)

20TSEK =

dér r & kalkylréntan. Ekvationen ger oss en kakylranta som & lika med 17.5
procent. Eftersom tvillingtillgangen har perfekt korrelerade kassafléden med
projektet, har den samma risk varfér samma kalkylranta kan anvandas. Darfor
blir vardet pa investeringen aven pa detta Séit:

_ 0.5(170TSEK ) + 0.5(65TSEK )

PV
(1.175)

=100TSEK

Om DCF - modellen ses med statiska 6gon innebér det att bedut om investering
i projektet nésta & maste tas idag. Med besktande av att bedut maste tas idag
och de indata vi har fas:

| 115TSEK

(1.08)

NPV = +100TSEK = - 6.48TSEK

Med en statisk syn pa investeringen skulle investeringen i projektet aldrig goras
eftersom NPV < 0.
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Om vi déaremot tar en bedutstradsansats till hjép fas ett annat véarde. Nedan
illustreras att sannolikheten ar lika stor att kassaflodet, CF, nasta & blir 170
TSEK dler 65 TSEK.

Aro Ar1
<+—> < >
P=05 CF Investering Netto CF
170 -115 55
< N i )
P=0.5

Har ges mojligheten att skjuta pa investeringen ett &r. Investeringen kommer
adrig att genomféras om priset gar ner till 65 TSEK eftersom investeringen
kostar 115 TSEK. NPV med denna information ger:

_ 0.5(55TSEK ) + 0.5(0TSEK)
1.175

NPV = 234TSEK

Vérdet parealoptionen i sig & lika med skillnaden mellan projektet med
flexibilitet och projektet utan flexibilitet,

d.v.s. 234 TSEK — (-6.5TSEK) = 29.9 TSEK.

Det & har problemet med kakylréantan visar sig. Kalkylrantan 17.5 procent som
anvants vid ovanstéende berdkning motsvaras av kapitalkostnaden for projektet
utan flexibilitet, ett projekt med en helt annan kassafl6desvariation. En riktigare
ansats tar sin utgangspunkt i en replikerande portfolj som bestar av x andelar

tvillingtillgangar och 'y TSEK i en obligation. Vid en gynnsam utveckling fas;

X - 34TSEK +Y/(1+r, ) = 55TSEK

Vid en negativ utveckling fas;
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X - 13TSEK +Y(L+r, ) = OTSEK

Dessa tva ekvationer ger ett x- och y — vérde pa 2.62 respektive —31. 53 TSEK,
vilket ger foljande varde pa projektet:

PV = X(20TSEK)- 31.53TSEK = 20.86TSEK

Véardet pa optionen i sig blir harvidlag skillnaden mellan projektet med,
respektive utan flexibilitet, d.v.s. 20.86 TSEK — (-6.48 TSEK) = 27.4 TSEK.
Den "riktiga’ kalkylrantan fas sedan av foljande ekvation:

0.5(55TSEK ) + 0.5(0TSEK )

20.86TSEK =
(1+ r)

Loses kalkylrantan r ut fas att r & lika med 31.9 procent, och inte 17.5 procent

som anvandes vid bed utstradsansatsen.

Detta forstas intuitivt om man beténker att en option altid har en hogre risk &n
den underliggande tillgangen. Projektet har ett varde av 100 TSEK och kan med
lika stor sannolikhet ga& upp till 170 TSEK som ned till 65 TSEK. Jamfor den
volatiliteten med projektet med optionen, dar priset & 20.86 TSEK och kan med
lika stor sannolikhet ga upp till 55 TSEK som ned till 0 TSEK. Projektet med

optionen har en hogre procentuell upp- och nedsida.
Harmed forstds den hogre kalkylrantan. Anvandandet av replikerande portfoljer

ger altsa implicit en kalkylranta som pa ett béttre sitt an BTA tar hénsyn till
risken. (Copeland et. a., 2000)
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3.6 Sammanfattning av referensramen

Substansvarderingen & valdigt enkel att anvanda och vérdet grundar sig
pa det synliga egna kapitalet plus dvervarden i tillgangarna. | grova drag
kan den delas upp i avvecklingsmodellen och etableringsmodellen. Den
forra forutsétter et omedelbart nedidggande av  verksamheten.
Etableringsmodellen forutsétter going concern men den tar inte hansyn till
aifarsden och skattar inte de mojliga framtida kassaflédena som
affarsden kan ge upphov till.

Avkastningsvéarderingen bygger pa att foretagsvardet & nuvérdet av
framtida betalningsstrommar. | nuvardesberakningen kan olika variabler
anvandas. DCF-metoden & dock den som forespraékas i litteraturen som
den teoretiskt mest riktiga.

Det intellektuella kapitalet & det kapital som inte syns i balansrékningen.
Om det intellektuella kapitalet ger upphov till framtida vinster, vilket
manga anser, forlorar substansvéarderingen i betydelse. Vidare ar det
intellektuella kapitalets betydelse for framtida kassafloden svarbedomt
varfor aven anvandningen av DCF-metoden forsvaras.

ROA & en ansats som enligt litteraturen |ampar sig vé for foretag som
lever under stor osdkerhet och som tar hansyn till flexibilitet hos
bedutsfattarna. Det finns i huvudssk tva varianter av  ROA,
bedutstradsanalys och anvandning av replikerande portfoljer. Den forra
justerar inte kalkylrantan till foljd av forandrad kassaflbdesvariation. Det

gor dock den senare och blir darigenom mer korrekt.
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4 EMPIRI

| huvudsak bygger detta kapitel pa intervjuer med vara respondenter, se
Kapitel 2.5.1 for presentation av dessa. Kapitlet inleds med en beskrivning
av hur vara respondenter gar till vaga da de véarderar ett objekt, d.v.s.
processen i sSig. Avsnitten dérefter tar upp varderarnas syn pa
substansvardering och DCF—modellen. Déarefter agnas ett avsnitt &t relativ
vardering, som framkommit som en vanlig ansats bland vara respondenter.
Intervjuerna presenteras gemensamt under respektive rubrik. Detta for att
kopplingen mot syftet skall bli |&ttare att folja. Avdlutningsvis presenteras
ett alternativt synsétt efter en intervju med Anders Magnusson pa CFl.

4.1 Varderingsprocessen

Det finns ett antal orsaker till varfér en foretagsvardering gors

" ... exempelvis uppkop/forsaljning, skatteskal, upprattande av
optionsprogram,  borsintroduktion  och  tvangsinldsen.
Varderingsprocessen ar dock i stort sett densamma oberoende
av varderingsorsak. Den storsta skillnaden &r tidsatgangen,
som beror pa om féretagsvarderaren ska bygga sin vardering
pa egna eller andras prognoser.”

(Gauffin, 22/11-2000)

Fig. 41 & et forsok fran forfattarnas sida  att  visualisera

varderingsprocessen. Denna process & i stora drag gemensam for véara tre
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foretagsvarderare och bygger pa vara intervjuer. Bilden kan med fordel

anvandas som hjalp vid lasning av kapitel 4.1.1-4.1.3.

FORFRAGAN
Skriven information Dialog
-+ Externt och Internt
Analys <

!

PROGNOS

{

VARDERINGSANSATSER
DCF
Relativ vardering

(Real optioner)

4

VARDE

Fig. 4.1 Varderingsprocessen Kélla: Egen tolkning av intervjuer
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4.1.1 Matteus var deringspr ocess

Peder Frolén, som arbetar som IT-analytiker pa Matteus, utfor oftast
tidskravande och noggranna vérderingar. P.g.a. att hans beskrivning var
mycket detdjerad har vi den som utgangspunkt. Han beskriver
varderingsprocessen enligt foljande

Nér ett bolag skall varderastar Frolén kontakt med foretaget och ber om ett
s.k. "analytikerkit”, bestéende av prospekt, ala ars- och halvarsrapporter

fran tre till fem ar tillbaka, kommunikéer och pressrel easer.

" Darefter gas materialet igenom och véarderingsberakningar med
kandighetsanalyser gors utifran informationen for att fa en
grunduppfattning om bolaget och dess rakenskaper. Efter dessa
berakningar traffar jag Investor Relationsavdelningen for att fa
mer detaljerad information och férdjupa mina kunskaper om
foretagets vardedrivare.”

(Frélén, 22/11-2000)

Dérefter gors nya berékningar med siffror och vardedrivare som underlag
varefter ett méte med VD:n hdlls dar verksamheten och marknadens
framtidsutskter diskuteras. Sutligen gérs nya berdkningar med
kéndighetsanalyser varefter en analys skrivs som ligger till grund for den
djupare bearbetning som foljer. For att inga missforstand ska ha uppstétt i
didogen gors sedan en uppfdljande intervju med VD: n och
ekonomichefen for att de ska fa en majlighet att rétta till mojliga
feltolkningar.
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" Dialogen med féretaget fortloper sedan under hela arbetets
gang”
(Frolen, 22/11-2000)

Néar al information har samlats in och prognoserna & lagda tas ett anta
varderingsansatser i bruk for att fa fram ett kvantitativt varde pa foretaget:

Den kvantitativa véarderingen tar sin utgangspunkt i en traditionell
kassafl0desvéardering. Utifran kassafldesmodellens vérde gors sedan
ett antal kandighetsanayser pa formelns olika variabler.

" Denna vardering & mycket raknetung och tidskravande”
(Frolén, 22/11-2000)

Efter kassaflbdesvarderingen gors en relativ vérdering, dar ett stort
antal variabler jamférs med liknande bolag. Nagra exemped pa
jamforande nyckeltal & borsvarde/anstélld och Ple-tal.

| extrema utvecklingsforetag som inte genererar positivt kassafldde pa
ett antal & gors en prognos pa hur multiplarna (Ple, P/s-tal) ser ut pa ett
par ars sikt. Déarefter diskonteras multiplarna tillbaka for att se hur
utvecklingen ska ga for att motivera ett visst véarde. En rimlighetsanays

gors sedan pa desss multiplar.

Slutligen undersoks mjuka faktorer. Sasom huruvida samarbetsavtal,

kapitalanskaffning och produktutvecklingsfaser har genomforts pa ett
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tillfredsstédllande <étt. Vid en kontroll av affarsplanen justeras
foretagsvardet upp eler ner utifran om foretaget har foljt planen.

4.1.2 Deloitte & Touches varderingsprocess

Deloitte & Touche foljer ocksa i stort sett den process som belyses i Fig.
4.1. Enligt Gauffin utfor Deloitte & Touche varderingar med olika grad av
noggrannhet beroende av klientens dnskemal, som i grova drag kan delas
upp i tre nivaer. De huvudsakliga angreppssétten pa ala tre nivaerna &r
kassafl6desvardering och relativ véardering. Kassafldesmodellens vérde
provas med hjdp av kéndighetsanalyser pa modellens olika antaganden.

" Det ar specidllt svart att fa fram ett sakert varde pa foretag i
den sk. nya ekonomin. Ett foretag jag varderade for ett tag
sedan hade ett varde pa mellan 0 SEK och 1,5 miljarder SEK” .
(Gauffin, 22/11-2000)

Nedan beskrivs graden av noggrannhet for de olika varderingsnivaerna.

Pa den forsta nivan ger varderaren en indikation pa véardet utifran
uppdragsgivarens och marknadens befintliga prognoser om kassafldde,
marknadsandel, marknadstillvéxt etc. Denna typ av vardering tar ett par
dagar.

Pa den andra nivan gar vérderaren lite djupare. Dels gors intervjuer
med fOretagets ledning, dels samlas skriven foretagss och
marknadsi nformation in. Dérefter gbr  varderaren en
rimlighetsbeddmning av informationen genom att prognoserna jamfors
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med andra bolag inom branschen, och om inte samma asikt finns sker
en justering av prognoserna och antagandena. Denna typ av vérdering

tar drygt en vecka.

Pa den tredje nivan, nar varderaren verkligen ska ha en asikt om ett
varderingsobjekt borjar denne pa samma sétt som pa den andra
varderingsnivan, men gar nagot djupare.

"For att fA en forstaelse for det intellektuella kapitalets
paverkan pa vardet gors intervjuer for att se hur de anstéllda
jobbar for att fa en bild av human- och strukturkapitalet i
foretaget. En viktig fraga ar huruvida det ar personen dler
varuméarket som séljer produkterna.”

(Gauffin, 22/11-2000)

Djupintervjuer gors darfor med hdgsta ledningen och ekonomichefen. Men
interviuer gors &en med anstdlda pa lagre niva Sedan analyseras
informationen med hjdp av varderingsansatserna. Om orimligheter i
prognoserna upptdcks gors nya intervjuer, varefter justeringar gors.
Slutligen skrivs en rapport med ett varderingsutldtande. Den vérdering som
sker i den tredje nivan tar ett par manader.

4.1.3 Ohrlings Pricewater houseCooper s var deringspr ocess

Nyllinge pa PWC resonerar kring varderingsprocessen pa ungefar samma
sétt som Ovriga respondenter.
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" Jag borjar med att analysera varderingsobjektets historia for
att fa en forstaelse for verksamheten och utvecklingen. Denna
analys ligger till grund for analysen om framtiden”

(Nyllinge, 28/11-2000)

| framtidsanalysen gors en genomgang av affarsplanen och prognoserna for
framtiden. Déarefter inleds en dialog med ledningen for foretaget for att nd
konsensus kring prognoserna.

" ... Men det &r bara att inse att man ibland ” sitter i knat” pa
de som har specialistkunskaper, d.v.s. foretagsedningen.
Darfor maste egna galvstandiga prognoser  goras.
Varderingsprocessen ar en iterativ process dar det halls en
standig dialog mellan parterna och dar variablerna vands och
vrids pa.”

(Nyllinge, 28/11-2000)

Varderingsprocessen kan enligt Nyllinge ta alltifran tva veckor till drygt en
manad, med ett team fran tvatill 50 personer. Processen i 6vrigt ser ut som
hos de Ovriga respondenterna med anvandning av DCF-modellen,
inklusive kandighetsanalyser for att forsta risken i kassaflodena, och
relativ véardering. En viktig skillnad & att PWC tar till en realoptionsansats
vid vardering av omogna tillvéxtbolag som inte har nagot positivt
kassafl6de 1 nuldget. PWC anvénder sig utedlutande av bedutstrédsanalys
da de anvander sig av real optionsansatsen.
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4.2 For etagsvar der arnas syn pa

substansvarderingsmodellen?

Substansvéarderingsmodellens rel evans beror pa dess anvandning.

"Lyckas man fullt ut med att genomfora en fullstdndig
substansvardering ska den ju ge samma varde som Ovriga
modeller/angreppssétt. Det forutsitter dock att ett varde satts
pa det intellektuella kapitalet, vilket ar mycket svart att gora En
substansvardering enbart utifran ett foretags balansrakning
sdger daremot ingenting om ett bolag i den nya ekonomin”
(Nyllinge, 28/11-2000)

Nyllinge anvéander substansvérderingsmodellen for att undersoka
rimligheten i véardet som fas ut av DCF-modellen. Fragan som stélls & om
skillnaden mellan DCF-vérdet och bokfort véarde kan motiveras av et
starkt varumérke, en stark foretagskultur etc. Enligt Frélén och Gauffin
anvands inte substansvérdering vid vérdering av féretag i den nya
ekonomin p.g.a modelens altfor satiska natur. En orsak till att
substansvérderingsmodellen inte anvands & att kunskapsféretagens
investeringar i human- och strukturkapital ofta gar som kostnader i RR och
inte tas upp | BR, vilket gor att en substansvardering blir missvisande
(Gauffin, 22/11-00).
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4.3 For etagsvar der arnas syn pa DCF-modellen

Enligt Frélén & DCF-modellen i sig inte forlegad trots att det blir svérare
och svarare att prognostisera kassaflddena, och att det i dagdéaget & fler
faktorer som genererar framtida kassafloden. Finansieringen och
kassaflddena & annorlunda i féretag 1 den nya ekonomin jamfort med
traditionella bolag, vilket ocksa forsvarar prognostiseringen. Trots detta
foresprakas DCF-modellen som den absolut bésta

fOretagsvarderingsmodellen

" DCF-varderingen &r den mest rattvisande fér anvandarna. ”
(Frolén, 22/11-2000)

Det viktiga med foOretagsvarderingen i dagdaget & att Sorre
anstrangningar maste laggas pa att de underliggande antaganden &r riktiga.

" et fel som gors vid DCF-vardering ar att tillvéxt och
|6nsamhet prognostiseras utan att bestamma vilka faktorer som

driver vardet.”
(Frolén, 22/11-2000)

| dagddget bor det motsatta angreppsséttet vdjas, d.v.s. faktorerna som
driver tillvaxt och lénsamhet maste forstas innan siffror sétts pa

variablerna.
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" Det mest tidskravande vid en DCF-vérdering blir darfor att
forsta bolaget och dess marknad, d.v.s. att l&dgga prognoserna
som ligger till grund for DCF - varderingen”

(Frélén, 22/11-2000).

Frolén gor kandighetsandyser pad DCF-formelns variabler sasom
WACCen, genomsnittliga kapitalkostnaden, betavardet, den riskfria
réntan, avkastningskravet, horisontvardet, innehdlande bl.a NOPLAT?®,
och den forvantade eviga tillvaxttakten, g, i foretagets NOPLAT. Vid dessa
kandighetsanalyser ingar géavklat mjuka faktorer som exempelvis
personal omséttning och strategiska beslut.

"Psykologin spelar allt storre roll och forsvarar varderingen,
vilket gor att volatiliteten okar och darmed forsvarar
anvandandet av DCF - moddlen. Kandigheten i
kassaflodesmodellen ar valdigt stor, darfér blir det valdigt
viktigt att prova sna antaganden med hjdp av
kandighetsanalyser.”

(Gauffin, 22/11-2000).

Gauffin relaterar till ett exempel fran i varas dar han kom fram till ett varde
mellan 0 SEK och 1,5 Miljarder SEK pa ett I T-foretag da han sager att

> WACC = Weighted Average Cost of Capital
® NOPLAT, Net Operating Profit less adjusted Tax = resultat fore rantekostnader, skatt
och avskrivningar minus avdrag for justerad skatt (under aret som foljer efter den

explicit prognostiserade perioden)
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”... alla varden under véren kan egentligen réttfardigas, det
beror helt enkelt pa vilka antaganden om framtiden som laggs
ini berakningen”

(Gauffin, 22/11-2000).

Ett viktigt antagande &r valet av horisontar. Detta kan fa stor betydelse for
vardet i modellen.

” Overavkastning ar ingenting som ett foretag kan ha i evig tid,
varken i teorin eler i praktiken. Om Overavkastning anvands
bor normalaret inte ligga mer an tre ar framat i tiden.”

(Frélén, 22/11-2000)

Bjorn Gauffin lagger oftast horisontaret mellan fem och tio ar framat i
tiden och understryker att det séllan ligger under fem ar.

" Det viktiga &r att foretaget maste ha natt en mognadsgrad med
stabila positiva kassafloden vid horisontaret for att
horisontvardet ska bli rimligt. Da foretagen har negativa
kassfl6den ett antal ar i framtiden maste alltsa prognosperioden
bli langre”

(Nyllinge, 28/11-2000).
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4.4 Relativ vardering

En typ av varderingsmetod som samtliga vara respondenter anvander sig

av & relativ vardering.

"Det ar bra att anvanda relativ vardering som en kontroll pa
DCF-varderingen och dessutom ses relativ vardering som ett
sétt att Oka forstaelsen hos kunderna”

(Nyllinge, 28/11-2000).

Relativ vérdering tar sin utgangspunkt i forestallningen att tillgangar som
liknar varandra ska ha ett liknande marknadsvérde. Vid denna berdkning
gors en bedémning av vérdet pd jamforbara foretag. (Ohrlings, 1993)
Jamforelse kan antingen gdras mot bodrsvarde eller mot genomfdrda

foretagsforvéarv och borsintroduktioner.

Foretagen som jamfors bor likna varandra vad géller:
Marknad och produkter.
Bransch och verksamhet (affarsrisk).
L 6nsamhetsutveckling, tillvaxt (framtida kassafléden) och finansiel
stéllning.
Redovisningsprinciper. (Ohrlings, 1993)

" FOr att kunna genomféra en grundlig relativ vardering &r det
darfor mycket viktigt med en grundlig vardering, bade av
bolaget i sig och det/de jamforande bolagen”

(Gauffin, 22/11-2000).
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| de flesta fal ser foretagen inte helt lika ut, vilket gor att ett antal
justeringar maste goras vid véarderingen. Justeringarna kan t. ex. gdla
foretagdedningens kompetens, storlek/diversifiering och  huruvida
foretaget ifraga & noterat, d.v.s. om det &r &g likviditet i aktierna eller inte

(Ohrlings, 1993). Dessutom kan definitionerna pa nyckeltalen i foretagens
arsredovisningar skiljasig &.

"Darfor ar det viktigt att justeringar i det aktuela
varderingsobjektet gors for att kompensera dessa skillnader vid
en relativ vardering. Det finns tva metoder for justering av
nyckeltalen, antingen korrigeras nyckeltalen fullt ut eller sa tas
hansyn till skillnaderna vid den allménna bedémningen.”
(Gauffin, 22/11-2000).

Det viktiga vid relativ vérdering & att identifiera jamférbara foretag och en

bestdmning av vilket/vilka nyckeltal som & relevanta vid en jamforelse
(Ekstrém, 2000).

" Svarigheterna  ligger oftast inte i att hitta jamforbara
nyckeltal, snarare att hitta jamforbara féretag och ibland

tvingas man att ta delar ur andra bolag som jamfér el seobjekt.”
(Frolén, 22/11-2000).

Gauffin siger daremot att varderaren far klara sig utan relativ vardering nar
det inte finns jdmforande foretag .

Det &r viktigt att identifiera foretagets vardedrivare for att fa fram vilka

nyckeltal som &r relevanta vid en jamforelse. Véardedrivare & de aktiviteter
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eller kompetenser som har en betydande paverkan pa ett foretags vérde.
Foretagen i den nya ekonomin har andra vardedrivare an de traditionella
foretagen. Dessa véardedrivare kan i mangt och mycket kopplas till det
intellektuella kapitalet. (Ekstrom, 2000)

" Vérderaren tittar inte specifikt pA medarbetarnas motivation
och kunnande utan pa dess tillvaxt och utvecklingspotential,
exempelvis mdjligheten att anstdlla nya konsulter och om
organisationen kan utvecklas fran resurs till processkonsulter”
(Nyllinge, 28/11-2000).

| traditionella foretag & P/e-tal och olikaformer av kassafl 6desnyckeltal
vanliga vid relativ vérdering. Foretag i den nya ekonomin har i manga fall
inget positivt kassaflode varfor nyckeltalen ofta relateras till forsajning t.
ex foretagsvarde/forsajning. (Frélén, 22/11-2000). Vardedrivare som
foretagd edningens kompetens, varumarke, storlek pa underliggande
marknad, first-mover advantage, distribution, teknologi och intaktsmix &ar
ocksa viktiga vid relativ varderingen av foretag i den nya ekonomin.

" Det ar ofta svart att ta fram nyckeltal som kan jamforas
foretag emellan, da det inte finns nagra tydliga definitioner pa
nyckeltalen. En del foretag har forsokt skapa sadana
definitioner, men varderarna har inte anvant sig av nyckeltalen
p.g.a. att det kravs att alla foretag maste anvanda sig av samma
definitioner. Forhoppningsvis kommer sadana att skapas inom
en snar framtid”

(Gauffin, 22/11-2000).
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"Viss kritik kan riktas mot relativ vardering. Ett foretagets
vérde borde baseras pa framtiden och nyckeltalen som jamférs
baseras pa historiska varden”

(Gauffin, 22/11-2000).

4.5 Alternativt synsatt?

Som beskrivits i Fig. 4.1 ligger en analys, som bygger pa skriven
information och dialog, till grund for prognoser som l&ggs. Analysen syftar
till att identifiera fOretagets vérdedrivare. Claes Fornell International
Group, CFI, sétter kunden i centrum och hévdar att kundens nojdhet & den

viktigaste véardedrivaren (www.cfigroup.com, 3/12-00).

CFI grundades av professor Claes Fornell for 25 ar sedan. Foretaget har sin
grund i Claes Fornells tankegangar kring ett lands BNP och produktivitet.
Négot forenklat kan man siga att hans tankar foddes néar hans relativt
nyinkopta bil gick sonder ndgonstans utanfor Detroit. Ar en bil av dalig
kvaité ndgot som skall hanforas till BNP, var den retoriska fraga han
sdlde sig. Samma tankegdngar kan man anvénda sig av vid
foretagsvardering. (Magnusson, 28/11-00)

" En produkt som inte haller hog kvalité lockar inga kunder till
sig och foljaktligen &r ett sddant foretag inte vart nagot alls.
Atminstone inte i den regi som den drivsi nul&get.”
(Magnusson, 28/11-2000)

Tankarna utvecklades och mynnade ut i ett framtagande av ett index,

American Customer Satisfaction Index, ett index som méter kundnéjdhet i
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USA per foretag (och &ven bransch). Detta index har fétt genomslagskraft
for investerarnas bedut. (DI, 28/11-00)

Varfor skulle det da finnas ett forhdllande mellan kundn6jdhet och
aktieagarvarde? Finansidll teori siger att vardet pa ett foretag & NPV av
forvantade kassafloden. Med fa undantag hérstammar dessa kassafloden
fran gamla respektive nytillkomna kunder. For de flesta foretag ar flodet
mycket storre fran de gamla kunderna. Nojdheten hos foretagets kunder
har altsA stor betydelse for kassaflodena och indirekt ocksa
aktiedgarvérdet. (CFl, 2000)

Foljande bild illustrerar hur CFl ser pa kopplingen mellan CSl och
finansdlt varde.

Driving Overall Desired Financial
Factors Per ceptions Behaviours Value
Products [—

Information @/v Buy Again \
; —
Deivery T \ Buy More| —» 555
A /

Sarvice
Recommend
After Sales
Sarvice

Fig. 4.2 Férhallande mellan kundngjdhet och finansiellt varde Kalla: CFl (2000)
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Av bilden framgar CSl:s centrala betydelse for att skapa vinster och
darmed finansiellt vérde. | korta drag ser CFl:s tillvagagangssatt ut pa
foljande sétt. De borjar med att kvantifiera "driving factors' betydelse for
CSl. Detta gbors med hjdp av et ndjdkundindex som méer hur
organisationen uppfattas av kunderna relativt konkurrenterna. Sedan méter
CFl i vilken utstréackning foradndringar 1 "driving factors' orsakar
forandringar i "financial value'. Med utgangspunkt i dessa métningar
rekommenderar CFl sina kunder - ofta integrerat med budget- och
kontrollprocessen - en omférdelning av kundens resurser i syfte att hoja
CSl och dérmed sitt resultat. (CFI, 2000)

Samhéllsutvecklingen gor att koparen far mer information, den globaa
konkurrensen 6kar och fler marknadsekonomier kommer till stand. Detta
far till foljd att koparen féar stérre makt och det & koparen, mer nu an forr,
som driver marknaden. Detta medfor att det blir alt viktigare for en
foretagsvarderare att fanga upp kundndjdheten. (CFl, 2000) CFlI
presenterar altsa ett tankesétt dar kundndjdheten & primér och Gvriga
variabler sasom humankapital och organisationskapital fungerar som
stodfunktioner. CFl visar vilka variabler som &r viktiga for att uppna en
hog kundndjdhet, d.v.s. information, leveranstillforlitlighet etc. Dessa
variabler ser CH som de viktiga och féljaktligen, enligt dem, bor en
foretagsvardering ta sin utgangspunkt i dessa.
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5 EGNA REFLEKTIONER

Under arbetets gang har vi fatt en okad forstéelse och tillskansat oss vidgade
kunskaper inom @mnet. | detta avslutande kapitel sammanfattas vara egna tankar
och reflektioner kring arbetet.

5.1 Substansvarderingsmodellensrelevans

Det réder ingen tvekan om att substansvarderingsmodellen &minstone i sin
nuvarande form har fatt en minskad betydelse. Redan i inledningen av uppsatsen
visades att for tio & sedan sd stamde marknadsvérdet va Gverens med det
bokférda vardet medan marknadsvérdet i dagdéget ligger mycket Gver det
bokforda substansvéardet for manga foretag. Skillnaden, som kan hanféras till de
immateriella tillgangarna har fatt en okad betydelse for bolagens framtida
intjaningsformaga och gjort det svarare att vérdera foretag. Redovisningen av de
immateridlla tillgangar, dler det intellektuella kapitalet, har helt enkelt inte foljt
med i utvecklingen. Investeringar & det som skapar véarde 1 ett bolag. Det stora
problemet i redovisningen bland de "nya’ bolagen & att dessas investeringar,
d.v.s. FoU, uthildning o.dyl. tas upp som kostnader. Dessa kostnader
periodiseras inte som en "vanlig” investering och darigenom tas hela kostnaden
for investeringen for innevarande ar vilket inverkar negativt pa resultatet och
darigenom &ven pa det egna kapitalet. Substansvarderingen blir hérigenom &n

mer irrelevant.

Hade foretagen redovisat mer enligt matchningsprincipen hade kostnaderna,
som egentligen & investeringar, inte redovisats direkt for innevarande & utan

dessa hade spridits pa flera & vilket hade gjort substansvérderingen mer
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relevant. Alternativt hade foretagen kunnat vara mer 6ppnai sin redovisning och

noggrant specificera investeringar som kostnadsforts direkt for innevarande &r.

Vi anser det vara svart att sétta siffror pa immateriella tillgangar, men med
efarenhet av vad som genererar varde | et fOretag kommer kanske
arsredovisningen pa sikt att spegla foretagens "riktiga’ vérde pa ett béttre Sét.
For manga bolag siger inte arsredovisningen sarskilt mycket om foretagets
varde och det vore oOnskvart om substansvardet motsvarar foretagets
marknadsvérde pa ett battre sétt. | ett foretag som har sma anlaggningstillgangar
endast bestdende av et antal konsulter med viss datautrustning ger
balansrakningen egentligen ingen indikation pa bolaget varde. Skandias forstk
att strukturera upp det intellektuella kapitalet har @nda gett viss vagledning for
foretagsvarderare. Exempelvis anvander Frolén modellen som en checklista da
han bedomer ett foretags framtida intjaningsformaga. Vara respondenter &r
kritiska mot Skandias forstk att sitta ett specifikt varde i SEK pa de
immateriella tillgdngarna, men de anvander i viss man modellen, éeler
motsvarande modeller, som utgangspunkt for att forstd de immateriella
tillgangarna och dess betydel se.

Fragan ar vilket véarde det intellektuella kapitalet har om inga kunder koper
produkterna? Antagligen noll. CFl ser kundkapitalet som den enda tillgangen
och det ovriga intellektuella kapitalet som " stodkapital”. Till viss del haller vi
med CFl, men det kan forstas tankas att exempelvis ett stort humankapital har
formagan att generera kunder och framtida kassafl 6den.
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5.2 Relativvarderingensrelevans

Relativ vardering & en metod som anvéands av alla véra respondenter, d.v.s. de
tre som sysdar med fullstéandig vardering, for att beddoma rimligheten i
uppskattningen av ett foretags varde. Under véra studier av den akademiska
litteraturen har vi inte kunnat 1&sa nagot om relativ vardering dverhuvudtaget.
Detta kan ha med den svaga kopplingen till de bakomliggande faktorerna som
driver vardet att gora. Om altfor stor vikt léggs vid relativ vardering finns en
stor risk for snobollseffekt, d.v.s. en spiral som driver upp jamférande foretags
vardering. Ett sldende exempel pa snobollseffekten fran varen 2000 & nér IT —
bolagen drev upp varandras kurser. Marknadsl&get far da for stor betydelse och
varderingen kan forlora kopplingen till det fundamentala vardet. Darfor & det
stabilare med en DCF-vardering &n en relativ véardering. Detta for att varderaren

da tvingas gaigenom alla faktorer som ligger bakom vérdet.

En annan faktor som gor relativ vardering vansklig &r att det kan vara svart att
identifiera relevanta nyckeltal att jamfora med. Har finns det manga fallgropar
bl.a. finns det en mangd olika definitioner for olika foretag pa ”samma’
nyckeltal. Detta gor att justeringar nastan altid maste goras, vilket leder till annu
storre subjektivitet. Om nyckeltalen hade varit mer standardiserade hade en hel
del av denna subjektivitet forsvunnit. Relativvérderingen syftar till att hitta
jamforbara och kanske framforalt relevanta matt for foretagens véardedrivare,
och detta & svart. Bland Business to Business, B2B, och Business to Consumer,
B2C foretagen & antal besok pa hemsidan ett anvéant nyckeltal och fragan & hur
mycket det siger om framtida intjaningsformaga? Koper inte kunden nagot
sager ett sadant nyckeltal ingenting.
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Annu svérare & det dock att identifiera relevanta jamforelseobjekt. Manga av
foretagen & unika, hoppas de ibland galvai alafal, med avseende bl.a. pa sin
affarsdé. Risken finns att varderarna jamfor dpplen med paron, vilket kan leda
till helt felaktiga varderingar. Om det inte finns relevanta jamforel seobjekt bor

varderaren enligt vart sétt att se avsta helt fran relativ vardering.

5.3 DCF-modellen och nya angr eppssatt

Vara respondenter férsvarar DCF-modellens relevans och det & definitivt den
varderingsmodell de bygger sin vérdering pa Peter Nyllinge pa Ohrlings
reserverar g dock mot DCF-modellens relevans och anser att ROA-ansatsen
lampar sig béttre for vissa bolag, framst | bolag med stor osdkerhet. Den
viktigaste konsekvensen & dock att det kravs altmer av varderaren for att
uppskatta framtida kassafl 6den.

Ett stort problem med DCF-modellen & att vérderingen & kandig for de
variabler som ingar. Mycket hanger pa véarderarens egna subjektiva antaganden.

Realoptioner &r, som namnts, nagot som borjar vinna i anseende. Vi anser att
redloptioner pa ett béttre sétt speglar foretagets riktiga varde, aminstone da
extra stor osakerhet rader om framtiden. Detta helt enkelt for att DCF-metoden
inte alls pa samma sétt tar hansyn till flexibilitet som ROA-ansatsen gor. Inga av
vara respondenter anvander sig dock av replikerande portfoljer vid
realoptionsvérdering vilket vi ser som en brist eftersom kakylrantan borde bli
hogre vid optionsvérdering. Foljande tabell sasmmanfattar resultaten av DCF,

BTA och replikerande portfdljer.
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BTA

Replikerande PF

Undervarderar foretag
p.g.a att ansatsen inte tar

hansyn till flexibilitet

Tar hansyn till flexibilitet
men anvander samma
kalkylranta som i DCF —
ansatsen att
flexibiliteten har &ndrat
kassaf| 6desvariationen.

Detta far till foljd att

trots

fOretag Overvérderas.

Tar hénsyn till flexibilitet
samtidigt som
kalkylrdntan korrigeras
uppat till  foljd
forandrad

kassaf| 6desvariation.

av

Vi anser en kombination av DCF och ROA lamplig att anvanda. Det kan ténkas
att enskilda projekt med stor osdkerhet bor varderas utifran en ROA-ansats. Att

enbart utga fran DCF-metoden |ampar sig béttre for foretag som verkar i en
stabil miljo med relativt stabila kassafloden. Bilden pa nésta sida ger en

tidsaspekt pa olika véarderingsansatser som vi anser speglar ett logiskt

forfarande:
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Viérdering 1 den nya ekonomin ar svart,

men €] omojligt

Fig. 5.1 Varderingsansatser ur ett tidsper spektiv. Kalla: Ohrlings (2000)

For foretag som bara befinner sig pa affarsidéstadiet 1ampar sig kanske inte
nagon ansats 6ver huvud taget utan da & det gissningar och forhoppningar,
d.v.s. corporate astrology, som ligger till grund fér varderingen. Real optioner
anser vi lampar sig for foretag med accelererande tillvaxt. DCF & mest [ampad
for foretag med stabil tillvéxt. | dagdéget anvands dock DCF-modellen genom
hela mognadsfasen.

5.4 Sammanfattande slutord

Substansvarderingen anvands knappt bland praktikerna. Den anses som
altfor statisk. Med tiden kommer denna form av vardering mojligen att

aterfa fortroendet om forsoken med att vardera det intellektuella kapitalet
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faler val ut och darigenom vinner en storre acceptans och far en storre

spridning.

Relativwérdering anvands i stor utstrackning. Osdkerheten &r dock stor
och vi har identifierat tre risker med denna. For det forsta & det svart att
identifiera jamforbara nyckeltal p.g.a. olika definitioner hos olika bolag.
For det andra & det svart att identifiera jamforbara foretag och risken
finns att 8pplen och paron jamfors. Och dutligen finns risken att foretaget
jamfors med andra bolag som & dvervarderade respektive undervérderade
och far darigenom en skev véardering.

DCF-metoden &r den dominerande ansatsen. Denna kréver en hel dd av
varderaren och "tvingar” denne till att forsta bolaget med dess affarsidé
och dess majligheter till intjaningsformaga. Svarigheterna ligger i att
faststdlla korrekta varden p.g.a variablernas stora kandighet for
variationer.

ROA ar en ansats som inte anvands i lika stor utstrackning som DCF-
metoden. Reaoptioner med replikerande portféljer & det dock ingen av
vara respondenter som anvander sig av. Som namnts & poangen med

denna att den &ven riskjusterar, jamfort med BTA, diskonteringsfaktorn.
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5.5 Framtida forskning

Bland praktikerna har védigt lite kraft lagts pa att utreda némnarens relevans i
DCF-modellen. | dagsldget utgér vérderarnai stort sett uteslutande frén CAPM’,
dv.s. riskpremien faststalls utifran ett betavarde med justeringar for
skattefrégor, finansieringsformer etc. Dock & betavéardets relevans i sig hért
kritiserad men samtidigt & det den enda som anvénds for stunden. Bl.a
publicerade Eugene Fama och Ken French, University of Chicago, en artike i
The Journal of Finance, juni 1992, dér de pastod att aktieavkastningen inte var
positivt korrelerad med betavéardet. Deras kritik gick bland annat ut pa att
aktieavkastningen var negativt korrelerad till storleken pa foretag métt i det
totala kapitalet och positivt korrelerad till kvoten av det bokforda vardet och
marknadsvardet. Om dessa variabler tas i beaktande betyder betavéardet
ingenting. Det finns &en andra som har kritiserat relevansen av CAPM,
exempelvis Basu, 1983 ( jmfr. Copeland, 2000). Detta visar, anser vi, att
praktikerna borde lagga 8n mer anstrangningar pa att utréna namnarens relevans
| DCF—modéllen.

" CAPM, Capital Asset Price Model, jmfr. Shapiro, 1991
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Bilaga

INTERVJUGUIDE — VARDERING AV FORETAG MED RELATIVT
LAGT SUBSTANSVARDE

. Hur ser Er véarderingsprocess ut? Vilka modeller/angreppsétt anvander Ni?
Vi kdnner till DCF-modellen, relativ vardering och real options. Finns det
fler modeller/angreppssait?

. Hur har den historiska utvecklingen sett ut vad géller metod och
angreppssatt?

. Har ndgon modell/angreppsétt storre vikt, t. ex. vid tidsbrist?

. Hur kan vérderingsprocessen skiljasig & mellan olika varderare?

. Var i vérderingsprocessen ligger de mest kritiska/svarbedomda faktorerna?

. Hur bestéms diskonteringsfaktorn i DCF-modellen? Beror det pa
koparen/marknaden?

. Hur hanteras det intellektuella kapitalet vid beddmning av framtida
kassafl6den? Har négra delar hogre prioritet?

. Hur ménga & prognosticeras vinster/utdelningar vid anvandning av DCF-
modellen?

. Ar real options ndgot som Ni anvander Er av vid varderingen? Om ja, &
detta synsétt ndgot helt nytt? Vi har 1ast att Amazons real optionsvérde
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Overstiger dess marknadsvarde. Finns det en risk att foretag undervarderas da

real options inte tas med vid fOretagsvarderingen?

10.Ar véarderingsproblemet vid vardering av foretag i den nya ekonomin

Overdrivet? Hur stor andel av foretagen hor till den s.k. nya ekonomin?

11. Tas nagon hansyn till marknadd éget vid relativ vardering? Jamfor perioden
med dverteckning vid alla nyintroduktioner pa borsen.

12. Hur anvander Ni er av relativ vardering (generellt och nér det inte finns

nagra marknadsnoterade foretag)? Anvands relativ vardering bade vid
bedbmning av det finansiella och intellektuella kapital et?
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