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Detta white paper ér skrivet av Sidon Benjaminsson fran UC AB och
handlar om vardet av virderingen av onoterade bolag — vad innebar det
egentligen?

UC samlar in och foradlar information sa att den kan anvandas for att foretag och
privatpersoner ska kunna ta sakrare affarsbeslut. Malsattningen ar att de sakrare
affarsbesluten ska leda till att deras kunder kan vaxa. UC erbjuder sina kunder
beslutsunderlag genom foradlad affarsinformation och kompletta kreditupplysningar.

Nar du last igenom dokumentet hittar du dven mallar pd samma tema i DokuMeras
dokumentmallsbas under:

Alla mallar > Foretagsoverlatelse

sidon.benjaminsson@uc.se
www.uc.se
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Svaret pa fragan anser jag borde vara “stort”, men forvanande nog mots jag relativt ofta av
asikten, att det egna bolagets vardeutveckling ar av underordnat intresse. Trots att
foretagaren ofta lagger ner storre delen av sin vakna tid pa utveckling av sitt foretag, dar
han eller hon satter upp mal for intdkts- och vinstutveckling och en rad andra nyckeltal, har
uppfoljningen av vardeskapandet i bolaget en underordnad plats. Samtidigt kan det
foreligga ett stort intresse att folja upp det egna aktieinnehavet i noterade bolag. En
forklaring till detta kan vara att varderingsprocessen upplevs for komplicerad, och att man
anser en relevant matning av det onoterade bolagets varde inte ar mgjlig. Det finns helt
enkelt for manga vardepaverkande variabler som inte gar att prognostisera med tillracklig
precision tycker man.

Att anlita extern expertis har tidigare varit en relativt kostsam post, och det har sdkerligen
ocksa bidragit till att man valt att inte fokusera pa dessa delar i uppfoljningen av bolaget.
Numera finns dock ett antal aktérer pa marknaden som erbjuder bade enklare maskinella
indikativa varderingar, och mer avancerade tjanster med manuell analys till mer 6verkomliga
kostnadsnivaer.

Den dagen det blir skarpt lage, och en vérdering av bolaget ar nodvandig, star ofta dgarna
fragande till hur de ska agera. Det kan handla om att de fatt ett bud fran nagon intressent,
och inte vet hur de ska stalla sig till det, eller att man 6nskar knyta en nyckelperson till
bolaget genom att erbjuda mojligheten att kopa in sig i bolaget.

Den absolut vanligaste orsaken till att behovet av en féretagsvardering dyker upp enligt min
erfarenhet, ar att dgarna av nadgon orsak blivit oense och nagon darfér ska kdpas ut. Om det
i detta lage inte redan ar klart definierat hur varderingen av bolaget ska genomféras, kan
det leda till en komplicerad situation. Det &r snarare regel an undantag att synen pa hur
man ser pa bolagets varde skiljer sig markant at mellan den som lamnar och den som blir
kvar.

Ett annat vanligt scenario &r att bolaget blivit kontaktat av en intressent. Man har inte ens
tankt tanken att ndgot sddant skulle kunna intréffa, och ar helt oférberedd pa hur man ska
agera. Ofta star da foretaget fragande till vad ett rimligt pris ligger pa, och har svart att
beddma rimligheten i det eventuella budet. Man har saledes inte forberett sig och risken ar
da att bolaget hamnar i ett underlage, och inte kan féra en diskussion pa en jambordig niva.

Processen och viktiga variabler vid vardering

Naturligtvis kommer jag i kontakt med onoterade bolag som har ett stort och strukturerat
fokus pa vardeskapandet i bolaget. De anvander varderingsanalyser som ett instrument
regelbundet for att folja upp bolagets utveckling. Detta sker ofta i samband med
bokslutsarbetet, och analysen ingar i bolagets val av framtidsstrategi.

Om bolaget har i tankarna att optimera vardet infor en framtida forséljning, ser man
exempelvis till att bolaget enbart belastas med nédvéandiga och "verkliga” rérelsekostnader,
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for att visa pa bolagets korrekta potential da det galler marginaler. Personalkostnader ska
ligga pa en marknadsmassig branschniva.

Bolaget bor strava efter att forhandla fram sa lonsamma leverantors- och kundavtal som
mojligt, och detsamma galler givetvis hyres- och leasingavtal.

Av stor vikt ar naturligtvis att titta pa hur man kan minimera riskerna infor ett agarbyte.
Skapa ett oberoende av nyckelpersoner i bolaget ar en sadan del. En annan del ar att
undvika beroende av ett fatal stora kunder.

Investeringar i tillgdngar som bidrar till 6kade intdkter och vinster &r en annan del man tittar
pa. Ett foretag som har ett stort behov av investeringar i anlaggningstillgangar ar
naturligtvis inte lika attraktivt som ett foretag dar investeringarna redan ar gjorda.

Optimering av rorelsekapitalsutvecklingen ar sjalvfallet ocksa en viktig del. Det kan innebéra
att man gor ett arbete med fokus pa effektiv Risk- och Credit management.

Olika varderingsmodeller

Det finns ett stort antal varderingsmodeller. De flesta blickar framat i tiden och forsdker
prognostisera bolagens framtida potential att visa pa positiva kassafléden, skapa
Overavkastningar och ge forutsattningar till framtida utdelningar till dgarna.

Samtliga sa kallade diskonterade varderingsmodeller nedan ska i teorin komma fram till
samma varde om antaganden om framtiden gors pa ett teoretiskt korrekt satt.

Exempel pa vanliga varderingsmodeller ar:

e Utdelningsbaserad
o Overavkastningsbaserad
e Kassaflédesbaserad

Den vanligaste varderingsmodellen ar en sa kallad DCF, vilket star for diskonterad
(nuvardesberaknad) kassaflodesvardering. Att denna modell fatt ett sddant genomslag pa
marknaden, beror sakerligen pa att den avser de mest fundamentala vardeskapande
faktorerna i ett foretag. Darmed ar denna analys enligt min uppfattning den mest
pedagogiska av ovanstdende modeller.

Teorin bakom samtliga ovanstaende modeller ar egentligen inte speciellt avancerad. Man
kan konstatera att det i litteraturen ofta finns ett fokus pd matematiken i modellerna, men
daremot att det endast i korta ordalag talas om hur framtidsprognosen ska goras. Detta ar
nagot forvanande, da det just ar den delen som ar den mest vardepaverkande i samtliga
modeller.

Att med en hundraprocentig precision se in i framtiden ar naturligtvis en omgjlig uppgift.
Om bolaget ar moget i en stabil bransch, ar prognosarbetet givetvis mindre komplicerat, an
da bolaget och/eller bransch befinner sig i en expansionsfas. Analytikern har i forsta hand
bolagets och branschens historiska utfall att luta sig mot da framtidsscenario skapas. Ofta
bidrar dock bolaget sjalvt med information om sin syn pa bolagets potential, och detta
beaktas sjalvklart i analysarbetet. Olika prognosinstitut sdésom SCB och Konjunkturinstitutet
eller branschorganisationer kan ocksa vagas in i prognosarbetet.
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En viktig del i varderingsarbetet &r att definiera en relevant riskniva och dversatta den till en
kapitalkostnadsniva eller kalkylranta som man ibland valjer som uttryck.

| kassaflodesvarderingen ar ambitionen att hitta en optimal kapitalstruktur vid investering
mellan eget och externt lanat kapital eller viktad genomsnittlig kapitalkostnad ("WACC").
Har tittar man pa nivaer betraffande riskpremie pa den svenska kapitalmarknaden, riskfri
ranta, storlekspremie och annan specifik risk i bolaget som ska varderas. Detta ar en ytterst
delikat del i varderingsarbetet. For att hitta fram till den optimala kapitalstrukturen ser vi en
hel del pa hur det sett ut historiskt inom branschen.

Andra vanliga varderingsmetoder som férekommer ar jamforande vardering dar man
forsoker hitta affarer som genomforts pa liknande objekt, multipel vardering dar man utgar
ifran "tumregler”, exempelvis vad férhallandet mellan rorelsevarde och rorelseresultat ska
vara (EV/EBITDA).

Substansvardering har som mal att hitta ett marknadsvarde pa bolagets justerade egna
kapital (dgarandelen av de totala tillgdngarna i bolaget).

Vardering som forhandlingsstod

Det finns inget satt att empiriskt méata upp ett “sant” varde pa ett onoterat bolag. Vid en
forvarvsprocess har saledes de olika parterna nastan alltid en egen syn pa vad vardet ar i
bolaget. Problemomraden kan vara att varde begreppet upplevs som abstrakt och
svardefinierat. Vad ar inkrdm? Vad ar substans? Vad ar eget kapital? Ofta radder det faktiskt
olika uppfattningar om vad dessa ord innebar.

Det finns begrepp inom varderingsbranschen som ibland anvéands felaktigt. Skillnaden
mellan rérelsevérde och aktievarde &r ndgot som manga inte kanner till. Aven om man vet
att nettoskulden ingar i aktievardet, kanske man inte kanner till att nettoskulden innebar
skillnaden mellan likvida medel och rantebarande skulder. Vad innebar da likvida medel och
rantebarande skulder... 0.s.v.?

Med hansyn till ovan foérda resonemang ar det inte svart att forsta att en val genomarbetad
och pedagogisk varderingsanalys som ar lattbegriplig for alla kan vara av ett stort varde att
ta med sig till férhandlingsbordet. Dér kan parterna i logisk ordning ga igenom de viktigaste
vardepaverkande delarna i varderingsanalysen.

Det brukar aven vara av ett stort varde, att i denna analys aven ta med en bench-mark del,
dar bolaget jamférs mot en relevant sa kallad peer-grupp dar viktiga konkurrenter kan inga.
Har graderas bolagen inom de mest vardepaverkande nyckeltalen och saval styrkor som
svagheter identifieras.
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Om DokuMera

Hos alla foretag - stora som sma - finns mojligheten att arbeta effektivare genom
att anvanda sig av fardiga mallar. Avancerade dokument ar tidsédande att
uppratta samtidigt som de kraver expertkunskap for framtagandet. Och som vi
alla vet - experter kostar pengar — mycket pengar.

DokuMera ar ett B2B-foretag som hjalper manniskor i svenska foretag till en
|Idnsammare och bekvamare tillvaro genom att tillhandahalla digitala dokument via
internet. Tillsammans med sakkunniga experter har vi under aren tagit fram tusentals
mallar for bland annat juridiska och ekonomiska dokument som saljs bade via e-handel
och genom personlig férsaljning.

Under aren har DokuMera utvecklat Sveriges storsta databas av digitala,
exempelbaserade dokumentmallar, riktade mot féretag och organisationer. Produkterna
laddas enkelt ned fran Internet av vara kunder — féretag och organisationer — och kan
kopas styckvis eller genom att teckna ett arsabonnemang.

www.dokumera.se
info@dokumera.se
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