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Syftet med uppsatsen ar att undersoka befintlig varderingsteoris
tillamplighet pa fallforetaget. Fallforetaget jamfors aven med
konkurrenter i branschen for att utreda generaliserbarheten for
fallstudiens resultat pa branschen som helhet.

En kvalitativ analys av ett fallféretag genomfors. Information
erhalls genom intervjuer med fallféretagets VD och utvalda
analytiker och branschkunniga, samt genom insamlande av
finansiell data. En kvantitativ branschstudie genomfors i syfte att
jamfora fallforetaget med dess konkurrenter.

Den teoretiska referensramen baseras pa erkanda
varderingsmodeller som kan tillampas pa privatagda foretag.
Studien fokuserar pa diskonterad kassaflodesteori, realoptionsteori
och multipelanalys.

Resultatet fran den kvalitativa undersdkningen redovisas genom att
fallforetaget varderas utifran den teoretiska referensramen.

Studien visar att bade diskonterad kassaflodesanalys och
realoptionsanalys ar applicerbara pa fallforetaget, daremot erhalls
inget varde pa foretaget genom en multipelanalys. En diskonterad
kassaflddesanalys har sledes storst applicerbarhet pa fallforetaget
da metoden tar i beaktning de faktorer som avgor foretagets varde.
Fallforetaget ar inte representativt for branschen och déarmed kan
inte resultaten generaliseras for andra agenter och distributcrer pa
marknaden.
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The purpose is to test the applicability of existing valuation
methodology on an agent and distributor within the branch of
electrical components. The company is also compared with its
competitors to examine if the results of the case study can be
generalized to its branch.

A qualitative analysis of a company is performed. Information is
collected through interviews with the company’s CEO, analysts
and experts on the subject, as well as through financial data. A
quantitative study of the market is performed in order to compare
the company to its competitors.

The theoretical framework is based on well-known models within
valuation that can be applied to privately owned companies.
Discounted cash flow analysis, real options analysis, and multiples
are focused on.

The result from the qualitative study is shown through the
valuation of the company by adhering to the theoretical frame.

The study shows that both the discounted cash flow and real
options analysis are applicable to the company. However, no
corporate value was received through the use of multiples. A
discounted cash flow is therefore the most applicable method to
the company, since it takes into consideration the factors that
determine the value of the company. The company is not
representative to the industry and therefore the results cannot be
generalized for other agents and distributors in the market.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

De flesta av oss har idag mobiltelefon, persondator, digitalkamera, tv och stereo, och det ar
knappast nagon overdrift att pasta att manga av oss ar beroende av att nastan konstant vara
uppkopplade mot olika media, arbetskamrater och vanner. Det svenska samhallet ar préglat av
hemelektronik som Gversvammat oss de senaste tio-tjugo aren och elektronik i allméanhet har
onekligen sedan lange varit en viktig del av svenskt naringsliv. En siffra som tydligt visar det
4r branschomséttningen i elektronikindustrin p& mer an 200 miljarder kronor varje ar," vilket

4r mer an 6 % av Sveriges BNP.?

Ett segment inom branschen dar tempot ar hogt och konkurrensen hard, ar tillverkning och
handel av elektronikkomponenter som innefattar bestandsdelar till den fardiga
elektronikprodukten, allt fran kraftforsorjning av avancerade basstationer for telenétet till

enkla sékringar for hushallet.

Ett storleksmatt pa branschen for tillverkning och handel av elektronikkomponenter ar 2007
&rs omsattning pa strax 6ver 30 miljarder kronor, dér agent- och distributionsforetag star for
cirka 30 %.* Marknaden for agenter och distributérer i elektronikkomponentbranschen
kénnetecknas av att den &r mycket féranderlig och konkurrensutsatt. Enligt
Elektroniktidningen, som sedan 1989 arligen listat Sveriges trettio storsta distributorer av
elektronikkomponenter, ir “ingenting sig likt...”.> Det har skett manga omstruktureringar de
senaste aren bland svenska foretag som verkar inom branschen, men flera stora utlandska
aktorer har ocksa forvarvat svenska foretag sedan avregleringen pa den svenska
kapitalmarknaden 1992.° 2005 4r ett exempel p& ett & med manga forvarv och fusioner:
”Konkurs, uppkop, utkdp, nystart, centralisering och decentralisering ar ord som rétt val
beskriver vad som engagerat dem (komponentdistributérerna).”’ Den 21 maj 2008 kom

nyheten om ytterligare ett forvarv inom elektronikkomponenthandeln dar Addtech, en av de

! hitp://www.sch.se/templates/Publikation 191842.asp

2 http://www.sch.se/templates/Product 22908.asp

¥ MM-Branschrapport 2008, Elektronikkomponenter tillverkning & handel

* http://www.evertig.se/news/read.do?news=1038&cat=21

® http://www.elektroniktidningen.se/index.php?option=com_content&task=view&id=18278&Itemid=77
® http://www.elektroniktidningen.se/index.php?option=com_content&task=view&id=18278&Itemid=77
" http://www.etn.se/index.php?option=com_content&task=view&id=19688&Itemid=126
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storsta aktorerna pa den svenska marknaden, forvarvade Emcomp (agent och distributér som

omsétter ca 72 miljoner kronor och har 10 anstallda).?

1.2 Problemdiskussion

Finansiell vardering ar ett omrade som behandlas flitigt inom akademiska studier och
appliceras av manga aktorer inom naringslivet. Foretag anvander olika typer av
varderingsanalyser infor de strategiska beslut som skall skapa vérde at aktieagarna. FOr agent-
och distributionsforetag existerar flera svarigheter gallande vérdering, da bolagen inte &r
uppbyggda kring en egen produktionsapparat eller annat av substantiellt varde. Bade agenter
och distributorer karakteriseras av att de uppréattar kontrakt med producenter som ger dem
rattighet att salja vissa varor i en specifik region. Agenter har genom sina kontrakt ratten att
foretrada en utomstaende producent pa ett visst territorium (bransch, region, etc.) och erhaller
betalning i form av provision nér de generar order. Distributorer star daremot sjalva for inkop

och forséljning av produkter.

Forvarv av agent- och distributionsforetag med lovande framtidsutsikter kan vara lukrativa,
men vad &r ett motiverat pris nér det enda som verkar kunna métas ar kontrakten med deras
huvudmén? Under borjan av 2000-talet utkristalliserades problemet med osékra framtida
kassafloden, da mindre IT-foretag blev uppkopta av storre aktorer i en allt storre omfattning
for summor som var svara att motivera®. Affarsvarlden uppmarksammade detta problem redan
2000:

”Jakten pa nya, mer precisa varderingsmodeller for teknik- och internetféretag pagar
(darfar) for fullt. En modell som de senaste aren vunnit mark bland managementkonsulter,
akademiker och riskkapitalister ar en nygammal optionsmodell som pa engelska kallas
'real options’...”""

Diskussionen som fordes antydde att en traditionell diskonterad kassaflodesanalys inte kunde
motivera priserna vid foretagsforvarven. Koparna betalade omfattande premium som skulle

spegla de framtida potentiella varden som foretaget kunde generera.

8 http://www.etn.se/index.php?option=com_content&task=view&id=46890&Itemid=126
® http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article240514.ece
19 http://www.affarsvarlden.sefhem/nyheter/article240514.ece
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Michael Samis et al forsoker forklara problemet med vérdering av osakra framtida
kassafloden i en artikel publicerad 2004.™ Studien pavisar att diskonterad kassaflodesanalys
inte tar hansyn till framtida risker. I stéllet berdms realoptionsanalys (ROA) for att den tar
hansyn till flexibiliteten i att kunna anpassa sig for andrade forutsattningar i framtiden. Fler
studier med liknande resultat har gjorts inom vérdering av bioteknikforetag med hjélp av
ROA (Kellog et al*? samt Le6n et al*®). Inom branschen for IT-foretag har Schwartz et al

studerat prissattningsmodeller fér internetforetag under 1T-boomen genom ROA.™

Det finns en likhet mellan agent- och distributionsféretag och forskningsintensiva
bioteknikforetag och IT-foretag i bemarkelsen att framtida kassafloden ar osékra och
varderingen svar. Det finns dven stora skillnader eftersom IT- och bioteknikforetag
kannetecknas av hoga investeringskostnader och ibland lang tidshorisont till dess att
investeringar ar aterbetalda. Mot bakgrund av de omstruktureringar som skett samt bristen pa
forskning specifikt for branschen, &r det motiverat att forsoka tillampa befintlig
varderingsmetodik pa ett foretag i branschen. Problemformuleringen for denna studie, mot
bakgrund av ovanstaende, ar saledes féljande: Vilken tillampbarhet har befintlig

varderingsteori pa fallforetaget Teleagent?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka befintlig varderingsteoris tillamplighet pa Teleagent.
Fallforetaget jamfors dven med konkurrenter i branschen for att utreda generaliserbarheten for

fallstudiens resultat pa branschen som helhet.

1.4 Avgransning

Undersokningen ar avgransad till den svenska elektronikkomponentbranschen med fokus pa
en fallstudie av ett agentur- och distributionsforetag. Den teoretiska referensramen ar
begréansad till erkand och generell forskning inom vardering med fokus pa realoptionsteori,

diskonterad kassaflodesanalys och multipelanalys.

1 Michael Samis et al, Valuing uncertain asset cash flows when there are no options: A real options approach.
12 Kellog et al, Real-Options Valuation for a Biotechnology Company.

13 Ledn et al, Valuation of a biotech company, a real options approach.

4 Schwartz et al, Rational Pricing of Internet Companies.
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1.5 Malgrupp

Forhoppningen med studien ar att den leder till vidare akademiska studier inom omradet
foretagsvardering. Darmed ar den huvudsakliga malgruppen akademiker inom finans, men
aven alla andra som &r intresserade av foretagsvardering. Da realoptionsanalys &r nagorlunda
komplext bor lasaren ha vissa statistiska och matematiska forkunskaper samt grundlaggande

kunskap inom finansiell teori.



2 Metod

2.1 Val av amne

Marknaden for forvéarv och fusioner omsatter globalt enorma summor arligen och omfattande
forskning kring vardering av foretag bedrivs, da behovet av tillforlitliga och korrekta
foretagsvarderingar ar stor. Under 2007 var det totala vérdet pa foretagsforvarv och fusioner
mer &n 4500 miljarder USD globalt, vilket &r det hogsta vérdet ndgonsin.*® Aktiviteten inom
forvarv och fusioner fluktuerar, men marknaden inom omradet ar oavsett konjunktur mycket

omfattande.*®

Pa grund av att marknaden ar sa stor och att klassisk varderingsteori i dagslaget ifragasatts
vad galler vardering av vissa kategorier av foretag, finns ett behov av att undersoka
varderingsteori inom branschen for agent- och distributionsforetag. Darutéver har flera av
uppsatsskribenterna personliga kopplingar till branschen, och har genom
ekonomiutbildningen fattat intresse for foretagsvérdering.

2.2 Val av metod

| studien anvands en deduktiv forsningsansats vilket betyder att arbetsgangen gar fran teori till
empiri®’, det vill saga att teorin styr och férklarar de empiriska studierna. En teoretisk
referensram konstrueras som ligger till grund for studien. Referensramen tillampas pa
fallforetaget for att uppna studiens syfte. Nar man anvander en deduktiv forskningsansats &r
en negativ aspekt risken for forutfattade meningar om verkligheten som forskaren far genom
den teoretiska ansatsen, vilket kan leda till sjalvuppfyllande profetior dar forskaren, medvetet
eller omedvetet, paverkar studiens resultat.*® Genom att kritiskt granska och jamféra data fran

olika kallor har risken for sjalvuppfyllande profetior minimerats.

2.3 Fallstudie

For att utreda tillampligheten av varderingsmetoder pa agent- och distributionsforetag utfors

en fallstudie av ett svenskt foretag i elektronikkomponentbranschen. Genom en fallstudie

1> Antonio Capaldo et al, Deal making in 2007: Is the M&A boom over?, s. 8.
16 Amy Dittmar, Why do firms repurchase stock?, s. 49.

7 Dag Jacobsen, Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi, s. 34.
18 Jacobsen, s.48.
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finns utrymme for en djupgaende analys av fallféretaget och den mojliggor en god forstaelse
for tillampligheten av varderingsteori. | en fallstudie ar det viktigt att under arbetets gang
koppla de empiriska studierna till teorin for att befasta och motivera de resultat som uppnas. |
denna studie kommer aterkopplingar ske lI6pande mellan empiri och teori.

2.4 Val av fallféretag

Fallforetaget skall representera den problematik som studien grundar sig i, dvs. osékra
framtida kassafloden. Det svenska agent- och distributionsforetaget Teleagent har valts som
fallforetag eftersom det val reflekterar studiens problemdiskussion och har en etablerad
agentur- och distributionsverksamhet. En av forfattarna har arbetat pa foretaget och fatt goda
kontakter samt intresse for branschen i allménhet och Teleagent i synnerhet. Mot bakgrund av
foretagsledningens 6ppenhet till utldimnande av information underlattas det

informationsinsamlande som studien kraver.

2.5 Datainsamling

Det kravs att den utnyttjade informationen &r relevant och giltig for att pa basta satt kunna
uppna studiens syfte. Kvalitativa samt kvantitativa data insamlas som bas for uppsatsen dar
dels egeninsamlade data (primardata), dels studier av befintliga data (sekundérdata) utnyttjas.
Insamling av data om fallféretaget samt dess bransch i stort behdvs for att kunna utreda
varderingsmetodernas tillamplighet. Aven studier av befintlig forskning ligger till grund for

den teoretiska referensramen.

2.5.1 Primirdata

| syfte att fa en god inblick i fallforetaget och skapa en klarare bild av studiens problematik,
har ett antal intervjuobjekt valts ut. Fallféretagets VD samt tre personer med relevant

branschkunskap eller med foretagsvardering som expertisomrade har intervjuats:

e Teleagents VD: Intervjuer har gjorts fortlopande under arbetets gang for att fa hjalp
med prognostisering och for att f en djupare forstaelse av foretaget och dess

verksamhet.

10



e Jonas Hagstromer, analytiker, Keystone Advisers: Da Jonas dagliga arbete ar inom
foretagsvardering med fokus privatagda foretag bidrog han med vardefulla rad,
framforallt gallande praktiska aspekter vid foretagsvérdering.

e Jonas Hogstrom, Head of Telecom Consulting, IBM Sverige: Med mangarig
erfarenhet inom telekombranschen och stor erfarenhet av foretagsforvarv, i synnerhet
inom telekom, bidrog Jonas med kunskap om foretagsforvarv kopplat till fallféretagets
verksamhet. Jonas tillforde &ven kunskap vid prognostisering och analys av branschen.

e Greger Johanson, chefsanalytiker pa Redeye: Greger bevakar telekombranschen och

har framst bidragit med rad gallande riskanalys.

Intervjuerna har forberetts och genomforts med hjalp av en intervjuguide for att fa ett sa
heltdckande frageunderlag som majligt och ge intervjuerna en bra struktur, vilket dven
underlattar for intervjuobjektet. Guiderna ar generellt utformade (semistrukturerade), vilket
skapar utrymme for att tillvarata den intervjuades egna idéer och tolkningar. Valet av
intervjupersoner har gjorts med malet att erhalla vardefulla rad och kunskap om saval
fallforetaget som branschen i helhet. De intervjuade ar verksamma inom olika omraden och
har spridda infallsvinklar, vilket bidrar till ett bredare perspektiv i riskbedémning,

prognostisering, analys, mm.

2.5.2 Sekundardata

Sekundardata har insamlats fran fallforetagets arsredovisningar och agentur- och
distributionskontrakt, 6vrig branschinformation, tidningsartiklar och befintlig forskning inom

foretagsvardering.

Fallforetagets arsredovisningar fran 1999 till 2007 utgjorde underlaget for att bedoma
foretagets finansiella utveckling samt utféra berdkningar i det empiriska arbetet. Med agentur-
och distributionskontrakt menas de juridiska forbindelser som tecknas mellan fallféretaget
och huvudman. Da kontrakten innehaller kanslig information, som ej ar lamplig att exponera,
halls kontrakten konfidentiella och de inblandade parternas namn avsldjas darmed inte.
Branschinformation om liknande agentur- och distributionsféretag samt om branschen i stort

inhamtas huvudsakligen fran rapporter fran MM Partners.™®

9 MM Partner &r ett svenskt féretag som producerar och saljer ekonomisk marknadsinformation.
11



2.6 Validitet och reliabilitet

For att en akademisk studie skall vara av varde kravs att data som insamlats under arbetets

gang ar tillférlitliga och korrekta i den mening att det som de facto avses matas verkligen

mats (intern giltighet).”® Resultatet skall aven vara dverforbart, inom en viss avgransning, sa

att det kan vara anvandbart och relevant for utomstéende intressenter (extern giltighet)®*. Ar

ovanstaende kriterier uppfyllda har studien en god validitet. VVad galler kvalitativa data, som i

denna studie till storsta del utgors av intervjuer, finns det en rad kritiska aspekter som

forskaren maste uppmarksamma for att bibehalla validiteten. De viktigaste aspekterna for

denna studie &r foljande:

Intervjuareffekt®: For att inte paverka intervjuobjektet ar det viktigt att under
intervjuerna vara sa objektiv och smidig som mojligt, och inte paverka situationen
sa att resultaten tappar sitt varde. Da denna studie i huvudsak innefattar
telefonintervjuer &r risken for intervjuareffekter relativt liten., dock ar det viktigt

att det objektiva forhallningssattet genomsyrar hela arbetet.

Kontexteffekt?*: Intervjuerna &r planerade och intervjuobjekten har varskotts i god
tid fore intervjun. Tidpunkterna for intervjuerna har agt rum under kontorstid da de
intervjuade i fraga befunnit sig pa sin arbetsplats. Dessa faktorer leder till att

intervjuobjektet kanner sig trygg i den kontext och miljé som intervjun genomfors

i och risken for att resultatpaverkan minimeras.

Registrering och analys av data: For att uppna god validitet bor den ménskliga
faktorn beaktas. Misstag och fel kan uppsta i behandlingen och efterarbetet med
den insamlade informationen. Vad galler uppgiftsinhdmtande kan intervjuaren
brista i sin roll som objektiv observator eller forsumma att registrera information
eller tolka den fel. For att undvika fel i analysen krévs att relevanta data

kategoriseras och utnyttjas korrekt.”* Genom omfattande litteraturstudier inom

20 Jacobsen, s. 255.
21 |hid, s. 255-256.
22 |hid, s. 270-271.
2 hid, s. 271-272.
2 |hid, s. 274-275.
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omradet, samt noggrannhet i de empiriska studierna anses data som anvands i

denna studie hanterats och tolkats korrekt.

Reliabiliteten i studien visar pa hur trovardiga och tillforlitliga utnyttjade data ar. Det &r
viktigt vid anvandning av kvantitativa data att granska kallor och vara kritisk vid
informationsinsamling. Kvalitativa data daremot &r svara att granska och forskare har
kritiserat begreppet reliabilitet som mindre tillampligt vid kvalitativa studier®.

2.7 Kallkritik

| studien har sekundardata endast anvénts da de betraktas som etablerade och noga granskade
samt tillforlitliga och relevanta for att uppfylla kraven for validitet. Litteraturen som anvants
ar erkand och innefattar varderingslitteratur pa kandidat- samt magisterniva, vetenskapliga
artiklar samt artiklar fran ekonomipress. Artiklar har hamtats fran databaser, huvudsakligen
ELIN vid Lunds Universitet, samt fran diverse valrenommerade affarstidningar.
Avrsredovisningarna som anvants har genomgatt revision av Ohrlings Price Waterhouse
Coopers och bedoms som tillforlitliga. Aven branschinformationen som inhamtats anses som

tillforlitlig d& MM Partners &r en etablerad och erkand analysbyrd.”®

Vid insamling och analys av primérdata finns alltid en risk for subjektivitet hos forskaren,
vilket kan snedvrida resultatet av studien. Darfor har forsiktighet praglat arbetet genom hela
studien for att behalla sa stor objektivitet som m6jligt gentemot matningar och resultat.
Intervjuerna med fallforetagets VD anses vara trovardiga, da det ligger i dennes intresse att
vardering av foretaget skall vara sa korrekt som majligt, men sjalvklart har informationen
granskats kritiskt pa grund av VD:ns stéllning. De tre andra intervjuobjekten &r professionella
inom sitt omrade och anses som trovardiga och objektiva, da de inte har ndgon koppling till
fallforetaget. Uppsatsgruppen har efterstravat ett objektivt forhallningssatt vid de
uppskattningar som anvands i de empiriska studierna och genom att flera personer varit

engagerade har risken for subjektivitet kunnat minska genom interna diskussioner i gruppen.

> Alan Bryman et al, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 48.
% Intervju VD, Teleagent, (17.4.2008.)
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3 Teori

3.1 Teoribakgrund

Manga erkanda metoder existerar for att vardera foretag, men da det finns avgdrande
skillnader mellan noterade och onoterade foretag &r flera av metoderna icke tillampbara for
onoterade fOretag eftersom aktievardet inte styrs av aktiemarknaden. Ett flertal teoretiska
modeller utesluts i denna uppsats eftersom de &r marknadsbaserade, vilket innebér att
utvecklingen i aktiekursen &r central for metoderna. Total shareholder return (TSR), wealth
added index (WAI), market value added (MVA), excess return (ER), market to book ratio
(MBR) &r samtliga sidana metoder.?” TSR exempelvis, ger den totala avkastningen en
aktieagare erhaller genom att addera utdelningen per aktie for perioden med forandringen i
aktiekursen for perioden och sedan dividera med den initiala aktiekursen. Da aktiekursen inte
forandras sa som for ett borsnoterat foretag ar alltsa metoden inte generaliserbar for onoterade

aktiebolag.

Det pagar en debatt om vilken metod som lampar sig bast vid vérdering. Dock rader
konsensus nér det kommer till essensen av foretagsvardering, ndmligen att diskonterat
kassaflode (DCF) ar dominerande vid vérdering.?® D4 vardena som anvands vid diskonterat
kassaflode ar baserade pa reella in- och utfloden, dvs. de kan inte justeras av
redovisningstekniker, ar metoden vardefull. Den naturliga fragan som foljer &r da vilken
diskonteringsranta som skall anvandas, vilket avkastningskrav foretaget har. Fragan kommer

att diskuteras langre fram.

Oavsett vilken varderingsmetod som anvands finns ett ganska stort matt av subjektivitet i
uppskattningen av variabler. | beddmningen av risk, framtida kassafloden, etc. finns inga
korrekta” eller precisa varden. Vardena kan enbart antas genom ingaende analys av
foretagets situation vid bedomningen av varfor det ar Il6nsamt i sin bransch. En bra analys
bygger darmed inte uteslutande pa bra teoretisk referensram, utan maste kombineras med gott

omddme, fornuft och tillforlitliga fakta.?

2" Glen Arnold, Corporate Financial Management, s. 852.
%8 Arnold, s. 814.
% Ibid, s. 818.
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3.2 Diskonterat kassaflode

Diskonterade kassaflodesmodellen anvandes forst p& 60-talet® och &r idag den mest anvanda
metoden for vardering.®* Modellens popularitet beror pa att den ar enkel att forsta, ltt att
anvanda och hanteras utmérkt i ett spreadsheet.* DCF bygger pa att jamfora alla forvantade
positiva kassafléden med de negativa kassaflédena for att avgora om projektet &r potentiellt
vérdeskapande eller inte. Eftersom en investerare foredrar en summa pengar idag fore samma
summa pengar om ett ar (time value of money), samt inflationens paverkan och investeringens
risk, sa diskonteras framtida kassafloden tillbaka till dagens varde, darmed erhalls nuvérdet av
de framtida kassaflodena.®® For att p4 ett bra satt kunna estimera framtida kassafloden kréavs
det att man noggrant gar igenom foretagets historiska och nuvarande data men ocksa

forvantningar om framtiden.

Det har riktats kritik mot DCF, bland annat da det anses vara en svaghet att man i modellen
uppskattar de forvantade kassaflodena vid tiden noll som sedan &r statiska under
investeringens livstid. Ingen hansyn tas darmed till flexibilitet i projekten. I verkligheten har
ledningen mojlighet att reagera vid fordndringar exempelvis genom att avsluta ett projekt om
det visar sig Idnsammare &n att fortskrida.®* Ytterligare kritik har riktats mot att risken i en
investering justeras med hjélp av en fast diskonteringsranta. Det ar valdigt svart att géra en
korrekt riskuppskattning och ofta ér det subjektiva uppskattningar som &r utsatta for
personliga vinklingar.*® Vissa menar att DCF passade bittre forr nar den finansiella vérlden
var mer stabil, men att stelheten i modellen & mer besvérande idag nér volatiliteten i de olika

faktorer som paverkar DCF har okat.*

En variant av den diskonterade kassaflodesmodellen ar adjusted present value (APV), dér

effekten av skatteskdlden bryts ut ur diskonteringsrantan och beraknas separat.®” Man kan pé

% Jonathan A Lesser, DCF Utility Valuation: Still the Gold Standard? s. 14.

*! Tom Copeland et al, Valuation: measuring and managing the value of companies, s. 131.
%2 Boris Bogdan et al, Getting real about valuations in biotech, s. 424.

%% Arnold, s. 64-65.

% Bogdan et al, s. 424.

% Arnold, s. 217-218.

% | esser, s. 14.

%7 Copeland et al (2000), s.147.
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s& satt enklare justera for olika utfall vid olika kapitalstrukturer.® Metoden &r lamplig for
foretag med fluktuerande kapitalstrukturer dar diskonteringsrantan behover justeras efterhand
som forandringar sker i kapitalstrukturen.

3.2.1 Diskonteringsrinta

Vid véardering av ett foretag genom DCF diskonteras kassafléden med kapitalkostnaden.
Diskonteringsrantan bestar av foretagets kostnad pa eget samt frammande kapital och
fordelningen dem emellan. Weighted average cost of capital (WACC) tar hansyn till
kapitalstrukturen och representerar alternativkostnaden for ett investeringsalternativ.*

3.2.2 WACC

Ett foretag dr sallan helt skuldfritt, utan en mer eller mindre omfattande del av det totala
kapitalet bestar av fraimmande kapital. Frammande och eget kapital skiljer sig at i vilket
avkastningskrav de har. Kostnaden for frimmande kapital bestams av lanerantan minus
skatteskolden. Den mest frekventa metoden for berdkning av det egna kapitalet ar capital
asset pricing model (CAPM) som kommer behandlas langre fram i texten.*® WACC &r
lamplig nar kapitalstrukturen inte forvantas fluktuera dver tiden, och modellen
rekommenderas av bl.a. Koller et al och Arzac.** Féretag som har en fluktuerande
kapitalstruktur och anvander en konstant WACC riskerar att underskatta effekten av
skatteskolden, dvs. skatteavdraget pa lanekostnaden, vilket har en kannbar inverkar pa den
totala kapitalkostnaden. Foretag med fluktuerande kapitalstruktur bor i stéllet diskontera fritt
kassaflode for det obelanade kapitalet och vardera effekten av skatteskolden separat. For en
utforligare beskrivning av denna metodik hanvisas till Koller et al.** Vid berakning av WACC

anvands marknadsvardet och inte det bokférda vardet av det egna och frimmande kapitalet.*?

%8 Arnold, s. 998.

% Tim Koller et al, Valuation — Measuring and managing the value of companies, s. 291.
“% Enrique Arzac, Valuation for mergers, buyouts and restructuring, s. 62.

“! Koller et al, s. 102.

“2 Ibid, s. 292.

“* Ibid, s. 291.
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3.2.3 Kostnad for eget kapital

Nedan redogors kortfattat CAPM och arbitrage pricing theory (APT) for tva likartade satt att
rakna ut kostnaden for eget kapital. CAPM ar en enfaktormodell som utgar fran att
riskpremien justeras med ett betavarde (B), baserat pa kovariansen mellan foretaget och index

pa aktiemarknaden.

Ett av problemen med CAPM som I&tt kan leda till snedvridna foretagsvérderingar, ar att
skatta ett p som korrekt aterspeglar den foretagsspecifika risken.** Det ar oméjligt att berakna
historiska betavérden for onoterade foretag genom en regression av den historiska
aktieutvecklingen gentemot aktiemarknadens index. En alternativ ansats &r att skatta ett

fundamentalt p genom en analys av foretaget.®

APT ar till skillnad fran CAPM en flerfaktormodell. Den &r mer komplicerad att anvanda &n
CAPM, framst pagrund av att APT inte anger vilka faktorer som ska inkluderas i
riskmodellen.“® Olika B anvinds beroende pé vilken faktor som méts, exempelvis inflation

eller oljepris.

Eg (economicreturn) = By X (r; = 15) + B X (1 = 13) e + B X (1 — 13)

Formel 3.2.3.1

Tidigare studier visar att det finns en korrelation mellan foérvéntad avkastning och industriell
aktivitet, inflationstakt, spread mellan korta och langa sparrantor samt spread mellan lag- och
hégriskobligationer som féretag ger ut.*” Eftersom det &r svart att uppskatta vilka faktorer
som ar vasentliga samt den specifika risken for var och en av dessa for agent- och
distributionsforetag i elektronikkomponentbranschen, ar bedémningen att det ar for
tidskravande och komplicerat att forsoka bedoma avkastningskravet for fallforetaget. Studier
visar att det finns en negativ korrelation mellan noterade foretags storlek och risken, vilket

stodjer teorin att sma foretag bor ha hogre avkastningskrav. *®

* Arnold, s. 881.
*® bid, s. 896.

*® 1bid, s. 361.

4" Arzac, s. 55.
*8 bid, s. 55.
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Anledningar till att sma foretag ar mer riskfyllda investeringar an stora foretag ar
konkursrisken, att det ar svarare och dyrare att inhamta information om det specifika
foretaget, samt att aktierna ar mindre likvida.*

3.2.4 Kritik till CAPM

Det finns mycket kritik mot CAPM. Ett stort problem vid métning av CAPM ér vilken
tidshorisont som ar passande eftersom méatningar gjorda veckovis kontra manadsvis kan ge
mycket skilda varden och det &r svart att avgora vilket varde som ar det ratta att anvanda.
Eftersom B ar ex post (baserad pa vad som redan har hant) och appliceras pa foreteelser ex
ante (forvéntade; som &nnu inte hant) finns ett problem, eftersom historien &r en oséker
indikation pa vad som kommer att handa i framtiden. Det har under aren uppkommit
utmanande modeller till CAPM, sasom APT och Fama & French three-factor model. Vissa
empiriska studier visar att dessa fungerar béattre for att bestdmma risk &n CAPM, medan andra
visar motsatsen.>® Trots att CAPM &r omdiskuterad anvands den for att berakna kostnaden for
eget kapital. Motiveringen av valet kan sammanfattas av foljande citat: “/z takes a better

theory to kill an existing theory, and we have yet to see the better theory”.>*

3.3 Framtida fria kassafloden

Vardet av ett foretag bestams i free-cash-flow-to-firm-modellen (FCFF) av det diskonterade
vardet av de framtida fria kassaflodena. FCFF &r ett matt som ar rensat fran avskrivningar och
periodiseringar och tar hansyn till investeringarna i anlaggningstillgangar och
omsittningstillgangar. Det varde som ér tillgangligt for foretagets huvudsakliga stakeholders
(aktieagare och langivare) erhalls pa detta satt. Det fria kassaflodet diskonteras sedan tillbaka
till ett nuvarde med hjalp av diskonteringsrantan (WACC).>? Den empiriska studien utgdr fran

FCFF enligt Keuleneer et al, demonstrerat nedan:

“ Willem Verhoog et al, Recent Trends in Valuation: From Strategy to Value, s.16.
*% Arnold, s. 352-362.

> Koller et al, s. 318.

%2 Keuleneer et al, s. 9.
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EBIT (Earnings before interest and taxes)
— Operating taxes (Calculated as: EBIT x tax rate (1))

= NOPLAT (Net operating profit less adjusted taxes)
+ Depreciation and amortisation

= Operating cash flow
— Investments in fixed assets”
— Investments in net operating capital requirements

= Free operating cash flow

Figur 3.3.1%

3.3.1 Tillvaxtprognostisering

Det finns tre vergripande satt att estimera tillvaxttakten: man kan anvénda historiska data,
prognoser gjorda av analytiker eller fundamentalanalys.

1. Genom att studera historisk tillvaxttakt kan ett medelvérde kalkyleras med en
standardavvikelse mot bakgrund av tidigare ars nyckeltal, sisom omsattning eller
vinst. Standardavvikelsen visar pa spridningen i data som analyseras, ju hdgre
standardavvikelse desto mindre trovardigt &r tillvaxtmedeltalet. Historiska data bor
anvandas da foretaget i fraga har en stabil historisk tillvaxt och de fundamentala
faktorerna i verksamheten &r bestaende, sdsom produktportfolj, marknad, och
affarside.

2. Kuvaliteten pa prognoser byggda pa data fran analytiker beror bl.a. pa hur manga
analytiker som foljer foretaget, kvalitén pa analyserna och mangden information som
finns tillganglig om foretaget.

3. Fundamentalanalys grundar sig pa subjektiva antaganden om foretagets stallning idag
och majligheter i framtiden. Denna metod bor anvandas da foretaget i fraga ar under
strukturell forandring och/eller har starkt fluktuerande historiska tillvéxttakter. For att
genomfora en sa heltackande analys som mdjligt rekommenderas en kombination (om
sa ar mojligt) av statistiska matningar och subjektiva antaganden dar man med
viktning av de olika metoderna kan ge en klar och rattvisande bild av foretagets

framtidsutsikter.>*

%3 Keuleneer et al, s. 9.
% Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation, s. 94.
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3.4 Realoptionsanalys

Enligt DCF bor en investering goras nar den uppvisar ett positivt nuvérde, och ej annars.
Foljden blir att ett investeringsbeslut ndrmast kan ses som att en investering som inte ar
l6nsam idag inte heller kan bli det i framtiden.>® Eftersom alla framtida forandringar och
paverkande faktorer orimligen kan bestammas pa forhand antas i realoptionsanalys (ROA) att
det finns ytterligare vérde i investeringar i form av mojligheten for beslutsfattare att utnyttja
framtida osakerheter pa ett fordelaktigt satt.>® Vidare forsoker man genom realoptionsanalys
satta ett varde pa denna mojlighet som kan adderas till det framraknade DCF-vardet for att
erhalla ett mer réttvisande totalt nuvéarde pa investeringen. Det sistnamnda kan visas genom

foljande enkla samband:

totalviarde = DCF + realoptioner
Formel 3.4.1%

Realoptioner har, som namnet antyder, sin teoretiska grund i finansiella optioner. Den mest
grundldggande egenskapen &r att den ger innehavaren ratten, men ej plikten att agera. En
viktig skillnad fran finansiella optioner &r att i fallet realoptioner ar den underliggande
tillgangen inte nadgon form av sakerhet utan i stéllet ett projekt eller en investering. Det
medfor att innehavaren har storre mojligheter att paverka priset pa den underliggande
tillgangen, och darfor aven priset pa optionen, an vad innehavare av finansiella optioner
vanligtvis har.>® Terminologin som anvénds i realoptionsanalys 4r densamma som fér vanliga
optioner, med tillagget att begreppen kdpoption och saljoption har utvecklats nagot for att
teorin ska bli lattare att forsta. | uppsatsen tillampas endast amerikanska optioner, dvs.
optioner som kan utnyttjas under hela l6ptiden. Copeland et al beskriver sex huvudsakliga

faktorer som paverkar vardet av en realoption®:

1. Vérdet av den underliggande tillgangen. | fallet realoptioner &r som tidigare namnts
den underliggande tillgangen sjélva projektet, sd om nuvardet pa projektet ckar, okar

aven vardet pa realoptionen.

% Arnold, s. 245.

*® Tom Copeland et al, Real Options, a practitioners guide (2003) s. 73-74.
> Arnold, s. 246.

%8 Copeland et al (2003), s. 111.

> Ibid, s. 6.
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2. Losenpris. Kan vid ROA ses som investeringskostnaden; om denna 0kar kommer
vérdet av kbpoptionen att minska och vardet av saljoptionen att oka.

3. Tid till optionens utgang. Ju langre det ar tills optionen gar ut, desto mer ar den vard.

4. Standardavvikelsen pa vardet av den underliggande tillgangen. Ju hogre osékerhet nar
det galler prisnivan i framtiden, desto mer vard &r en realoption.

5. Den riskfria rantan 6ver optionens livstid. Om den riskfria rantan stiger, 6kar vardet
av en realoption.

6. In- och utfléden av pengar under ett projekts livstid. H&r avses mdjligheten for andra
foretag att investera fullt ut fran dag ett och ta marknadsandelar, i sa fall minskar

vérdet av en realoption.

Inom realoptionsanalys anvénds ett flertal optionstyper for att man lattare skall kunna se och

rakna ut vardet av flexibilitet i en investering. De vanligaste optionstyperna ar:®

e Utbkningsoption (expansion)

¢ Nedlaggningsoption (abandonment)

e FOrdrojningsoption (deferral)

¢ Minskningsoption (contraction)

e Bytesoption (switching), dvs. rétten att alternera mellan tva olika typer av nagot, till
exempel mellan att producera en komponent sjalv eller képa in den.

e Sammansatt option (compound); vardet av en sadan beror pa vérdet av en annan
option, exempelvis vid investeringar i flera steg.

e Regnbéagsoption (rainbow); optioner som &r baserade pa flera olika osékerheter (t.ex.

politisk instabilitet, ravarupris och inflationstakt).

3.4.1 Kritik mot realoptionsanalys

ROA kritiseras vanligtvis for sin komplexitet. Termerna och berakningsstegen &r manga och
avancerade, vilket gor att det kan vara svart att bedoma traffsakerheten i resultatet. Ytterligare
kritik har riktats mot det avstand, eller glapp, som vanligtvis finns mellan de personer som ger

informationen som anvéands som input och de som utfor berdkningarna i modellen. Glappet

% Copeland et al (2003), s. 12-13.
21



kan leda till att ingen av parterna har tillracklig kunskap for att bedoma tillforlitligheten i

resultatet.®

En anméarkningsvard brist med realoptionsanalys &r att det ar sa viktigt att den uppskattade
volatiliteten for den underliggande tillgangen &r korrekt. Om volatiliteten ar felaktig blir
resultaten snedvridna och vardet av flexibiliteten blir svart att uppskatta. Nar volatilitet i till
exempel prisniva for en produkt ska uppskattas anvands oftast historiska prisnivaer som
empiri. Mangden data i ett sadant fall kan vara kraftigt begransad eller paverkad av faktorer
som &r svara att rensa data for. Dessutom ar antaganden om att framtiden kommer att likna
historien otillforlitliga. En annan metod &r att anvanda branschmatt for volatilitet, som ocksa
kan sakna tillforlitlighet eftersom den inte &r tillrackligt projektspecifik.®? Nar historiska data
saknas eller inte forvantas vara representativa for framtiden och inga branschmatt finns
tillgangliga, anvands ledningens subjektiva skattningar om framtiden. Ledningen besitter ofta
kunskap om den ungefarliga volatiliteten for ett projekt, men séllan i form av statistiska matt.
Svarigheten blir darfor att omvandla ledningens kunskaper till konkreta statistiska matt, sa att

precisionen i varderingen inte minskar.®®

¢ Arnold, s. 254.
®2 Ibid, s. 254.
%% Copeland et al (2003), s. 260.
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3.4.2 Monte Carlo-simulering

FOr att uppskatta ett projekts volatilitet anvénds ofta Monte Carlo-analys. Den &r en statistisk
metod som anvénds for att sammanfoga flera osakra variabler till en enda kombinerad
osédkerhet. Exemplet nedan illustrerar hur osékra variabler i en diskonterad kassaflodesanalys
slumpas fram for att skapa en sannolikhetsférdelning 6ver vérdet pa ett projekt:®*

Monte Carlo-simulering

Input Ar1,4r2... arT output
Osékerhet 1 -
sannolikhetd
for PV
Osékerhet 2 -
Nuvardesmodell -
Osékerhet 3 - b o

Figur 3.4.2.1%

3.5 Multipelanalys

“Any analysis...is only as accurate as the forecasts it relies on... A careful multiples analysis

— comparing a company’s multiples versus those of comparable companies — can be useful in

making such forecasts... ®®

Ovanstaende citat menar att en noggrant genomford multipelanalys kan bidra med
tillforlitlighet i prognoser, darmed kan ett béttre underlag fas for foretagsvarderingen.
Multipelanalys anvéands ocksa av foretag for att synliggora strategiska fordelar gentemot
konkurrenterna och av investerare for att finna undervarderade foretag.®” En mycket vanlig

multipel &r P/E-talet, som &r priset per aktie delat med vinsten per aktie. Genom att jamfora

% Copeland et al (2003), s. 245.
% Ibid.

% Koller et al, s. 361.

%7 Ibid, s. 361-362
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fallforetagets P/E-tal med dess jamforbara foretag (comps®) kan investerare se om foretagets
aktier handlas med ett premium eller billigare an dess konkurrenter. Detta kraver dock att
foretaget och dess comps &r noterade aktiebolag. Da fallforetaget i denna studie ar privatagt ar
en jamforelse av P/E-tal inte aktuell.

Tva problem uppstar vid anvandandet av P/E-talet som multipel. For det forsta tar inte talet
hansyn till foretags olika kapitalstrukturer. Det andra problemet &r att hansyn inte tas till
nonoperating gains/losses, dvs. rorelseintékter och rorelsekostnader som inte dr hanforbara
till huvudverksamheten. En I6sning som tar hansyn till bada problemen ar EV® delat pA EBIT
(earnings before interest and taxes), eller delat pa EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation & amortization).”® Det finns fortfarande ett hinder i vdgen vid multipelanalys via
enterprise-value-to-EBIT/EBITDA, vilket kan undanrgjas genom att justera for kassan,
leasing, aktieoptioner till anstéllda, minoritetsintressen, och liknande jamforelsestérande
poster.” Vilket av nyckeltalen EBIT och EBITDA bér anvéandas i multipelanalysen? Svaret &r
att det beror pa foretagsverksamheten - om den kraver stora investeringar, om foretaget har
hoga amorteringskostnader eller har gjort omfattande nedskrivningar.’? EBIT &r i vissa fall
battre da hansyn tas till om foretagsverksamheten kraver mycket investeringar. EBITDA, &
andra sidan, ar lampligt om ett foretag har gjort stora nedskrivningar ett visst ar som inte har

med den direkta verksamheten att gora.

Koller et al” redogor for foljande fyra best practices for att applicera multiplar korrekt som
kan sammanfatta resonemanget ovan:
1. Valj ut comps med liknande prognos for tillvaxt och avkastning pa investerat kapital
(ROIC).
2. Anvand ex-ante-multiplar, dvs. prognostiserade multiplar (ej historiska).
3. Anvand enterprise-value-multiplar baserade pa EBIT eller EBITDA for att rensa for

olika kapitalstrukturer samt kapitalvinster/forluster.

%8 Comps 4r en benamning p& comparable companies i multipelterminologi.

% Enterprise value ar marknadsvardet pa féretagets eget kapital och skulder plus minoritetsintressen och
preferensaktier minus kassan och kortfristiga placeringar.

"% Arzac, s. 66.

" Koller et al, s. 371-374.

"2 Intervju Jonas Hagstrémer, (8.5.2008.)

" Koller et al, s. 366-367.
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4. Justera enterprise value for kassa, preferensaktier, minoritetsintressen och dylikt for

att multiplarna skall vara jamforbara.

Ett forenklat exempel pa hur multipelanalys praktiskt gar till &r att multiplicera det véarderade
foretagets EBITDA med multipeln som erhalls fran medelvardet av ett urval av comps
EV/EBITDA. Om urvalets genomsnittliga multipel &r 10 och fallféretagets EBITDA &r 10 tkr,
blir EV 100 tkr. En kritik till multiplar &r att de ofta ar baserade pa bristfalliga uppskattningar
och resultaten blir da missvisande. Manga faktorer maste tas i berakningen for att analysen
skall vara vérdefull och ett liknande antal antaganden som kravs for en tillforlitlig DCF krévs
for multipelanalys.” | praktiken satts stor fokus pd multipelanalys vid féretagsvardering och
de kan i vissa fall vara mera tillférlitliga &n DCF.”> Andra menar att multipelanalys enbart &r

indikativt och inte bor ersatta DCF, utan snarare agera som komplement.”

™ Koller et al, s. 362.
" Intervju Jonas Hagstrémer (8.5.2008).
"® Arzac, s. 66.
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4 Praktisk metod

* WACC, CAPM

erings-
ranta

*FCFF
eDiskonterad FCFF

eKanslighetsanalys av osakra variabler

eBerdkning av volatilitet
eVardering av flexibilitet

eEnterprise value

\VIEIIEEE o EBIT, EBITDA
ERENS /

4.1 Diskonteringsranta

For att skatta diskonteringsréanta for foretaget anvands WACC:

WACC =WEX kE+WD XkD
Formel 4.1.1

wg= andel eget kapital
k= kostnad for eget kapital
wp = andel frimmande kapital

k= kostnad for fraimmande kapital

Kostnaden for eget kapital kj, berdknas genom CAPM:

CAPM =15+ B X (ry —17) = kg
Formel 4.1.2

De parametrar som skattas i empirin &r den riskfria rantan, betavérdet och riskpremien:

e [3 skattas genom fundamentalanalys av betavardet.
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o 1y sétts efter SSVX (statsskuldvéxlar) med lika lang I6ptid som antal &r i
planeringshorisonten.
o (- rf) skattas med hjalp av en publicerad studie av riskpremien pa den svenska

aktiemarknaden med risktillagg for smabolag.”

4.2 DCF

Det totala vérdet pa ett foretag enligt FCFF-metoden ar den diskonterade summan av alla
framtida kassafloden, som bestar dels av kassafloden inom planeringshorisonten och av
restvardet. Berakningen gors enligt foljande formel:

t=n

FCFF, (FCFF,.1/(WACC — g,,))

Val irm =
alue of firm £, (1+WACC)' * (1+ WACC)"

Formel 4.2.178

t = tid
n = tidshorisont
gn = evig tillvaxttakt efter planeringshorisonten
FCFF, = fritt kassaflode for aret t
WACC = diskonteringsranta’

4.2.1 Kanslighetsanalys

| kanslighetsanalysen dndras osakra variabler med procentsatser for att dess paverkan pa

nuvardet skall klargoras.

4.3 Realoptionsanalys

Realoptionsanalys ar tamligen komplext, sa for enkelhetens och tydlighetens skull redogors i

det praktiska forfarandet for endast de utrakningar som behdvs fér antaganden och beslut som

T http://www.pwe.se (sdkord: riskpremien pa den svenska aktiemarknaden).
’® Damodaran, s. 149.
" Rantan skiljer sig mellan planeringshorisonten och restvérdet.
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innefattas i empirin. For att en Monte Carlo-analys ska kunna genomforas maste forst de
osékra variablerna och deras volatilitet skattas. VVolatiliteten for omséattning och
rorelsemarginal uppskattas genom Teleagents prognos om samsta mojliga framtida utfall om
X ar avseende omséttning (O) och rorelsemarginal (M). Skattningen med en konfidensniva pa
95 % é&r berdknad enligt foljande formler:

n ~ OTIower
Z:l:ri In( o J

i 0

O' =
© 2T
formel 4.3.1
n M lower
>t —In| =T j
&= M,
M 24T

formel 4.3.2

T = tidshorisont
O = omséttning
M = rérelsemarginal
r = tillvaxttakt i omsattning respektive marginal

M+""" resp. O7'™"*" = samsta mojliga marginal/omsattning med 95 % konfidensniva

Fran skattningens resultat kan konfidensintervall for basta samt samsta utfall beraknas for

respektive vardedrivare:

Limu [OT] — OOleHZa\/T Liml [OT] — OOlei—Za'\/T

Formel 4.3.3 Formel 4.3.4
Liml[MT] — MOleHZa\/T Liml[MT] — MOlei—Zm/T
Formel 4.3.5 Formel 4.3.6

Limy = limit upper, Lim; = limit lower

Genom att utfora berakningarna for samtliga ar var for sig inom planeringshorisonten kan ett

diagram skapas déar konfindensintervallet och de forvantade vardena visas.
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Volatiliteten anvands tillsammans med de osékra variablernas forvantade varden som input i
Monte Carlo-analysen. Resultatet av Monte Carlo-analysen &r en kombinerad volatilitet pa

%% genererar slumpméssiga vérden pa

foretagets framtida avkastning. Programmet Crystal Bal
framtida omséttning och marginal inom bestdmda begransningar (limit upper och limit lower).
Resultatet blir simulerade nuvarden for ar 1. Var och ett av nuvardena anvands sedan i
foljande formel for att erhalla en genomsnittlig avkastning for det forsta aret i

planeringshorisonten:

rt= I{PVZOOX + FCFFZOOSJ
PV2007

Formel 4.3.7

rt = rate of return (avkastning®)

Den kombinerade volatiliteten (standardavvikelsen pa rt) anvands for att skapa ett binominalt
handelsetrad som visar foretagets varde utan flexibilitet vid olika scenarion, dér varje punkt
(harefter bendamnt nod) i tradet kan resultera i tva handelser; uppgang eller nedgang. Upp-
respektive nedgangsfaktorerna multipliceras forst med foretagets initiala varde (fran den
diskonterade kassaflodesanalysen), och sedan med de pa sa vis erhallna véardena vid varje ny

nod i tradet under planeringshorisonten:

/ VO*L|2
VQ*U
/V \
Vo \ ——— Vo*u*d
Vo*d
Vo*d?
— —
aro arl ar?2

Figur 4.3.1 visar hur foretagets varde andras enligt binominalmodellen

8 Crystal Ball 4r ett datorprogram fér Monte Carlo-simulering.
8 Avkastningen p& den underliggande tillgangen; foretaget.
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Uppfaktorn berédknas genom att upphdja e (det naturliga talet) med volatiliteten, och

nedfaktorn genom att dividera 1 med uppfaktorn:

u=-e’
Formel 4.3.8

d=1u
Formel 4.3.9

4.3.1 Replicating portfolio

Genom replicating portfolio approach berdknas foretagsvardet med flexibilitet for varje nod i
tradet, med forsta utrakningen vid sista aret i planeringshorisonten. Vardet for de olika
noderna det sista aret ar det hogsta av vardet utan flexibilitet och vérdet vid expansion, vilket

tydliggors med foljande exempel:

nod (5,0) = MAX [nod (5,0) utan flexibilitet, nod (5,0) med utférd expansion]

Formel 4.3.1.1
Ar: 0 1 2 3 4 5
Nedgangar:

0 nod(0,0) nod(1,0) nod(2,0) nod(3,0) nod(4,0) nod(5,0)
1 nod(1,1) nod(2,1) nod(3,1) nod(4,1) nod(5,1)
2 nod(2,2) nod(3,2) nod(4,2) nod(5,2)
3 nod(3,3) nod(4,3) nod(5,3)
4 nod(4,4) nod(5,4)
5 nod(5,5)

Figur 4.3.1.1

Figuren ovan visar hur noderna benamns. Uppgang motsvaras av ett steg at hdger, nedgang

motsvaras av hdger sedan ner (— ).

Nar maxvardena for ar fem &r utraknade (antag att planeringshorisonten ar fem ar), utfors
berékningarna for vardena vid noderna ar fyra. Genom att skapa en fiktiv portfolj som har
samma utbetalning som nod(4,0) bade vad géller vardet vid uppgang och nedgéng, kan vardet
pa denna nod beréknas. Portfoljen bestar av m andelar av den underliggande tillgangen, vérdet

utan flexibilitet vid nod(4,0), och B kr placerade till den riskfria rantan:
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Nod (4,0)
mu*Vo + B = vérde nod (4,0) = C ,

Formel 4.3.1.2

Eftersom den fiktiva portfoljen ger samma avkastning som vardet i nod(4,0), galler foljande

samband:

mu®Vo+B(1+r7) = varde nod (5,0) = C .
Formel 4.3.1.3
mu‘dVo+B(1+ry) = varde nod (5,1) = C .

Formel 4.3.1.4

Dérmed kan andelen m och summan B beréknas enligt nedan:

c.-C .y
m — u u
V(v - u4d)
Formel 4.3.1.5
Cu5 —muSV0
1+ r

B=

Formel 4.3.1.6
Slutligen bestams vérdet vid nod(4,0) genom foljande:

MAX [vardet genom replicating portfolio, vardet med en utférd expansion]
C , = MAX [mu*Vq + B, nod (4,0) med utférd expansion]

u

Formel 4.3.1.7

Forfarandet ovan anvands genom hela handelsetradet, med borjan fran sista arets noder for att
slutligen erhalla vérdet vid nod (0,0), dvs. foretagets varde med flexibilitet. Genom att
subtrahera vardet utan flexibilitet fran de utraknade véardena erhalls vardet av att inneha

expansionsoptionen vid varje nod.
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4.4 Multipelanalys

For att fa fram multiplar pa enterprise value delat med EBITDA, eller arets resultat kravs
information om de jamfGrbara foretagens enterprise value. Efter att multiplar raknats fram
kan de appliceras pa Teleagent. | syfte att finna jamforbara foretag med liknande omséttning
och marginaler, har multiplar pa omsattning delat pa EBITDA och arsresultat berdknats.

EV,
multipel = i
Nyckeltal omps
Formel 4.4.1

EVreleagent = Nyckeltalreioqgene X multipel

Formel 4.4.2
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5 Empiri
5.1 Diskonterad kassaflodesanalys

5.1.1 Diskonteringsrianta

Fallforetaget ar helt finansierat av eget kapital, och &r saledes fritt fran rantebarande skulder.?

Kapitalkostnaden bestams genom capital asset pricing model men bendmns for tydlighetens
skull i fortsattningen som WACC, da diskontering genom WACC é&r den dominerande
varderingstekniken® och CAPM = WACC i denna studie.

wg = 100 % av kapitalet, w, = 0 % av kapitalet
WACC =wg X kg +wp X kp —100% X CAPM +0% X kp = CAPM = WACC
Formel 5.1.1.1

5.1.1.1 Riskfri ranta

2

Den riskfria rantan motsvarar rantan for en helt riskfri placering med samma tidshorisont som

varderingen. Eftersom planeringshorisonten for den diskonterade kassaflédesanalysen ar fem

&r anvands en statsobligation med l6ptid p& fem &r. Den aktuella rantan pa en sidan ar 4 %.2

5.1.1.2 Riskpremium

Mot bakgrund av en omfattande studie som arligen gors av Ohrlings Price Waterhouse
Coopers (PWC), uppskattas riskpremien for den svenska aktiemarknaden &r 2008 till 5 %.%°
Studien uppskattar dven ett risktillagg for sma bolag, ofta bendamnt som SFP (small firm
premium).® For noterade foretag med ett borsvarde upp till 100 mkr rekommenderas ett
tillagg 3,9 %, vilket ar nastan en procentenhet mer én foregdende ars studie, vilket indikerar
att risken pa den svenska aktiemarknaden 6kat. Enligt Greger Johansson &r den studie som

publiceras av PWC en bra uppskattning pa riskpremien och ar tillampbar pa onoterade

8 Teleagent &rsredovisning 2007.

8 Arzac, s. 62.

& http://www.di.se, Réntor (12.5.2008).

& peter Lundblad et al, Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden — studie mars 2008.
8 jmf. Arzac, s. 57.
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foretag.®” Med ett riskpremietillagg pé 3,9 % och en riskpremie p& 5 % blir alltsd den totala

riskpremien 8,9 %.

5.1.1.3 Fundamentalt

Den storsta svarigheten vid uppskattningen av avkastningskravet pa eget kapital ar att
uppskatta vilket betavdrde som ar motiverat for fallféretaget. Betavarden som behandlats i
denna studie har erhallits fran Avanza (baserade pa senaste kvartalet), och Privata Affarer
(baserade pa de senaste 48 manaderna). Skillnaden i aktieutveckling gentemot index for
foretag fluktuerar mycket fran ar till ar, vilket gor att historiska betavarden skiljer sig
beroende pa vilken tidsperiod som studeras. Exempelvis ar Ericssons betavarde 2,48 enligt
Avanza och 1,21 enligt Privata Affarer.®

FOretag B
Elektronikgruppen 0,91
B&B Tools 1,58
Addtech 1,07

Tabell 5.1.1.3.1%°

En jamforelse har gjorts med noterade agent- och distributionsféretag inom
elektronikbranschen i syfte att finna ett representativt betavéarde for Teleagent. Foretagen i
tabellen ovan ar i dagslaget de enda noterade foretagen pa Stockholmsbdérsen som &r
jamforbara med Teleagent, dvs. bedriver liknande verksamhet och konkurrerar pa samma
marknader. Samtliga foretag ar storre an Teleagent (Addtech har i dagslaget ett borsvarde pa
over 3 miljarder kronor och B&B Tools borsvérde dverstiger 5 miljarder). Elektronikgruppen
har storst likheter med Teleagent. Likheterna bestar framst i att bada foretagen opererar pa
liknande marknader och bedriver liknande verksamhet. Dock har Elektronikgruppen aven
egen produktion, ar avsevart storre (foretaget har 355 medarbetare), och har en vinstmarginal

som &r mycket lagre an Teleagents.*

Med hénsyn tagen till ovanstaende forefaller det foga tillforlitligt att endast forlita sig pa ovan

ndmnda foretags historiska p for att skatta Teleagents betavérde. | stéllet anvénds dessa som

& Intervju Greger Johansson, (18.4.2008.)

8 http://www.avanza.se & http://www.privataaffarer.se (12.4.2008.)
8 http://www.avanza.se (13.5.2008.)

% http://www.egruppen.se

34


http://www.avanza.se/
http://www.privataaffarer.se/
http://www.avanza.se/
http://www.egruppen.se/

fingervisning pa vad som &r representativt for branschen. For att beréikna ett limpligt B for
Teleagent har ett antal personer intervjuats i fraga om vilken metod som ar mest lamplig.
Greger Johansson rekommenderade en genomgaende analys av fallforetaget, samt en
jamforelse med konkurrenterna som bas for uppskattning av den systematiska risken®*. Jonas
Hagstromer foresprakar ocksa en kvalitativ analys av foretaget och branschen for att
uppskatta ett foretags avkastningskrav®®. Vid beaktande av utlitandena fran ovannamnda
intervjuer och bristen pa jamforbara betavarden presenteras nedan en analys av foretaget och
dess omgivning i syfte att bestdmma ett fundamentalt beta.

5.1.1.3.1 Teleagents specifika risk och branschrisk

Arnold namner tre faktorer som bor beaktas vid berakning av fundamentalt betavarde:*?
1. Typ av verksamhet som foretaget ar involverat i: Vissa foretagsformer ar mer

kansliga for marknadssvangningar &n andra.

Teleagent har néra och langvariga relationer med huvudméan och kunder, har en etablerad
stallning i branschen pa grund av att foretaget var forst pa marknaden inom sitt segment och
har god branschkannedom.®* Det bidrar &ven till flexibilitet och formaga att mota kundens
behov av att hantera kraven pa forkortade ledtider och pressade priser. Teleagent har i viss
man diversifierat risken genom samarbete med flera huvudman och har en kundbas inom

olika branscher; dock ar telekombranschen den viktigaste marknaden.

Som agent- och distributionsforetag har Teleagent ingen kontroll 6ver leverantdrernas
produktionsapparat och ar saledes beroende av att leverantoren skoter sina ataganden. Vidare
har 6kade krav pa effektivisering och prispress pa marknaden lett till priserosion som
forsvarar for leverantorerna och sanker marginalerna. De senaste femton aren har préaglats av
extremt hog investeringstakt pa grund av utbyggnad av nat och ny teknologi, men prognosen
for framtiden &r att det finns tendenser som tyder pa lagre tillvéxttakt i telekomsystem, vilket
kan leda till minskad tillvaxttakt.”> Konkurrenssituationen praglas huvudsakligen av risken att

dotterbolag till konkurrerande huvudmén etableras. Det skulle ta bort agentens funktion pa

°! Intervju med Greger Johansson, (12.4.2008.)
%2 Intervju Jonas Hagstrémer, (16.5.2008.)

% 1bid.

* Intervju VD, Teleagent, (15.5.2008.)

% Intervju Jonas Hoégstrém (16.5.2008.)
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marknaden, genom att dotterbolagen séljer och levererar direkt till kund. Aven konkurrens

fran andra agenter och distributorer utgor en risk. En annan faktor som har inverkan pa risken
ar att Teleagent som foretag ar relativt litet i relation till flera av sina kunder och leverantérer,
vilket kan stalla foretaget i en underordnad relation. I riskbedémningen indikerar ovanstaende

pa att Teleagents risk bor justeras nagot uppat.

Hur avtalet mellan huvudman och Teleagent ser ut paverkar dven den specifika risken. De
befintliga kontrakt som Teleagent har tecknat med leverantdrer har kort uppségningstid
(mellan 30 dagar till 6 manader). Dessutom kan de flesta kontrakt sdgas upp utan storre
forbehall, framforallt vid agarskiften, vilket innebar att en potentiell kopare maste bli
introducerad for huvudménnen for att undersoka mojligheterna till fortsatt samarbete efter ett
agarskifte.” | praktiken har forvanansvart fa sédana undersokningar gjorts vid tidigare
foretagsforvérv i branschen. Foretag har forvérvat agenter utan att undersdka kontrakten i tron
att etablerade samarbeten med huvudman skall fortga oférandrade. I praktiken har fa
forandringar avseende etablerade samarbeten skett vid dgarskiften.?” For dvrigt ar agent- och
distributionsbranschen starkt relationsberoende, dvs. relationen mellan kunder och
leverantorer ar avgorande for 6verlevnaden.®® Aven om kontrakten rent avtalsmassig innebér
osakerhet infor framtiden, ar mojligheten till framtida samarbeten goda i praktiken trots

agarskiften, dérav bedéms risken avseende samarbeten med huvudman liten.

2. Operationella kostnader: Om foretaget har hoga fasta kostnader ar det mer kansligt

for forandringar i outputen.

Da manga funktioner &r utkontrakterade — logistik, lager, 1T och ekonomifunktioner — har
Teleagent laga fasta kostnader vilket minskar exponeringen. Som agent- och
distributionsforetag har Teleagent inga produktionskostnader — inga stora investeringar i
anlaggningstillgangar eller produktionspersonal. Minskad exponering och inga stora

investeringar minskar den foretagsspecifika risken.

% Kontrakt mellan huvudmén och Teleagent.
" Intervju VD Teleagent (15.5.2008.)
% 1bid.
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3. Belaningsgrad: Betavardet okar vid 6kad belaning eftersom foretaget ar forpliktigat

att betala rantor och amorteringar.

Tva faktorer paverkar Teleagents finansiella risk. Stor kassa och god kreditvardighet innebar
minimerad konkursrisk, storre investeringsflexibilitet och god relation med bank och
forsakringsbolag. Den andra faktorn &r att foretaget ar helt obelanat, vilket starkt bidrar till ett
minskat betavarde da foretaget inte ar forpliktigat att betala rantor och amorteringar samt att
konkursriskkostnader &r nast intill obefintliga (jamfor Miller och Modiglianis teorem om
kapitalstruktur®).

De tre faktorer som presenterats ovan ar specifika for Teleagent, men belyser dven viktiga
aspekter som i vissa fall kan gélla for agent- och distributionsféretag for elektronikbranschen i
stort. Med beaktande av de historiska betavarden som har erhallits fran Avanza och de
paverkande faktorer som beskrivits ovan skattas Teleagents fundamentala betavarde till 0,8.
Bedomningen ar med andra ord att Teleagents risk ar lagre an pa aktiemarknaden i stort. De
huvudsakliga avgorande faktorerna ar finansiell stabilitet, laga fasta kostnader, och begransat
risktagande. Bedomningen ar grundad pa ett stort matt av subjektiva omdémen dér en mangd
faktorer har kvantifierats till ett betavérde, vilket naturligtvis kan forefalla som vagt och
oprecist, men faktum ar att foretagsvardering inte &r en mekanisk process som bygger pa att
ett ”svar” rdknas fram genom att sammanstélla en miangd siffror.'® Analysen som gjorts ar
baserad pa grundliga dvervaganden och kvalificerade antaganden for att ge en réattvisande bild

av foretagets risk.

5.1.1.4 WACC

Variablerna for att berakna diskonteringsrantan ar betavardet pa 0,8, riskpremien pa 8,9 %
samt en riskfri ranta pa 4 %. Darmed berdknas Teleagents WACC enligt formel 5.1.1.1 till
11,12 %.

% Arnold, s. 974-984.
100 1hid, s. 819.
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5.1.2 Diskonterad FCFF

For att rakna fram framtida fria kassafloden har 2006/2007 ars siffror anvants som
utgangspunkt (Teleagent tillampar brutet rakenskapsar). Pa 2006/2007 ars siffror appliceras
de prognostiserade tillvéaxttakterna vars antaganden aterfinns i bilaga 4b. Som utgangspunkt
for Teleagents prognos har historiska data for de tre foregaende kalenderaren anvants (bilaga
3). Tre ar som historisk horisont motiveras av att information aldre an tre ar inte anses som
tillamplig i telekommarknadens snabbt foranderliga bransch (95 % av Teleagents kunder

101 192 Dessutom strukturerades fallforetagets verksamhet om &r 2005, da

verkar inom telekom
distributionsverksamheten minskade och agentverksamheten i stallet 6kade, vilket forandrade

béde lénsamhet och omsattning.'*

Samtliga berakningar och antaganden for den diskonterade kassaflodesanalysen aterfinns i
bilaga 4a och 4b. Det totala foretagsvardet har enligt formel 4.2.1 beréknats till 52,8 mkr
(exklusive likvida medel). FCFF har diskonteras fér varje ar i tidshorisonten och summerats
till ett foretagsvarde for tidshorisonten pa 28,3 mkr. For att berdkna restvardet har en evig
tillvaxttakt pa 4 %, WACC for restvardet pa 17 % och det arliga fria kassaflodet fran ar sex

anvants. Det diskonterade restvardet uppgar till 24,5 mkr.

5.1.3 Kdnslighetsanalys

Diskonterad kassaflodesanalys kritiseras pa grund av svarigheten att uppskatta
diskonteringsrantan. Darfor klargor en kanslighetsanalys effekten av forandringar pa
avkastningskravet, omsattning och vinstmarginal. | analysen andras vérdet pa en variabel
(input) for att mata dess effekt pa foretagsvardet (output). | kdnslighetsanalysen av
diskonteringsrantan sarskiljs WACC:en mellan planeringshorisonten och for restvérdet da

rantorna ar olika. Resultaten av analysen redovisas i bilaga 6.

5.2 Realoptionsanalys

Teleagents ldnsamhet grundar sig i de kontrakt som forhandlas fram, déarfor finns en osékerhet

i framtida kassafléden. En realoptionsanalys ar motiverad eftersom den tar hansyn till

190 Intervju VD Teleagent (17.4.2008.)
192 Intervju Jonas Hogstrém (12.4.2008.)
103 Teleagent Arsredovisning 2005 & 2006.
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Teleagents osakerhet infor framtiden. Genom att vérdera foretagets valmojligheter och de
kassafloden de genererar kommer ett véarde erhallas till vilket aktiedgarna bor vara
indifferenta mellan en forséljning av aktierna och fortsatt affarsutovande, dvs. vérdet av alla
foretagets framtida kassafloden plus den flexibilitet som ledningen har for att bemota

osakerhet.

5.2.1 Teleagents kombinerade volatilitet

| realoptionsanalysen anvénds osékra variablers volatiliteter och forvéntade véarden for att
berédkna foretagsvérdet. Efter att ha gjort en kénslighetsanalys (bilaga 6) av de variabler som
har storst inverkan pa foretagets varde, har omséttning och rérelsemarginal valts som osékra
variabler. Rérelsemarginal och omséttning har valts for kanslighetsanalysen, och inte nagon
av deras bakomliggande faktorer, for att underlatta for ledningens uppskattning om framtida
nivaer. For att estimera volatiliteten pa omséattning respektive rérelsemarginal anvands
ledningens uppskattningar om lagsta nivaer om fem ar, dér lagsta marginal skattades till 10 %

och lagsta omséttning till 20 mkr.'%*

Utifran skattningarna berdknas volatiliteten pa omséattningen enligt formel 4.3.1 till 23.41 %
och volatiliteten pa rorelsemarginalen enligt formel 4.3.2 till 12.77 %. Ett 95 %
konfidensintervall har beréknats enligt formel 4.3.3 till 4.3.6 for att tydliggdra hur omséttning
respektive rérelsemarginal kan komma att rora sig de narmaste fem aren.
Konfidensintervallen visas i tabell 7.2 och 7.3. Restvardet i den diskonterade
kassaflodesanalysen forvantas inte innehalla osékerhet eftersom det ar en skattning av de
genomsnittliga kassaflodena fran 2013 och framat. Genom att féra in ovan redovisade
volatiliteter och de forvantade vardena for varje ar inom planeringshorisonten fran FCFF-
analysen i programmet Crystal Ball, och genomféra en Monte Carlo-simulering, uppskattas
foretagets kombinerade volatilitet enligt formel 4.3.7. Resultatet av simuleringen ar en
kombinerad volatilitet pa 6.71 % (bilaga 7b, tabell 7.4). Fullstandigt resultat och berakningar

visas i bilaga 7b.

194 Fragan som stilldes till VD:n var: "Med 95 % sikerhet, vad ér det sdmsta mojliga utfallet for Teleagent
avseende rdrelsemarginal och omséttning?” Skattningen kan kritiseras pa grund av subjektiviteten hos
intervjuobjektet (det kan finnas ett egenintresse att skatta samsta méjliga utfall som béttre &n vad som &r
rimligt). A andra sidan & VD:n den som har mest insyn och kunskap for att skatta utfallet. Svaret pa frégan
var att ett utfall med en omsattning under 20 miljoner och/eller en marginal under 10 % kommer med 95 %
sékerhet inte intréffa. (Intervju VD Teleagent, 15.5.2008.)
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Den kombinerade volatiliteten raknas om till upp- och nedgangsfaktorer enligt formler 4.3.8
och 4.3.9, vilka blir 1,069 och 0,935 (bilaga 7c). Med faktorerna skapas ett handelsetrad for
att askadliggora vilka mojligheter ledningen har for att méta framtida osakerheter.
Héndelsetradet visas i tabell 7.5.

5.2.2 Identifiering av mojliga optioner

Handelsetradet visar att det lagsta mojliga vardet pa Teleagent ar 2012 ar 38 mkr. Eftersom
Teleagent inte har nagot omfattande substansvéarde kommer darfér en nedlaggning av
verksamheten inte bli aktuell under tidshorisonten. En minskning av verksamheten dr inte
heller aktuell eftersom samtliga befintliga kontrakt ar vardeskapande. > Med tanke p&
foretagets lonsamhet finns incitament for expansion. Den mest troliga strukturella
utvecklingen for Teleagent de narmaste aren ar en operationell expansion, vilket innebar en
geografisk expansion av verksamheten och/eller expansion pa produktsidan. I dagslaget pagar
forhandlingar mellan Teleagent och en ny huvudman i Kanada som ar intresserad av den
svenska marknaden.'® Ledningens attityd &r allts positiv till att utdka verksamheten. VD:n
pa Teleagent har uppskattat att en investering for det Kanadensiska kontraktet skulle kosta 2,5
mkr. Vidare uppskattas att en genomford investering i genomsnitt okar foretagets totala
nuvarde med 5 %.'%" Expansionen med det kanadensiska foretaget antas kunna genomforas

vid valfri tidpunkt inom planeringshorisonten.

5.2.3 Vardering av flexibilitet

Med formler 4.3.1.1 till 4.3.1.7 beréknas vardet pa foretaget med flexibilitet. De forsta
utrakningarna ar utforda for ar 2012, och darefter tillbaka genom handelsetradet enligt
forfarandet beskrivet i praktisk metod. Vardet pa Teleagent enligt realoptionsanalysen &r 53,4

mkr (tabell 7.8). Fullstandigt resultat redovisas i bilaga 7c.

195 Intervju VD, Teleagent (15.5.2008.)
106 1hig.
197 1bid.
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5.3 Multiplar

En multipelanalys ger en bra uppfattning om situationen for andra foretag, och bidrar darmed
till klarhet avseende fallforetagets generaliserbarhet for branschen (bilaga 2). Ett problem vid
tillampandet av multiplar i denna studie &r att varken fallforetaget eller dess jamforbara
foretag &r borsnoterad. Enterprise values (EV) kan inte tas fram eftersom det kréver att det
finns information om marknadsvardet pa det egna kapitalet, sdisom borsvérde. En I6sning &r
istallet att utfora diskonterade kassaflddesanalyser pa samtliga jamférbara foretag.
Uppenbarligen skulle detta innebara en alltfor stor arbetsbdrda da en vélgrundad DCF enbart
for ett enda foretag ar mycket tidskravande. Ytterligare ett sétt att ta fa reda pa EV skulle vara
genom att fa tillgang till prisinformation vid tidigare foretagsuppkop for jamforbara foretag,

men ingen sadan prisinformation har hittats.

5.4 Teleagent i forhallande till branschen

Sammanstéllda nyckeltal for foretag inom tillverkning och handel i
elektronikkomponentbranschen aterfinns i bilaga 5, som visar att Teleagent starkt skiljer sig
fran snittet avseende omsattning och resultat. | bilaga 2 har information om atta andra agenter
och distributérer samlats som &r mest lika Telagent. Tabellen visar att Intensa AB samt Stigab
Stig Odlund AB har bade en omséttning och lIdnsamhet som ar jamforbar med Teleagent. Av
468 foretag i hela branschen &r enbart tva foretag jamforbara med Teleagent med avseende pa

dessa matt.
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6 Analys

6.1 Den diskonterade kassaflodesmetodens applicerbarhet

Infér en analys av FCFF-modellens resultat bor man vara 6dmjuk infér uppgiften att hantera
de svagheter som modellen besitter och acceptera att risken finns att det framrédknade vardet
ar felaktigt, samt inse att modellen endast visar det genomsnittliga véardet av de mojliga
framtida kassaflédena. Noggrannhet &r det basta verktyget som en tillampare av FCFF-
modellen har att tillga. Darfor har studiens arbete genomsyrats av just noggrannhet for att
minimera risken for felskattningar i genomgangen av historiska data, féretagets nuvarande
stallning, framtidsutsikter bade for foretaget och for branschen, samt intervjuer med bade
ledningen pa foretaget och analytiker i branschen.

Kritik har forts att diskonterad kassaflodesanalys var béattre lampad forr i tiden, eftersom
volatiliteten pa marknader var mindre omfattande &n idag. Den kritiken gor sig inte gallande
for Teleagent, da den historiska paverkan av konjunkturer varit liten pa foretaget och inte
heller véntas 6ka i framtiden. Detta kombinerat med att Teleagent befinner sig i
mognadsfasen av livscykeln gor att det rader stabilitet i kassaflodena, vilket bidrar till att
modellens tillamplighet for foretaget forstarks. Det bor papekas att det framréaknade vardet
inte ses som en exakt vardering, utan i stallet som en utgangspunkt i prissattningen av

Teleagent.

Vid beddmning av giltigheten i en varderingsmodells resultat maste de antaganden som den
specifika modellen kréver granskas. Den diskonterade kassaflodesanalysen som anvants vid
framréakning av Teleagents foretagsvarde bygger pa antaganden om tillvaxttakter i foretaget
och branschen, en konstant diskonteringsranta for planeringshorisonten, och en hégre ranta

for diskontering av restvardet.

Informationen som kommit fran ledningen i Teleagent har behandlats kritiskt, da det finns

risk for egenintresse att framstalla foretaget och dess framtidsutsikter s positivt som mojligt.

Sélunda kan de antaganden som gjorts i Teleagents fall anses val underbyggda och

foretagsvardet pa 52,76 mkr vara val motiverat.

42



6.1.1 Kdnslighetsanalys av diskonteringsrantor

Kéanslighetsanalysen visar att foretagets totala varde inte paverkas i speciellt hog grad vid
forandring av diskonteringsrantan for planeringshorisonten (ca 0,7 mkr i vardeférandring for
en forandring pa 10 % i WACC). Restvardet ar daremot mycket kansligare for férandringar i
diskonteringsrantan. Exempelvis forandras vardet pa Teleagent med knappt 6 mkr om
diskonteringsrantan sanks med 10 %. Darmed &r vikten av en motiverad diskonteringsranta
for restvardet mycket stor, vilket &r ett problem da uppskattningen av diskonteringsrantan for
restvardet &r svarare an for planeringshorisonten eftersom ju langre fram i tiden, desto storre

osédkerhet vid skattningen av diskonteringsrantan.

6.2 Realoptionsanalysens applicerbarhet

Resultatet av realoptionsanalysen &r 53,4 mkr vilket innebdr att flexibiliteten varderas till 690
tkr. Mervardet av flexibiliteten for framtida utfall &r saledes endast 1,3 % av hela
foretagsvardet, en ytterst marginell 6kning. Det finns ett flertal anledningar till att
realoptionsanalysen inte vérderar ledningens flexibilitet till mer an 690 tkr, varav den frdmsta
ar foretagets stabila hoga lénsamhet. Eftersom ledningen redan innan ett kontrakt tecknas med
stor sannolikhet kan avgora om kontraktet blir Insamt eller inte,*® finns inget betydande
varde i att kunna anpassa sig efter negativa utfall. VVardet av att kunna utnyttja framtida
positiva handelser ar forhallandevis obetydligt av samma anledning; risken ar minimal for
framtida negativa resultat. En investering som i dagslaget visar positivt nuvarde utan

flexibilitet blir endast marginellt Ionsammare i framtiden, oavsett utfall.

Realoptionsanalys bygger pa en diskonterad kassaflodesanalys och ar darfor lika kéanslig for
dess antaganden, vilket innebér att en ROA aldrig kan vara mer tillforlitlig &nh den DCF som
den grundar sig pa. Vidare bygger ROA pa skattningar om samsta mojliga utfall for osékra
variabler, i Teleagents fall rérelsemarginal och omséttning. Eftersom berékningarna bygger pa
fallforetagets VD:s skattningar av ovan ndmnda variabler finns risk for bristande
tillforlitlighet.

1% Intervju VD, Teleagent, (15.5.2008.)
43



En svarighet som patraffats under arbetets gang ar att bestamma vilka mojliga
handlingsalternativ ledningen har i framtiden och hur mycket vérde dessa handlingsalternativ
tillfor, dvs. svarigheten i att identifiera valdefinierade optioner. For att behalla
overskadligheten av resultatet i en ROA kravs att man kan schablonisera vérdet av att utfora
handlingen som optionen bygger pa. En mer precis vardering av utokningsoptionen ar i teorin
mojlig men i praktiken begransas den da det innebér en arbetsborda som inte ar skalig i
varderingen av foretag i Teleagents storlek. Inte bara framtida beslut maste kunna urskiljas,
aven osakerheten i dessa besluts resultat skall vara betydande for att optionen skall ha ett
vérde. Om sékerheten &r stor for ett visst utfall vid en investering &r optionens vérde litet.

En uppenbar nackdel med realoptionsanalys ar dess komplexitet och den arbetsinsats som
kravs for att na fram till ett resultat. Trots den hoga graden av komplexitet kravs att ett flertal
forenklade antaganden gars, vilket har en inverkan pa modellens precision. Ett exempel ar
antagandet om att det endast existerar tva mojliga utfall vid varje nod. Det krévs alltsa att den
tid och kunskap som investeras i en ROA for att fa ett traffsékert varde motiveras av vikten av
att erhalla det precisare vardet. Darmed ar en ROA omotiverad i de fall dar osdkerheten ar lag

och nuvardet vasentligt skiljt fran noll, som for Teleagent.

6.3 Multipelanalys

Multipelanalys skulle inte forbattra kvalitén pa varderingen av just Teleagent men det
rekommenderas att forséka komplettera andra varderingsmetoder med en multipelanalys i de
fall dar det finns jamforbara foretag. Hansyn bor tas till att en valgrundad multipelanalys ar
tidskravande och kraver gedigen branschkunskap. For att kunna anvanda sig av enterprise
value-baserade multiplar behdvs information om marknadsvéardet pa det egna kapitalet vilket

endast kan erhallas fran noterade foretag, eller fran kopeskillingar fran tidigare &garskiften.

6.4 Teleagents generaliserbarhet for branschen

| empirin har multiplar p4 omsattning/lonsamhet berdknats, vilka ger indikation pa
fallstudiens generaliserbarhet pad branschen. Endast tva foretag har patréffats som har liknande
lonsamhet i forhallande till omsattning, Intensa AB och Stigab Stig Odlund AB. Av 468
foretag i branschen ar tva foretag en mycket liten andel, vilket talar mot att Teleagent &r ett

representativt foretag for branschen. Dock finns en viss generaliserbarhet i svarigheten att
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hitta valdefinierade optioner for agent- och distributionsforetag i branschen pa grund av att

dessa foretag inte heller har nagot betydande substansvarde .

7 Slutsats

Syftet med studien var att testa tillampligheten av befintlig varderingsteori pa agent- och
distributionsforetaget Teleagent. De metoder som testats &r diskonterad kassaflodesanalys,

realoptionsanalys och multipelanalys.

Studien visar att bade DCF och ROA é&r applicerbara pa Teleagent, daremot erhalls inget
varde pa foretaget genom en multipelanalys. Det har visats att det i Teleagents fall &r battre att
anvanda DCF-metoden med medvetenheten om att flexibilitet inte vdrderas, och implicit
skatta den, an att anvanda ROA for att forsoka fa ett precisare varde, eftersom arbetshordan
okar avsevart och tillforlitligheten ar bristfallig. En diskonterad kassaflddesanalys har saledes
storst tillamplighet pa Teleagent och metoden tar trots sin relativa enkelhet i beaktning de

faktorer som avgor Teleagents vérde.

ROA har enligt studiens resultat storst tillamplighet nar det finns méjliga framtida handelser
som har stor paverkan pa foretaget och som ar bade patagliga och analyserbara. Har finns ett
motsatsforhallande till DCF-metoden, da denna i studien visats ha storst tillamplighet vid

stabila framtida kassafloden.

Studien har dven visat att Teleagent skiljer sig markant fran andra agent- och
distributionsforetag. Saledes ar foretaget inte representativt for branschen och darmed kan inte
resultaten generaliseras for andra agenter och distributorer pa marknaden. Daremot kan
studien ge vissa riklinjer for vilka aspekter som bor beaktas vid tillampning av
varderingsmetodik pa agent- och distributionsforetag i elektronikkomponentbranschen.

Aspekterna som bor beaktas ar framforallt Ionsamhet och osakerhet i framtida kassafloden.
Det hade varit intressant att jamfora Teleagents framraknade varde med vad som betalats vid

tidigare agarskiften i branschen men tyvarr har information om kdpeskillingar vid tidigare

fusioner och forvarv i samma storleksklass inte patraffats.
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7.1 Forslag till vidare forskning

| syfte att utrona den béast tillampbara varderingsmetodiken for branschen rekommenderas en
applicering av befintlig varderingsteori pa ett mer generaliserbart foretag.

Generella studier av realoptionsanalysens praktiska applicerbarhet ar nddvandiga i syfte att
skapa en storre tillimpbarhet och méjliggora ett bredare anvandningsomrade for metoden.
Som namnts i det inledande kapitlet i denna studie har realoptionsanalysen applicerats och
utvarderats for bioteknik- och IT-foretag, daremot &r forskningen inom manga andra
branschomraden bristfallig. Det finns darfor ett varde i att undersoka realoptionsanalysens
applicerbarhet pa andra branscher. Det finns dessutom enligt forfattarna ett behov av att
underséka hur ROA kan forenklas, utan att avsevart paverka tillforlitligheten, for att minska
arbetsbordan vid vardering och gora ett generellt anvandande mer motiverat. Eftersom en
multipelanalys i studien inte tillampats med framgang pa grund av informationsbrist avseende
enterprise values rekommenderas vidare studier som tillampar en multipelanalys pa

jamforbara foretag i branschen.
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Bilagor

Bilaga 1: Presentation av fallfOretaget

Branschen

| dagslaget finns det 468 aktiva foretag i den svenska elektronikkomponentbranschen, en
bransch som bestar av producenter, leverantdrer, agenter och distributérer.'®® Enligt
marknadsanalytiker pa MM-Partner bestar branschen till 30 % av agentur- och
distributionsforetag. Branschen har véxt betydligt under de femton senaste aren och
domineras idag av stora producenter sasom Philips AB, Arrow Nordic Components AB och
Storel AB. Inom agentur- och distributionsverksamheten aterfinns ocksa en del stora aktorer,
bland andra Elfa AB, men mindre agenter har &ven skaffat sig en betydande roll i branschen.

Teleagent

Teleagent™® 4r ett onoterat aktiebolag som grundades i Stockholm 1990 och har sedan dess
bedrivit agentur- och distributionsverksamhet pa elektronikkomponentmarknaden. Agent- och
distributionskontrakten utgors av ratten att foretrada en utomstaende leverantérs produkt pa
marknaden mot betalning i form av forsaljningsprovision. Teleagents verksamhet bestar till
tva tredjedelar av agenturverksamheten medan den resterande verksamheten styrs av
distributionskontrakt. Produktutbudet innefattar framst elférsorjningssystem,
elektronikkomponenter samt hdgspanningskablage som &r bestandsdelar i produktionen av
telenat. Aven elektronikprodukter for militar utrustning ingér i verksamheten. Teleagent
arbetar med marknadsledande producenter (huvudman) som &r aktiva pa den globala
marknaden. En komparativ fordel gentemot konkurrenterna &r att Teleagent arbetar néra sina

huvudman och kunder och utgor pa sa sétt en viktig lank i produktutvecklingen.

Teleagents fyra anstallda arbetar efter ledorden lean production'*!. Stora delar av den lépande
verksamheten har utkontrakterats till externa aktorer for att skapa en kostnadseffektiv och
flexibel organisation i form av lagerhallning, logistik, ekonomi och IT-support. Féretaget &gs

till 100 % av foretagets VD tillika styrelseordférande.

109 MM-Branschrapport 2008.
110 Teleagent &r inte det riktiga namnet pé fallforetaget.
11 Intervju VD, Teleagent (17.4.2008.)
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Bilaga 2: Multipelanalys

Nyckeltal 2007*
(tkr)
Omsattning
EBITDA

Arets resultat
Oms. / EBITDA
Omes. / Arets res.

Omsattning
EBITDA

Arets resultat
Oms. / EBITDA
Omes. / Arets res.

Teleagent
51038
12779
10734

3,99
4,75

Intensa
53440
9358
9453
5,71
5,65

AAAAA Nordic
55 045
5227
2770
10,53
19,87

OEM Electronics*
253765

12 590

8233

20,16

30,82

AQ Komponent* Beving elektronik
136 221 51 566
18 347 2672
12 830 1757
7,42 19,30
10,62 29,35

Rotakorn elektronics

Stigab Stig Odlund

52 611 49 139
1672 7 845
1121 7290
31,47 6,26
46,93 6,74

EG Electronics*
211 060

14 118

7 363

14,95

492,52

Siffror for ar 2006 har anviinds for de foretag markerade med *’ pa grund av att 2007 ars

arsredovisningar inte fanns tillgangliga. Informationen ar hamtad fran MM-Branschrapport 2008.
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Bilaga 3: Kassaflodesanalys 2005-2008

alla siffror ér i kr
Den l6pande verksamheten

Kassaflode fran den I6pande
verksamheten fére forandring
av rorelsekapital

Kassaflode fran den I6pande

verksamheten

Investeringsverksamheten
Anlaggningstillgangar

Kassaflode fran

investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Kassaflode fran
finansieringsverksamheten

Foérandring av likvida medel

Arets resultat
Avskr. Mat
Bokslutsdisp.

Varulager
Kortfr. Fordr.
Kortfr. Skulder

Materiella
Finansiella

Utdelning
Koncernbidrag
Skatteeffekt

Tot.

IB likv. medel
UB likv. medel

2007
10733 625
180911

-2 064 825

8849711

-48 367
4109 651
3 289 657

16 200 652

-27 280
1010 000

982 720

-10 000 000
-2 005 000
561 400

-11 443 600

5739772

8950 455
14 690 227

5739772

2006
9765 265
269 452
-1626 637

8408 080

-97 518
15917 351
-16 212 091

8015822

-352 251
-12 000

-364 251

-4 000 000
-1 785 000
499 800

-5 285 200

2366 371

6 584 084
8950 455

2366 371

2005

8 365 806
321 267
-523 822

8163251

-222 883
-6 952 040
10 167 096

11155424

-452 640
-998 000

-1450 640

-4 000 000
-120 000
33 600

-4 086 400

5618 384

965 700
6 584 084

5618 384
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Bilaga 4a: Diskonterad kassaflddesanalys (FCFF)

Nettoomsattning

Kostnad salda varor
Personalkostnader
Ovriga kostnader
Avskrivningar

Vinstmarginal
EBIT

Skatter

Skattesats:

NOPLAT
Avskrivningar
Rorelsens kassaflode
Forandr. av ror.kap.
Forandr. mat. anl.tillg.
Bruttoinvestering

FCFF

> anl.tillg.

> rorelsekap.

Present Value

2007

51038 090

-32 300
169

-3 746 522

-2212 444

-180911

25%
12 598 044

-4 242 460

28%

8355584

180911

8536 495

7350941

-27 280

7323 661

15860 156

422 126

15554 351

2008

52 569 233
3%

-33 915
177

5%

-3 858 918
3%

-2 300 942
4%

-90 550
20%

23,6%

12 403 646

-3473 021
8930625
90 550
9021175
-459 343
30%
-30623
2%

-489 966

8531 209

362 199

16 013 694

7677474

2009

53620617
2%
-35610
936

5%

-3 974 685
3%

-2392 979
4%

-76 645
20%

21,6%
11565371

-3 238 304
8327 067
76 645
8403 713
-315415
30%
-21028
2%

-336 443

8 067 269

306 581

16 329 109

6533 443

2010

54 693 030
2%

-37 035
374

4%

-4 093 926
3%

-2 464 769
3%

-125 661
20%

20,1%
10973 300

-3072 524
7900776
125661
8026 437
-321724
30%
-321724
30%

-643 447

7382990

502 644

16 650 833

5380908

2011

55786 890
2%
-38516
789

4%

-4216 744
3%

-2538 712
3%

-166 160
20%

18,6%
10348 486

-2897 576
7450910
166 160
7617070
-328 158
30%

-328 158
30%

-656 316

6 960 754

664 642

16 978 991

4565 489

2012

56 902
628

2%

-39 864
876

4%

-4 343 246
3%

-2614 873
3%
-137391
20%
17,5%
9942 241

-2783 828
7158 414
137391

7 295 805
-334721
30%

-22 315
2%

-357 036

6938 769

549 565

17 313
712

4 095 635

2013 (=)

58 040 681
2%

-40 662 174
2%

-4 430111
2%

-2667 171
2%

-132 674
20%

17,5%
10148 551

-2 841 594
7 306 957
132674
7439 631
-341416
30%

-113 805
10%

-455 221

6984 410

530 696

17 655 128

Alla belopp ar i kronor

NOPLAT = net operating profit less adjusted taxes
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Bilaga 4a: Fortsattning

WACC

Summa PV

Terminal Value

Evig tillvaxttakt

Féretagsvarde

EvighetsWACC

Kassa

Ftg. varde + kassa

11,12%

28 252 950

24 505 133

4%

52 758 083

17%

14 690 227

67 448 310
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Bilaga 4b: Antaganden

Nettoomséttning

Teleagent 6kade sin omsattning fram till ar 2005 for att darefter kraftigt minska omsattningen
som ett resultat av storre fokus pa agenturverksamhet. Foretagets framtida fordelningar
mellan distributionsverksamhet och agenturverksamhet forutsattas vara samma som idag.**?
Omséttningen som tillskrivs agenturverksamheten &r beroende av de provisioner som
Teleagent lyckas forhandla fram, dessa kan dndras i framtiden i takt med att nya kontrakt
tecknas och gamla omférhandlas. Priserosionen i marknaden for investeringar i
telekombranschen hanforligt till huvudméannen, vantas vara ca 12,5 % arligen.
Volymokningen for investeringar i samma marknad uppskattas till samma procentsats.
Prognosen ar att de tva drivande faktorerna mer eller mindre tar ut varandra, dock kommer
vinstmarginalen paverkas. Darmed forvantas omsattningsokningen folja inflationstakten.
Eftersom inflationen i dagslaget ar 3,4 %, forvantas en inflation pa 3 % i genomsnitt for ar
2008 och darefter 2 %, som &r riksbankens inflationsmal. ™

Kostnad salda varor

KSV (kostnad salda varor) &r helt hanforlig till distributionsverksamheten och har delvis
avvecklats de senaste aren. Mellan 2005 och 2007 har kostnad salda varor minskat fran 75,9
miljoner till 38,4 miljoner kronor och den distributionsverksamhet som finns kvar férvantas
vara sjalvgaende framover. Prognosen &r att KSV okar till foljd av volymokningar med 5 %

de kommande tva &ren, med en fortsatt 6kning med 4 %.™*

Personalkostnader
Utover grundlénen har de anstéllda ett bonussystem kopplat till utvecklingen i foretaget.
Efter samtal med VVD:n pa Teleagent beraknas totala personalkostnader 6ka med 3 % arligen,

dvs. knappt 6ver inflationen.™*

12 Intervju VD, Teleagent (17.4.2008.)
13 http://www.riksbanken.se

14 Intervju VD, Teleagent (17.4.2008.)
113 1bid.
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Ovriga kostnader
Kostnadsposten dvriga kostnader bestar av representation, resor och diverse utgifter.
Kostnaderna okar i takt med volymokningar. Teleagents prognos for de kommande aren ar en

okning om 4 %, darefter 3 %.'1

Avskrivningar

Anlaggningstillgdngarna skrivs av med maximala skattemassiga belopp, dvs. p& fem &r.**’

Forandring av materiella anlaggningstillgangar

De materiella anlaggningstillgangarna i Teleagent &r av ringa betydelse for hela verksamheten
da de endast bestar av kontorsinventarier och tre bilar, som skrivs av pa fem ar. Mot bakgrund
av att bilarna inte ar inkOpta under samma ar, ar kostnaden jamnare fordelad arligen. De
rakenskapsar dar en ny bil kops in blir férandringen i anlaggningstillgangar 30 %.
Evighetsvardet pa 10 % &r ett genomsnitt pa historiska forandringar i anlaggningstillgangar,
vilket &r en rimlig uppskattning da Teleagent inte har for avsikt att forandra avskrivningstiden
eller inképskostnaden for bilar.

Skatt
Teleagent betalar en bolagsskatt pa 28 %.

18 Intervju VD, Teleagent (17.4.2008.)
17 Arsredovisning Teleagent 2006/2007.
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Forandring av rorelsekapital

Den historiska forandringen av rorelsekapital har fluktuerat mycket. Prognosen ar att
rorelsekapitalet forandras med 30 % av omséattningsforandringen. Berakningen &r baserad pa
de senaste tva féregaende arens andel rorelsekapital i forhallande till omsattningsforandring.
Tid langre tillbaka &n tva ar bedoms vara ett olampligt underlag for prognosen darfor att
Teleagent tidigare hade en mer omfattande distributionsverksamhet som forandrade

forhallandet mellan rorelsekapital och omsattning.

2007 2006 2005 2004 2003

Omsattning 50038090 | 62095446 | 93120171 | 79890943 | 79397555

Oms. Tillg. 25322654 | 24654166 | 38095628 | 24304321 | 19785073

Kortfr. Sk. 9768303 | 6478646 22690737 | 12523641 | 1054054

Ror. Kap. 15554351 | 18175520 | 15404891 | 11780680 | 18731019

R6r. Kap. / Oms. 31,09% 29,27% 16,54% 14,75% 23,59%
Diagram 4b.1

Evig tillvaxttakt

Pa grund av att fa foretag forvantas vixa snabbare an ekonomin i stort 6ver langre perioder ar
det rimligt att forutsatta att fallforetagets eviga tillvéxt &r densamma som ekonomin.
Copeland et al (2000) rekommenderar BNP plus inflationstakt som bést uppskattning av evig
tillvaxttakt**®. Sedan 1970 fram till idag har den genomsnittliga reala arliga tillvaxten i BNP
varit drygt 2 %.* Med tillagg for riksbankens inflationsmal pa 2 % blir den genomsnittliga
tillvéxttakten 4 %.

Avkastningskrav pa kapitalet efter tidshorisonten

Okad osakerhet avseende framtida kassafloden efter tidshorisonten motiverar en higre
WACC vid berékningen av foretagets restvarde. Da framtida kassafloden ar osakra for agent-
och distributionsforetag bor risken justeras upp kraftigt efter tidshorisonten. | takt med att
osakerheten okar blir det dven svarare att skatta avkastningskravet. En rimlig uppskattning
grundas i att telekommarknaden tros praglas av fortsatt hog konkurrens med féljande

prispress samt fortldpande investering i teknologi. 17 % som avkastningskrav mot foljd av

118 Copeland (2000), s. 279.
119 http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Ekonomi/Tillvaxt/BNP/
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ovanstaende prognos beddms som en skélig WACC efter tidshorisonten. VD:n pa Teleagent

bekraftar dven denna uppskattning som motiverad.'?°

Tidshorisont

Vid diskonterad nuvardesanalys av foretag som verkar inom telekommarknaden &r en
tidshorisont pa 3-5 ar rekommenderat pa grund av den hdga osdkerheten och fluktuationen i
branschen.'?! Fallforetagets néra samarbeten med kunder och huvudman och positiva
prognoser om fortsatt investering i olika system talar for att en tidshorisont pa fem ar ar
lampligt i varderingen av Teleagent.

Autokorrelation i osdkra variabler

Vid en Monte Carlo-analys bor autokorrelationen*?? fér variablerna bestammas for att
resultatet ska bli sa korrekt som majligt. Autokorrelationen kommer i simuleringen att
uppskattas till 0 i alla variabler, dels for att det saknas observationer for att gora en tillforlitlig
uppskattning, dels for att ingen antydan pa att variablerna ar autokorrelerade har funnits.
Eftersom foretaget har en kontraktshaserad verksamhet kan bade framtida omsattning och
rorelsemarginal uppskattas med stor traffsakerhet, varvid eventuella avvikelser ar mer

slumpmassiga &n systematiska.

120 Intervju VD Teleagent (19.5.2008.)
121 Intervju Jonas Hogstrém (12.4.2008.)
122 autokorrelation beskriver korrelationen mellan olika tidpunkter.
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Bilaga 5: Nyckeltal for branschen och Teleagent

Informationen nedan &r tagen fran MM-Branschrapport 2008, samt Teleagents arsredovisning

2007. Med branschen” avses produktion och handel inom elektronikkomponenter.

Medelvéardena av nyckeltalen &r uppdelade for foretag med 0-4 och 5-9 anstéllda, samt for

samtliga foretag i branschen. Alla siffror ar i tkr.

Teleagent

Nettoomsattning 51038
Rorelseresultat 12 598
Tillgangar 25745
Soliditet median 60%
Rorelsemarginal 25%
Antal anstallda: 0-4 Antal foretag: 281
Nettoomsattning 1872
Rorelseresultat 27
Tillgangar 1799
Soliditet median 51%
Rorelsemarginal 5%

59

Hela branschen Antal foretag: 468

Nettoomsattning 6 032
Rorelseresultat 149
Tillgangar 4610
Soliditet median 46%
Rorelsemarginal 3%
Antal anstallda: 5-9 Antal foretag: 59

Nettoomsattning 14 136
Rorelseresultat 486
Tillgangar 7 580
Soliditet median 39%
Rorelsemarginal 3%




Bilaga 6: Kanslighetsanalys av diskonteringsrantor

90
80
70
60
50
40
30
20
10

Forandring i WACC WACC plan. horisont  Foretagsvarde mkr
-30% 7,8% 55,19
-20% 8,9% 54,34
-10% 10,0% 53,53
0% 11,1% 52,76
10% 12,2% 52,02
20% 13,3% 51,31
30% 14,5% 50,63
Tabell 6.1
Forandring i WACC WACC restvarde Foretagsvarde mkr
-30% 11,9% 78,64
-20% 13,6% 66,71
-10% 15,3% 58,59
0% 17,0% 52,76
10% 18,7% 48,42
20% 20,4% 45,09
30% 22,1% 42,47
Tabell 6.2

Kanslighetsanalys WACC
planeringshorisont

Foretagsvarde mkr

7,8% 8,9%

Diagram 6.1

60

10,0% 11,1% 12,2% 13,3% 14,5%



90
80
70
60
50
40
30
20
10

Kanslighetsanalys WACC restvarde

i I I I I I E W Foretagsvarde mkr

11,9% 13,6% 15,3% 17,0% 18,7% 20,4% 22,1%

Diagram 6.2
Okning i input med 10 % Foérdndring i nuvirde
Rorelsemarginal 10,6%
Omesattning 10,1%
WACC (restvarde) -8,1%
WACC (plan. horis.) -1,3%
Tabell 6.3
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Bilaga 7a: Berakningar for Monte Carlo-analys

2008 2009 2010 2011 2012
Tillvaxt omsattning 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Tillvaxt rorelsemarginal -5,62% -8,59% -6,98% -7,54% -5,81%

Tabell 7. 1. Visar tillvaxten for varje ar i omsattning och rorelsemarginal

Volatilitet for osdkra variabler:

n 0 lower
Sr-n(% | e axamnf 20000000
i1 0 51038090
Oy = = =2341%
2T 2.5
n MTIower 10%
Zﬁ —In (—5,62%—8,59%—6,98%—7,54%—5,81%)—1
Gy = Mo J_ 25%. _12,77%
M 2\T 245 ’
Konfidensintervall:
For varje ar enligt formler:
Liml[OT] — OOlei+26\/T
Limy[07] = 0427172077
Lim, [My] = MyeZ7i+20VT
Lim, [My] = MyeX7i=20VT
959% konfidensintervall omsattning
180
160 _ 162 |
140 142
120 123
100 104 —fGrvadntad oms.
8 2 T mexome.
60 - = — = 57
0 T~
20 - 24 22 26
0
1 2 3 4 5 6
ar

Tabell 7.2: Konfidensintervall for framtida omsattningsnivaer
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35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

95% konfidensintervall rorelsemarginal

31%

31% 31% 31% 31%

2
Kﬂ%\
17%

ar

Tabell 7. 3. Konfidensintervall for framtida nivaer for rorelsemarginal
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Bilaga 7b: Resultat av Monte Carlo-analys

avkastning

0,05 500

0,04 400
m
;-.‘E‘ 0,03 300 3
-8 o
<
8 :
& 002- 200 Q

001 - 100

0, ! ! ; 0

-500% 000% 500% 1000% 1500% 2000% 2500% 30,00%

Figur 7. 1 visar framraknade avkastningar pa foretagsvardet mellan &r 2007 och 2008 i Monte Carlo-

simuleringen.

Avkastningarna fran simuleringen har beraknats enligt foljande:

rt= ln[PVZOOS + FCFFZOOSJ
PV2007

Statistics: Forecastwvalues
Trials 10000
Mean 12,71%
Median 12.87%
Mode —
Standard Deviation 6.71%
Variance 0.45%
Skewness -0,0808
Kurtosis 2,98
Coeff. of Variahility 0,5278
Minimum -14,46%
Maximum 37.16%
Range Width 51.62%
hMean Std. Error 0,07%

Tabell 7. 4. Resultat fran Monte Carlo-simuleringen, dar standard deviation ar foretagets kombinerade

volatilitet.
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Bilaga 7c: Berakningar for realoptionsanalys

6,71%
u=e’ =e*""" =1,069

d=1/u=1/1,069=0,935
Héandelsetrad:

Utan flexibilitet

0 1 2 3 4 5
0 52758083 56419494 60335007 64522256 69000101 73788708
1 49334283 52758083 56419494 60335007 64522256
2 46132676 49334283 52758083 56419494
3 43138840 46132676 49334283
4 40339293 43138840
5 37721426

Tabell 7. 5 visar foretagets varde utan flexibilitet vid varje ars maéjliga utfall, dar nod(0,0) ar det totala
vardet idag. Ett steg &t hdger motsvarar en uppgang, och ett steg at hoger samt ett steg ned motsvarar en
nedgang. Saledes ar nod(5,0) det hdgsta maéjliga vardet och nod(5,5) det lagsta majliga vardet ar 5.

Utokningsalternativet innebdr 2,5 mkr i investering och ett 6kat foretagsvarde med 5 %. Med

dessa varden kan foretagsvardet med flexibilitet beréknas:

For noder ar 5
MAX [utan flexibilitet, (utan flexibilitet)x1,05 - 2 500 000]

Darefter tillbaka genom hindelsetradet (tabell 7.5) enligt:

For nod(x+y,y)
MAX [mu*d’V, + B, (véardet utan flexibilitet vid nod (x+y,y))*1,05 - 2 500 000]

Dér m och B raknas ut genom:

+1
Coxt+14y—Cxqy+1 _ C x+1gy—mu*T1adYv,

m =
Vo(uX*t1dy —uXdy+1) 147y
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Véardet pd m och B for varje nod visas i tabell 7.6 och 7.7:

A W N -, O

5

Tabell 7. 6 visar framraknat varde pa m for varje nod. For noder ar 5 behévs ej m da formeln inte

1,0509

1
1,0517
1,0477

1,0520
1,0504
1,0369

1,0520
1,0520
1,0438
1,0085

1,0520
1,0520
1,0520
1,0106

O O O O o o wn

appliceras pa aret. Varde saknas dven for noder (3,4), (4,4) och (4,5), da de inte kan resultera i en Ionsam

utokning.

B (kr)

-1995007

-2118672
-1918303

-2222491
-2135373
-1494324

-2311391
-2311391
-1897529

-328767

-2403846
-2403846
-2403846
-437750
0

Tabell 7. 7 visar framraknat varde pa B for varje nod. Ett negativt tal betyder att summan lanas till den

riskfria rantan. FOr noder ar 5 behdvs ej B da formeln inte appliceras pa aret. Varde saknas aven for

noder (3,4), (4,4) och (4,5), da dessa inte kan resultera i en 1onsam utokning.
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Darmed kan vardet med flexibilitet framraknas, resultatet visas i tabell 7.8

ROA-varde (kr)

A W N -, O

5

0
53448801

1
57216801
49770908

2
61249936
53281407
46339742

3
65566023
57041917
49599654
43175720

4
70184260
61068581
53097657
46181781
40339293

5
75125720
65377413
56853307
49399666
43138840
37721426

Tabell 7. 8 visar foretagets varde med flexibilitet vid varje ars méjliga utfall. Principen for uppgang och

nedgang i tabellen 4r densamma som for tabell 7.5.

Optimalt beslut vid varje nod kan rdknas ut genom att undersoka vilken metod som ger hogsta

varde vid varje nod:

Om MAX = vérde genom replicating portfolio: kor vidare utan expansion
Om MAX = vérdet utan flexibilitet x 1,05 — 2 500 000: uttka
Optimala beslut visas i tabell 7.9:

Beslutstrad

v A W N L, O

kor

kor

kor

kor
kor

kor

Tabell 7. 9 visar optimalt beslut vid varje ars méjliga utfall
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kor
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kor
kor

kor
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utoka
utoka

kor
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Genom att subtrahera vardet utan flexibilitet frin ROA-vardet vid varje nod erhalls vérdet av

utékningsoptionen:

Vardet av

utékningsoption (kr)

A W N -~ O

5

0
690718

1
797307
436625

2
914929
523324
207067

3
1043767
622423
265370
36880

4
1184159
733574
339574
49105

0

5
1337013
855157
433814
65383

0

0

Tabell 7. 10 visar vardet av expansionsoptionen vid varje ars maojliga utfall. Vardet vid (0,0) ar det totala

vardet i dagsléget av Teleagents flexibilitet.
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