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Vart syfte ar att utveckla en varderingsmodell for flygplatser.

Genom studier av litteratur kring foretagsvardering har vi valt
ut och atergett lampligt referensmaterial som vi med hjalp av
insamlat empiriskt material utvecklat och anpassat for det
specifika objektet. Vi har anvant bade primardata och
sekundardata som vi erhallit genom personliga intervjuer och
ovrig informationssokning.

For att svara pa fragan —Hur varderas en flygplats? har vi
utvecklat en varderingmodell for flygplatser som kan
anvandas utifran olika former av agandeperspektiv. Faktum &r
att det ar svart att pa ett generellt satt bestamma hur en
foretagsvardering skall utféras. Beroende pa intressentens
sarskilda situation och unika perspektiv praglas foretagets
varde av en subjektivitet och det finns harmed ingen exakt
vetenskap om hur en foretagsvardering skall genomforas.

Var utvecklade "Varderingsmodell —Flygplats” har resulterat i
en metod, eller ett tillvagagangssatt, pa vilket en
agarintressent kan bedtma ett finansiellt varde fér en

flygplats.
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1. INLEDNING

...OBJEKTET é&r starkt kapitalintensivt, dess uppgift ar att tillhandahalla service at personer
och gods, det kraver stora ytor for att anldggas, verksamheten &r helt beroende av
myndighetstillstand —sammantaget kan flygplatsen ses som en mycket unik organisation.
Fragan vi kommer att stélla ossi detta arbete ar —Hur bestammer vi vardet av en flygplats...?

1.1 Bakgrund

Detta arbete kommer att leda oss in pa omradet for foretagsanalys och foretagsvardering.
"Foretaget” | detta sammanhang & kanske inte det man férst forknippar med en
affarsdrivande organisation, men flygplatsen kan i alra hogsta grad utgéra denna typ av
organisation, om an en nagot unik sadan. | Sverige drivs idag 19 flygplatser runt om i landet
av Luftfartsverket (LFV) som &r ett statligt affarsdrivande verk. Bland dessaingér bland annat
Arlanda (Stockholm), Landvetter (Goteborg) och Sturup (Mamo) vilka & vara tre storsta
flygplatser. Forutom de statligt agda flygplatserna drivs dessutom 28 flygplatser i kommunal
regi samt ett fatal av privata intressenter. Att i Sverige &ga och driva en flygplats & starkt
reglerat i form av att det kravs ett sarskilt tillstand av Luftfartsverket.

Oavsett agare drivs flygplatsen som en starkt kapitalintensiv organisation med en tydlig
serviceroll att tillhandahdlla kommunikationsmedel & personer och gods. Idag finns ett stort
behov av denna typ av service da den okar tillgangligheten nér marknader, affarsforbindel ser
och foretag blir altmer globala. Foretagen kan knyta personliga affarskontakter och snabbt
leverera service och viktiga komponenter. Dessutom bidrar flyget till att turismen 6kar och
utgor altmer en del av manniskans personliga valfard. (Luftfartsverket, Fragor och svar om
flyg och samhalle, 2001) Pa langre strackor ar flyget ofta det enda realistiska fardséttet och
flygplatsen & dérmed nddvandig. Det finns i det fallet ingen motsvarande verksamhet som
kan ersétta flygplatsen och den méaste saledes ses som unik ur vérderingssynpunkt. Vi skall
vidarei detta kapitel gbraen kort inblick i amnet foretagsvérdering och forklara hur detta kom
att bli vart amne for magisteruppsats.

Analys och vérdering av foretag och andra organisationer gors i ndgon form varje dag av olika
intressenter runt om i véarlden. Det som skiljer olika foretagsvarderingar & &r i huvudsak
skillnader mellan typen av véarderingsobjekt och olikheter i for vilket syfte varderingen gors.
En bank gor i allménhet en finansiell vardering av ett foretag i syfte att beddma dennes
aterbetalningsformaga av krediter medan en aktiedgare kan, for samma foretag, gora
varderingen i syfte att uppskatta foretagets framtida avkastning. Bade banken och aktiesgaren
anvander héar ndgon form av finansiellt analysverktyg for att uppna ett rimligt resultat. Banken
utnyttjar med fordel modeller for att rékna ut kassa- och balandikviditet medan aktiegaren
oftast anvander en modell for avkastningsvardering.

Efter att forfattarna till detta arbete genomgatt kursen ” Foretagsbedémning” (FEK 552) vid
Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet under varen 2003 drog vi bland annat |ardomen att
det specifika syftet med en foretagsvardering i storre utstréckning paverkar valet av
varderingsmodell snarare @n sjéva typen av foretag som modellen skall appliceras pa. |
exemplet som vi ndmnt ovan innebar detta att banken aen for andra typer av foretag
anvander samma eller liknande modeller for att rékna ut kassa- och balandlikviditeten och
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aktieagaren anvander liknande modell for avkastningsvardering &ven for andra foretagstyper.
(Janghed Askler, Johansson, Kihlstrand & Vakker, 2003)

Av ovanstdende resonemang ar det darmed inte sagt att foretagstypen inte har inverkan pa hur
varderingen skall goras. Det finns skillnader mellan exempelvis ett tillverkande foretag och ett
rent kunskapsforetag i hur en foretagsvardering skall utféras och vilka verktyg och métt som
bor belysas for den specifika foretagstypen. Nér vi infor upptakten pa magisteruppsatsen fick
som fordag pa amne att gora nagon form av foretagsvardering pa Sturups flygplats sattes just
typen av foretag i forgrunden. Vi fann @amnet intressant mycket pa grund av att flygplatsen
som varderingsobjekt & ytterst unik och att fokus darfor initialt blev inriktat mot géva
fOretagstypen snarare én syftet med vérderingen. Detta stod lite i motsats till den generella
lardom som vi funnit under kursen FEK 552 vilket gjorde amnesvalet &n mer intressant —
flygplatsen torde utgora ett svart objekt att vardera och darmed en stor utmaning for
forfattarna

1.2 Problematisering

Hur véarderas en flygplats? Vilka modeller skall vi tillampa for att bast beskriva en flygplats
varde? Fragorna & inte helt enkla att besvara mycket beroende pa att flygplatsen som
varderingsobjekt inte & entydigt definierat. Ar flygplatsen enbart en anldggning med
tillhdrande mark och byggnad dar vérdet utgors av gélva substansen, eller kan vi se
flygplatsen som ett affarsdrivande foretag dér vardet bestams av framtida potentiell
vinstavkastning?

Mycket av varderingsproblematiken bottnar i att olikaintressenter har olika syn paflygplatsen
som varderingsobjekt. Svenska Staten, via Luftfartsverket, har som vision att fér sina 19 agda
flygplatser skapa "ett flyg for alla’, dar de enskilda flygplatserna tillsammans skall skapa ett
servicendtverk for det samlade upptagningsomrédet’. Staten betonar har servicerollen i
betydligt storre utstrackning an kravet pa finansiell avkastning som en fristdende privat
intressent férmodligen hade fokuserat i stérre utstrackning. Tva olika intressenter har i detta
exempel skilda synsétt i att se flygplatsens vérde vilket i sin tur ocksa torde paverka
utformningen av varderingsmodellerna.

Kommunala och privata intressenter agerar utifran ett regionalt perspektiv och kan darmed
lagga hela sitt fokus pa den enskilda flygplatsen. Kanske &r den lokala flygplatsen nodvandig
for regionens utveckling och for dess naringsliv. Flygplatsen kan bidraga till att attrahera och
behdlla arbetstillfallen, vilket gor det majligt for manniskor att bo kvar i glesbygden. (LFV,
Fragor och svar..., 2001) Behovet av flygplatsen finns men den ger inget direkt ekonomiskt
inflode till &garen. | stéllet kan flygplatsen bidra till ett val fungerande néringsliv och till att
kommunen eller regionen standigt utvecklas och det kan sdledes finnas behov av att vardera
den positiva effekt flygplatsen har pa sin omgivning. Staten, via Luftfartsverket, agerar
daremot ur ett centralt perspektiv och ser den enskilda flygplatsen som endast en del av en
stérre helhet. Detta kan gora att det finns olika syn pa véardet av den enskilda flygplatsen
beroende pa vilken intressentgrupp vi utgdr ifran. Detta foranleder att vi pa frégan —Hur
varderas en flygplats?, ocksa maste setill vilket perspektiv varderingen utgar ifran.

! Informationen & hamtad frén LFV :s statuerade produktionsrol|
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Fram till nu har vi enbart ber6rt varderingsproblematiken med fokus pa Sverige, dar Staten
och kommunerna ar &gare till flertalet flygplatser. | andralander kan agarbilden se annorlunda
ut som i exempelvis Danmarks vars storsta flygplats Kastrup & noterat pa K dpenhamnsborsen
och som till hélften &gs av privata intressenter. Det finns darfor en inbyggd risk i att nér vi
metodiskt soker svaret pa —Hur véarderas en flygplats? blir alltfor influerade av den svenska
agarbilden och formar svaret harefter. Detta foranleder att vi ocksd maste reflektera 6ver hur
pass generell en flygplatsvardering kan goras. Kan vi utforma en varderingsmodell som kan
goras generell for samtliga befintliga flygplatser eller blir vart resultat begransat i sin
tillampbarhet?

1.3 FragestalIningar

Ovanstéende problemdiskussion sasmmanfattar vi i foljande fragesalningar:
e Hur vérderas en flygplats?
e Hur generell kan en varderingmodell utformas?

1.4 Syfte

Syftet &r att utveckla en varderingsmodell for flygplatser.

1.5 Avgransningar

Detta arbete avgrdnsas mot att enbart rikta sig mot almanna flygplatser som driver
kommersiell trafik, d.v.s. person- och/eller godstransporter. Luftfartsverket definierar en
flygplats som "ett avgransat omrade pa land eller vatten som & avsett for ett luftfartygs
landning, start och markrorelser” och en allméan flygplats som " flygplats for almant bruk som
drivs med regeringens eler Luftfartverkets tillstand och  Luftfartsinspektionens
godkénnande’. Detta arbete kommer sdedes inte berdra mindre flygplatser sdsom
helikopterflygplatser, tillfalliga landningsplatser eller enskilda flygplatser som enbart inréttats
och drivs for enskilt bruk. Framover i arbetet kommer vi darmed med bendmningen
"flygplats’ avse allmén flygplatsi likhet med Luftfartsverkets definition.

Vidare avgransar vi oss mot att enbart gora vardering utifran ett dgarperspektiv. En flygplats
kan naturligtvis varderas utifran andra perspektiv sasom kreditgivare, leverantorer, flygbolag,
passagerare etc. Det finns tva anledningar till varfor vi valt att géra denna avgransning;

Den forsta anledningen syftar tillbaka pa det resonemang vi for i problematiseringen om att
flygplatsens betydelse och vérde kan variera for olika agarintressenter. | Sverige kan en
reflektion goras Over den agaruppdelningen som idag finns mellan statliga och kommunala
flygplatser, och vi kan fraga oss vilken strategi som finns bakom denna uppdelning? Anders G
Hogmark (m) menade under konferensen ”Flyg med framtid 2002” den 28 november 2002
(Flygtorgets hemsida, 2003-05-01) att &garuppdelning mellan stat och kommun mer & en
slump. Som en foljd av denna oklarhet tycker vi det blir intressant att belysa den specifika
flygplatsens varde ur den enskilde intressentens perspektiv som agare.
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En andra anledning &r det faktum att manga flygplatser, inte minst i Sverige, &gs av Staten,
kommunen eller pd annat satt ingdr i en storre organisation. Detta foranleder att exempelvisen
kreditgivare eller en leverantdr vérderar den totala organisationen for att bedoma
kreditvardigheten for den enskilda flygplatsen. Varderingen utgér da inte fran den enskilda
flygplatsen utan utforsistéllet for en storre organisation vilket inte & syftet med detta arbete.

1.6 Disposition

Kapitel 2 behandlar uppsatsens metod och & indelat i teoretisk och empirisk metod. | den
teoretiska metoden tar vi upp diskussioner kring hur vi har forhalit oss till existerande
teoretiskt material inom omradet samt diskussioner kring den ansats vi har anvant nar vi
dragit véara slutsatser. | den empiriska metoden beskrivs hur vi gétt tillvaga for att samlain
dels priméardata och dels sekundérdata samt vilka val som genomforts. Kapitlet avslutas med
ett resonemang om och var standpunkt kring materialets tillforlitlighet.

| Kapitel 3 beskrivs det referensmaterial vi kommer att anvanda for arbetet. Ur litteratur kring
fOretagsvérdering har vi valt ut ett antal modeller som sammanfattas i en modellkedja
Materialet skall ligga till grund for det fortsatta arbetet. Vi for &ven en diskussion kring
allméan vérderingsproblematik och kapitlet avslutas med uppsummering och reflektioner kring
materialet.

Kapitel 4 utgors av en analys av materiaet i kapitel 3 i syfte att utveckla modellkedjan till att
bli en fungerande véarderingsmodell for flygplatser. Med hjdp av véart empiriska material
anpassas de olika modellerna i kedjan for att skapa en modell som &r tilldmpbar for ett antal
agarintressenter. Aktuella intressenter presenteras i en intressentmodell och kapitlet avslutas
med en uppsummering.

| Kapitel 5 har vi valt att tillampa var utvecklade och anpassade varderingsmodell pa Malmo-
Sturups flygplats. Vi arbetar oss igenom modellkedjan steg for steg utifran respektive
perspektiv i var intressentmodell for att slutligen erhdlla ett varde for den specifika
intressenten. Avslutningsvis jamfor vi de olika vardena och reflekterar Gver de olikheter som
uppkommit.

| Kapitel 6 redovisar vi véra sutsatser av analysen i kapitel 4 och appliceringen pa Malmo-
Sturup i kapitel 5 samt ger svar pa de fragor vi stélde inledningsvis. Kapitlet avslutas med
forslag pafortsatt forskning.
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2.METOD

Detta kapitel behandlar uppsatsens metod och ar indelat i teoretisk och empirisk metod. | den
teoretiska metoden tar vi upp diskussioner kring hur vi har forhallit oss till existerande
teoretiskt material inom omradet samt diskussioner kring den ansats vi har anvant nar vi
dragit vara slutsatser. | den empiriska metoden beskrivs hur vi gatt till véaga foér att samla in
dels primérdata och dels sekundardata samt vilka val som genomforts. Kapitlet avslutas med
ett resonemang om och var standpunkt kring materialets tillforlitlighet.

2.1 Teoretisk metod

Teoretisk metod forklarar hur och pa vilket sitt vi har arbetat med teoretiskt material till
denna uppsats. Vart val av angrepp av teoretiskt material, det vill siga hur vi arbetat med
materialet, efterliknar den positivistiska synen, som férklaras tydligare nedan. Det sétt som vi
arbetat med det teoretiska materialet och tilldter oss att dra slutsatser efter kallas abduktiv
ansats, som aven den forklaras ytterligare nedan.

2.1.1 Uppsatsens metod

Vart syfte med uppsatsen & som vi namnt i kapitel 1.3 att utveckla en varderingsmodell for
flygplatser. For att kunna realisera vart syfte har vi sokt efter relevant litteratur innehdllande
varderingsteori som vi, med hjdlp av vart empiriska material, anvant till att utveckla en
modellkedja for vardering av flygplatser. Detta tillvagagangssatt innebéar att var forskning
utgdr ifrén den positivistiska synen.

Det finns idag tva huvudinriktningar varefter forskaren genomfor sin utredning. Dessa &r
positivism samt hermeneutik. Positivismen utgar fran en absolut kunskap som ideal medan
hermeneutiken relativiserar kunskapen. (Saunders, Lewis & Thornhill, 2003) Den
positivistiska synen har tva kallor till kunskap, dels vara fem sinnen och dels det vi kan
resonera oss fram till med méansklig logik, vart fornuft. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1987)
Forskaren intar en objektiv stallning och paverkas inte av potentiellaintressenter. Har finns en
strikt atskillnad mellan vetenskap och personlighet.

En hermeneutisk syn efterstravar en helhetsforstaelse vilken i motsats till positivismen ar
subjektiv. Ett kriterium for den hermeneutiska synen ar krav pa forandring. (Andersson, 1979)
Foljaktligen kommer denna uppsats utforas efter den positivistiska synen da vi bland annat
angriper syftet objektivt och med absolut kunskap, till skillnad fran den hermeneutiska synen
déar kunskapen relativiseras.

Inom det positivistiska synséttet finns tre olika sétt att dra slutsatser. Antingen deduktion,
induktion eller en kombination av dessa, den sa kallade abduktiva metoden. (Ejvegéard, 2003)
En deduktiv ansats innebdr att genomféra en undersokning efter grundval av redan
existerande teorier medan den induktiva ansatsen innebér att en teori formas som ett resultat
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av den utforda forskningen av empirisk data. (Saunders et al, 2003) Vi kommer att dra vara
sutsatser efter kombinationen av dessa tva, den abduktiva ansatsen. Detta har for var del
inneburit att vi anvant existerande teorier parallellt med var insamlade empiri for att samverka
teori och empiri i syfte att na en varderingsmodell. | ett inledningsskede har vi byggt upp en
teoretisk referensram med avsikt att anvandas som en utgangspunkt. Utvecklingen av var
varderingsmodell sker sedan genom att successivt forbéttra referensramen med hjdp av
empiriskt material. Alltsa kommer var metod préglas av en vaxelvis samverkan av empirin
och teorin.

2.2 Empirisk metod

| empirisk metod beskriver vi hur vi samlat in empiriskt material samt vilka val som gjorts
infor och i analysen. Det empiriska materialet har vi erhdllit genom tidningsartiklar, Internet,
litteratur samt av oss genomfdrda intervjuer. Denna datainsamling forklaras ytterligare i
undersokningens metod nedan. For att kunna fértydliga analysen beskriver vi i analysens
metod nedan de val vi gjort som kan ha paverkat utfallet i analysen. Vidare forklarar vi hur
tillampningen utforts av den modell som var analys resulterat i. Avslutningsvis forklaras hur
vi forhallit osstill det datamaterial som vi arbetat med.

2.2.1 Under sbkningens metod

For att kunna uppfylla vart syfte har vi samlat in data. Datainsamlingen har inneburit att vi
erhdllit dels primardata framforallt genom personliga intervjuer, och dels sekundérdata
bestdende av bland annat finansiell information fran flygplatser, tidningsartiklar samt
information vi erhdllit fran Internet.

De personliga intervjuerna har genomforts vid tre tillfallen med Ekonomichef Cecilia Hagert
pa flygplatsen Malmo-Sturup. Infor intervjuerna har vi forberett oss med ett anta
diskussionspunkter som vi sedan pa plats har utvecklat och fordjupat under pagaende intervju.
Denna typ av information &r till stor del kvalitativ, det vill séga det & information som inte
kan uttryckas i sifferform eftersom mycket av diskussionerna handlar om hantering av mjuka
varden. (Lekvall & Wahlbin, 1993) Intervjuerna har genomférts i olika etapper i samband
med uppsatsforfattandet for att fragestaliningarna skulle vara effektiva och relevanta. Vid den
forsta intervjun utford pa flygplatsen erholl vi grundldggande information och data for att
kunna bilda oss en uppfattning om hur styrningen pa en flygplats fungerar, vilka matt som ar
aktuella, vilka varden som en flygplats prioriterar samt vad som styr intaktsflodet. Vid den
andra intervjun erhdll vi fordjupat material om flygplatsen och dess anl&ggningstillgangar
samt ytterligare sekundardata. Den tredje intervjun gav oss mojlighet att f& kompletterande
information och verifiera tidigare erhdlen information. Den information som vi erhdlit vid
intervjuerna & bade av alméan flygplatskaraktar men ocksa specifik for Malmo-Sturups

flygplats.

Fordelen med personliga intervjuer ar att intervjuaren far kontroll 6ver vem som svarar,
mojligheten till flexibilitet vid utfragningen okar samt att det finns méjlighet till hog
omfattning av fragor. Den information vi fatt via intervjuerna klassas som primérdata och
innebér att forskaren sélv samlar in materialet. Vid behandling av sekundérdata tar forskaren
istallet redan existerande data och &eranalyserar denna for ett annat syfte. (Saunders et al,




Hur vérderas en flygplats? My Janghed Askler, Mats Johansson & Peter Vakker

2003) Sekundardata i vart fall representeras bland annat av finansiell information som vi
hamtat fran flygplatser, tidningsartiklar samt information vi erhdlit fran Internet. Detta
datamaterial har varit viktigt for oss da vi kunnat underbygga flygplatsspecifik information
hamtad fran priméardata. Det & samtidigt viktigt att vara noggrann vid behandling av
sekundérdata eftersom forskaren inte kan bekréfta att informationen ar fullt korrekt (se kapitel
2.2.4).

2.2.2 Analysens metod

V& undersokning har som vi tidigare namnt utforts bland annat med hjélp av personliga
intervjuer med Ekonomichef Cecilia Hagert pa flygplatsen Mamo-Sturup. Cecilia Hagert har
varit till stor hjdp for oss genom att bland annat tillhandahalla material, ge oss god insyn och
access i flygplatsverksamheten samt ge oss feedback och utldtanden kring detaljer angdende
var forskning. Materialet som vi erhdllit kan till viss del vara foretagsspecifik men vi har med
hjélp av detta material, teorier kring Corporate Finance, det vill sdga foretagsvarderingsteorier
och empiri utvecklat en varderingsmodell som avsiktligen skall fanga bade mjuka och harda
varden generellt for flygplatser.

Vér analysfas har genomforts utifran en struktur dar var teoretiska referensram fungerat som
en utgangspunkt som sedan utvecklats genom var insamlade kvalitativa data. Som vi tidigare
beskrivit kan vart empiriska material vara influerat av specifik information om Mamo-
Sturups flygplats. Det har darfor i analysen varit viktigt att forhalla sig kritisk till vart material
och lyfta fram den flygplatsspecifika informationen. Detta for att vi skall kunna utveckla en
modell som kan generaliserastill att anvandas dven pa andra flygplatser.

Generaisering innebdr att en forskare har mojlighet att utvidga sitt resultat till en bredare
teoretisk modell. Om forskaren lyckas utfora denna generalisering skulle forskarens teori
kunna bli applicerbar hos andra foretag eller organisationer. (Ryan, Scapens & Theobald,
1992)

2.2.3 Appliceringens metod

Vi har valt att testa vart utfall av den genomférda analysen genom en tillampning pa
flygplatsen Malmo-Sturup, dven om detta inte & inbegripet i vart syfte med denna uppsats.
Detta har vi valt for att testa om var varderingsmodell & praktiskt genomforbar.

Anledningen till att vi valt denna flygplats & bland annat darfor att dess geografiska position
ar attraktiv for andra agarintressenter an den aktuella samt att Malmo-Sturup & den storsta
flygplatsen i den region déar vi befinner oss under arbetets gang. Véar geografiska narhet till
varderingsobjektet gor det mer tillgangligt for oss och bidrar till att vi har stérre méjlighet till
regelbundna besok och darmed noggrannare undersokning. Att analysera en storre flygplats
kontra en flygplats av mindre storlek innebér att vi pa ett béttre séitt kan upptacka detaljer i
resultatet som vid en analys av en mindre flygplats endast hade framgétt som abstraktioner
eller kanske inte framgatt alls.

For att genomfora vart resultat av analysen pa Malmo-Sturup har vi till viss del anvant oss av
den foretagsspecifika data som inbringats for Sturup via véar tidigare beskrivna
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undersokningsmetod (se kapitel 2.2.1). Detta material har kompletterats med ytterligare
information, bade foretagsintern och extern.

| den officiellaversionen av detta arbete har vi censurerat specifika faktorer som &r att hanfora
till kansligt foretagsinternt material. Detta har bland annat fétt till foljd att de finansiella
vardena som & framraknadei kapitel 5 inte presenteras.

2.2.4 Objektivitet

Vid utférandet av denna uppsats har vi beaktat de krav som stélls pa forskare vars intentioner
ar att vara objektiva. Vi efterstravar att utféra en sa objektiv forskning som majligt. Déarav har
vi beaktat kraven pa repeterbarhet och kommunicerbarhet. Dessa begrepp innebér att forskare
skall kunna repetera var forskning, vi skall kunna kommunicera och beskriva omsténdigheter
pa sa sétt att forskningen kan upprepas. (Hermerén, 1972) Objektivitetsbegreppet skall har
tolkas som att vart ma med uppsatsen &r att forma en varderingsmodell som inte gjorts med
hénsyn till viss intressegrupp. Darmed inte sagt att appliceringen av vérderingsmodellen i
kapitel 5 blir objektiv eftersom véarderaren maste utfora ett antal val utifran sin personliga
referensram. | det hanseendet anser vi att vi maste utfora vissa subjektiva bedomningar men
att vi arbetar utifran en objektiv ansats da vi inte har nagot intresse av att vinkla
appliceringskapitlet till fordel for ndgon intressent.

For att gora denna uppsats sa tillforlitlig som mojligt kommer vi som forfattar denna uppsats
ha for avsikt att vara kritiska och objektiva. Detta innebar att vi kommer genom hela
uppsatsforfattandet halla de ovan namnda kraven samt validitet i atanke. Vilket bland annat
innebar att vi kritiskt tolkar de kéllor vi anvant. Det &r viktigt att vara observant pa validiteten
av det material som tillhandahalls. Sarskild observans kommer vi att iaktta vid validiteten av
sekundérdata eftersom det inte med sdkerhet kan faststdllas huruvida tidigare forskare
verkligen métt vad som var avsett att méta. Foljaktligen kommer denna uppsats genomsyras
av kritiskt tankande, objektivitet och validitet. (Ejvegard, 2003)

2.3 Kapitel sasmmanfattning

Vér uppsats kommer att forfattas efter den positivistiska synen, det vill sdgavi amnar angripa
syftet objektivt och med absolut kunskap. Vi kommer att dra véra slutsatser efter den
abduktiva ansatsen vilket innebar att vi anvant existerande teorier parallellt med var
insamlade empiri for att samverkateori och empiri i syfte att na en varderingsmodell.

Det empiriska materialet har vi erhdllit genom tidningsartiklar, Internet, litteratur samt av oss
genomforda intervjuer pa flygplatsen Mamo-Sturup. Denna datainsamling har inneburit av vi
har erhdllit bade primardata och sekundardata. Datamaterialet har varit dels kvantitativt och
dels kvalitativt vilket har beaktatsi analysen. | analysen gjordes va som har paverkat utfallet.
Vi har bland annat valt att testa vart resultat av analysen pa Mamo-Sturup flygplats.
Avslutningsvis i detta kapitel konstaterar vi att vi kommer genom hela uppsatsforfattandet
halla kritiskt tankande, objektivitet och validitet i atanke vilket vi anser ar viktigt for att gora
denna uppsats sa tillforlitlig som majligt.
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3. TEORI

| detta kapitel beskrivs det referensmaterial vi kommer att anvanda for arbetet. Ur litteratur
kring foretagsvardering har vi valt ut ett antal modeller som sammanfattas i en modellkedja.
Modellkedjan har delats in i fem delmoment som vi benamnt Foretagsanalys, Finansiell
analys, S\MOT-analys, Avkastningsvardering och Substansvardering, och materialet skall
ligga till grund for det fortsatta arbetet. Innan modellkedjan framstélls for vi @ven en
diskussion kring allmén vérderingproblematik. Kapitlet avslutas med uppsummering och
reflektioner kring materialet.

3.1 Inledning

Att bestamma ett generellt sétt pa vilket man bor utfora en foretagsvardering &r i princip
omdjligt. Eftersom anledningen till varfor foretaget skall varderas varierar, finns det siledes
inte heller en specifik modell som kan anvandas vid samtliga tillféllen. Beroende pa vem du
diskuterar med kan begreppet foretagsvardering innebéra helt skilda saker. Ofta tanker man pa
den véardering som sker da ett foretag skall byta dgare, men det finns manga andra situationer
da en foretagsvardering kan bli aktuell. Till exempel skiljer sig denna form av vardering fran
den som gorsinfor en taxering, infor en kreditprévning eller infér en avtal ssituation sdsom vid
pantforskrivning eller 16neférhandling med mera. (Hult, 1998)

3.1.1Val av varderingsmodeler

Ett foretag kan saledes ha manga olika typer av intressenter som har behov av att utreda helt
skilda aspekter vid varderingen. Vi har, som vi tidigare namnt, i detta arbete valt att avgransa
0ss mot intressenter med ett agarperspektiv och kommer i detta teorikapitel redogéra for en
metod vi anser mest |ampad for att skapa en enhetlig och heltéckande vardering av ett foretag
utifran ett garperspektiv. Metoden skall ses som en referensram innehdllande en kedja av
varderingsmodeller som vid tillampning kan anpassastill det specifika véarderingsobjektet.

Vé& metod, eller modellkedja, inleds med en foretagsanalys som belyser mjuka, icke
finansiella faktorer, direkt knutna till varderingsobjektet och dess omvarld. Analysen gors i
syfte att ge en sa heltédckande bild av organisationen som méjligt och samtidigt fanga upp
foretagskritiska faktorer. | kapitlet efter kompletterar vi foretagsanalysen med en finansiell
analys dér foretagets finansiella information vérderas. Syftet med den finansiella analysen &r
att bilda sig en uppfattning om foretagets ekonomiska status och fanga upp foretagskritiska
finansiellafaktorer.

Modellkedjan gar déarefter vidare med att vi beskriver en SWOT-analys och hur denna kan
anvandas som en sammanfattande modell for bade foretagsanalys och finansiell analysi syfte
att urskilja de mest foretagskritiska faktorerna. SWOT-analysen kan sedan ligga till grund for
genomforandet av en, | nasta kapitedl beskriven, avkastningsvéardering. Denna
avkastningsvérdering har som syfte att ta fram ett finansiellt varde pa foretaget. Modellkedjan
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avslutas med en redogorelse for utforandet av en substansvardering dér ett varde tas fram som
sedermera kan anvandas som ett referensvarde att jamforas med det faststéllda vardet fran
avkastningsvéarderingsmomentet. Innan vi kommer in pa ovan beskrivna modellkedja férs ett
allméant resonemang om varderingsproblematik som sammanfattar olika aspekter som kan
inverka pa varderingens utforande.

3.2 Véarderingsproblematik

Ett foretag har kontakt med olika kategorier av utomstdende personer och organisationer,
fOretagets intressenter, som alla & i behov av information om foretaget. Vad man véjer att
analysera beror pa vems perspektiv pa foretaget man véjer att anlagga och i vilken
bedutssituation man befinner sig i. Det forsta steget vid all foretagsvardering bor darmed vara
att faststélla och precisera analysens syfte. (Hansson, Arvidson & Lindquist, 2001)

Forst kan vi altsd konstatera att perspektivet har en direkt avgorande betydelse for hur
varderingen kommer att utforas, men det finns fler aspekter som kan komma att inverka pa
varderingsmodellens utformning. Vilken typ av féretag som analyseras samt vilken bransch
foretaget verkar inom kan komma att spela en stor roll i foretagsvérderingen. Till exempel
finnsi ett kunskapsforetag en viss substans som inte & synlig men kan bidra till att foretaget
& vart mer an vad som gar att utlasa i balansrékningen (Jaghult, 1989). Dessa aspekter bor
sdledes tas hansyn till i kunskapsforetagsvardering men spelar en mindre betydande roll daftill
exempel ett kapitalintensivt foretag varderas. Olika faktorer anses som kritiska for det
enskilda foretaget beroende pa vilken sorts foretag det &, samtidigt som manga faktorer kan
ses som generella och bor granskas oberoende av foretagstyp. Det & darfor viktigt att inte
anvanda alltfor anpassade modeller da faktorer man initialt inte uppfattar som kritiska tappas
bort.

Vi vill aven kommentera nagra egna erfarenheter av véarderingproblematik vi kommit i
kontakt med. Tidigare i var har vi last en kurs bendamnd " Féretagsbedomning” (FEK 552) vid
Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet, dar vi tilldelades uppgifter som gick ut pa att
bedoma fyra olika foretag utifran fyra olika perspektiv. Vi fick darefter i uppdrag att
sammanfatta de lardomar vi dragit av att 1agga tyngdpunkten i respektive uppgift pa olika
saker. De Overgripande dlutsatser vi kunde dra gdlande foretagsvérdering var att val av
varderingsmodell inte hade den dlra storsta betydelsen. Istéllet konstaterade vi att
varderingen skulle komma att se olika ut dels beroende pa vilken typ av foretag som varderas
samt vilken bransch foretaget tillhor, och dels utifran vilket perspektiv varderingen utfors.
Olika typer av varderingmodeller kan vara mer eller mindre lampliga i det specifika fallet
men det & altsa i forsta hand forutséttningarna for uppdraget som paverkar analysen.
(Janghed Askler et al, 2003)

3.3 Foretagsanalys

Vért mal med detta avsnitt &r att beskriva en modell for att fanga upp mjuka, icke finansiella,
faktorer som &r kritiska for véardet av ett foretag. Hansson et al (2001) anvéander inledningsvis
begreppet "foretagsanalys’ som ett samlingsnamn under vilket en mangd metoder och
modeller kan ingd for att anvandas vid en foretagsvardering. Dock behandlar Hansson et al
(2001) darefter endast modeller for finansiell véardering. Olve (1988) kommer narmre var
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tanke om en anays av icke finansiella faktorer ndr han initierar en modell for strategisk
kartlaggning av foretag (figur 3.1). | modellen ingdr dock dven en ekonomisk kartlaggning av
foretaget men den typen av finansiell analys har vi valt att behandla separat i kapitel 3.4.
Nedan presenteras Olves (1988) modell for strategisk kartlaggning.

Affarsidé
Strategi etc

Mojligheter T Styrkor och
och hot < ¢ > svagheter

Ekonomisk och
finansiell status

Figur 3.1 Strategisk kartlaggning (Olve, 1988)

Modellen for strategisk kartlaggning i figur 3.1 har som mal att fanga upp foretagsspecifika
faktorer i syfte att ge en uppdaterad bild av foretaget. Varje faktor sorteras in under nagot av
de fyra blocken i modellen. Det finns en mangd kritiska faktorer som & av stor betydelse for
det varde intressenten ser i foretaget. For att fanga upp dessa kritiska faktorer kan lampligen
nagon form av checklista anvandas i syfte att gora en heltéackande foretagsbedémning av
varderingsobjektet. (Olve, 1988)

Denna typ av checklista hittar vi ofta né&r en sa kallad "Due diligence” process skall
genomforas, vilket vid en svensk dversattning kan liknas vid en totalbesiktning av ett foretag.
Fordelen med att anvanda denna typ av checklista &r att vi técker in en stor mangd faktorer
och kan i ett forsta skede bilda oss en heltdckande bild av foretaget.

Vi kommer nedan att presentera en sammanfattning av den checklista som Olve (1988)
beskriver och som forfattaren i sin tur har hamtat fran " ett storre svenskt foretag”. Listan har
kompletterats med den lista som Deloitte & Touches Corporate Finance avdelning har
utvecklat i samband med foretagsforvarv.

1. Allmé&n marknadsbedémning
- Marknadsutveckling
Storlek
Kundgrupper och geografiska marknader
Konjunktur
Prisutveckling
Viktiga marknadsforandringar
Marknadsregleringar: restriktioner, regler
Konkurrenternas storlek och marknadsandel ar
Foretagets marknadsposition
Foretagetsimage: rykte
Storre kunder
Mgjligheter och hot

2. Véardering av produkterna
Forsdljning i vérde och antal
Teknisk beddmning
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Teknisk konkurrentduglighet: &der, kvalité hos produktutformningen
Patent, licenser, samarbetsavtal, Gverenskommel ser

3. Foretagsbeskrivning
- Historiaoch égare
Anlaggningar och utrustning
Beskrivning av mark, kontor, viktigaste maskiner och utrustning
Storlek och anstéllda
Organisation: struktur; resultatenheter och staber
Marknadsorgani sation
Dotterbolag
Marknadsforing och forsaljning: aktivitetsniva
Konstruktion och FoU
Resurser for utveckling
FoU:s niva och karaktar
Produktion
Produktivitet: kapacitetsutnyttjande, stérre stukturférandringar som krévs
Miljofaktorer
Mjlig rationalisering och forbéttring

Figur 3.2 " Checklista vid foretagsvardering” (Olve, 1988) kompletterad med Deloitte & Touches checklista vid
Due diligence-process.

For varje punkt i ovan statuerade modell gors en analys i syfte att fastsla foretagets status pa
just den specifika punkten. Modellen skall fungera som en manua for att uppna en sa
heltéackande bild av foéretaget som méjligt. (Olve, 1988) Vid tillampning av modellen pa unika
organisationer som exempelvis flygplatsen, kan det finnas behov av att komplettera med
ytterligare punkter samtidigt som vissa punkter far en mindre betydelse. Denna flexibilitet &r
nagot vi far majlighet att testa senare i detta arbete.

3.4 Finansiell analys

Den finansiella analysen syftar till att samla in och bearbeta finansiell information om
fOretaget for att kunna analysera det och jamfora det med andra foretag i samma storleksklass
och i samma bransch. Jamforel sematerialet kan anvandas pa foljande tre olika sétt; jamforelse
med lampliga varden enligt tumregler, tidsjamforelse dar arets vérde analyseras mot bakgrund
av tidigare a&rs varden for samma foretag och branschjamforelse da foretaget jamfors med
konkurrenterna inom samma bransch. De olika framréknade vérdena har saledes inget véarde i
sig om det inte finns varden att jamféra dem med. (Hallgren, 1998)

Information till den finansiella analysen finner man framst i foretagets finansiella rapporter.
Granskning av nyckeltal gor det majligt att snabbt fa en dverblick av foretagets verksamhet
och det &r framst genom analys av resultatrakningen som man genast kan se vad som &r bra
eller ddligt i foretaget. Analys av foretagets balansrakning visar snarare foretagets " finansiella
hdlsa’. Den nycketalsanalys vi beskriver nedan syftar framst till fdljande tre
anvandningsomraden for varderaren; f& mojlighet att kunna positionera foretaget, fa underlag
till fragestallningar sasom " foretagets kapitalbindning” eller ”16nsamhetsutveckling” samt fa
fram variabler for att kunna berékna foretagets utveckling. (Hult, 1998)

Hansson et al (2001) skriver att man bor inta en kritisk stallning nér man granskar ett foretags
arsredovisning datill exempel 6vervardering av tillgangar och undervérdering av skulder eller
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atgarder som ber6r resultatrékningen kan forekomma. Detta kan bero pa flera olika saker;
Dels kan foretag inom lagens ram forskjuta intékter och kostnader och dels kan de gora fel
antingen pa grund av slarv eller okunnighet eller pa grund av att de avsiktligen forvanskar
bokfdringen for att forledatill exempel kreditgivare. (Hansson et a, 2001)

3.4.1 Finansiella nyckeltal

Olsson & Skérvad (1999) sammanfattar i ett antal punkter vilka moment en finansiell analys
bestar av. Forst skall syftet med analysen faststallas. Darefter skall underlaget for analysen
granskas sa tillvida att tillforlitligheten bedoms samt att eventuella justeringar utférs. Som ett
tredie moment namns berdkning av nyckeltal som dérefter skall tolkas. Slutligen skall
varderaren stélla en finansiell diagnos av foretaget.

Vid traditionell finansiell analys lagger man i forsta hand vikten vid f6ljande tre forhallanden:
Rantabiliteten, soliditeten och likviditeten. En utOkad analys behandlar dock betydligt fler
omraden dar berdkningarna kan komma till anvandning pa ett djupare plan. (Olsson &
Skéarvad, 1999) Nedan presenteras dei litteraturen vanligast forekommande nyckeltalen som
bor berdknas for att kunna utfora en dvergripande finansiell analys.

Rantabilitet

Ett foretags rantabilitet, dess avkastningsgrad, innebér att resultatet sétts i relation till nagon
sorts kapital hamtat fran justerade balansrakningar som visar foretagets ekonomiska stallning
vid arets borjan och arets slut. (Hansson et al, 2001) En analys av foretagets rantabilitet pa
eget kapital svarar pa fragan om foretaget ar tillrackligt |6nsamt. Foretagets langivare skall ha
betalt for rantor oberoende av vad som hander i foretaget. Forst dérefter far dgarna dela pa det
som blir kvar, det vill séga vinsten. Det betyder dock inte nddvandigtvis att hela vinsten
hamnar i &garnas privata fickor utan en stor del av den stannar kvar i foretaget. En tumregel &r
att rantabiliteten pd eget kapital bor vara 6ver 15 % for att vara tillfredsstallande. En
rantabilitet pa mellan 5 och 15 % &r acceptabel om den inte forsamrats sedan féregaende &r.
(Boman, Edman & Mosander, 1989)

Justerat rorel seresultat + Justerade finansiella intakter

Réntabilitet for totalt kapital =

Genomsnittligt justerat totalt kapital

Figur 3.3 Rantabilitet for totalt kapital

Justerat &rsresultat
Réntabilitet for eget kapital =

Genomsnittligt justerat eget kapital

Figur 3.4 Rantabilitet for eget kapital

Soliditet

Analys av foretagets soliditet syftar till att bedoma den Iangsiktiga betal ningsférmagan och
foretagets motstandskraft mot forluster. (Olsson & Skérvad, 1999) Soliditeten erhdlls vanligen
genom att man beraknar i vilken omfattning tillgangarna & finansierade med eget kapital.
Andelen eget kapital bor inte vara altfor liten och ett foretag med 13g soliditet 16per hogre
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risk vid konjunkturnedgangar och branschkriser. (Hansson et a, 2001) Manga av de féretag
som gar i konkurs har haft en |8g soliditet en langre period (Hallgren, 1998).

Justerat eget kapital
Soliditet =

Justerat totalt kapital

Figur 3.5 Soliditet

Likviditet

Likviditetsbedomning syftar till att bedoma foretagets kortfristiga betalningsformaga. Dalig
likviditet & en vanlig anledning till att foretag gar omkull. (Olsson & Skérvad, 1999) Med
kassalikviditet menas relationen mellan omséttningstiligangar exklusive varulager plus
outnyttjad checkkredit, och kortfristiga skulder. Balandikviditeten kan, framféralt for
handels- och tillverkningsforetag, anvandas som komplement till kassalikviditeten och
innebar att samtliga omséttningstillgdngar + outnyttjad checkkredit sétts i relation till
foretagets kortfristiga skulder. | varje foretag maste man ta stallning till hur stora likvida
reserver foretaget bor ha for att kunna klara mindre lyckade marknadsforingsinsatser,
sasongsvarianter, skatteutbetalningar etc. En mycket grov tumregel & att kassalikviditeten
skall vara cirka 100 % for att foretaget direkt skall kunna betala de kortfristiga skulderna,
forutsatt att kortfristiga skulder inte skall betalas innan kortfristiga fordringar forfaler till
betalning. Tumregeln for balanglikviditeten & att den bor vara minst 200 %. (Hansson et al,
2001)

Omsattningstillgangar |

Kassalikviditet =

Kortfristiga skulder

Figur 3.6 Kassalikviditet

Omsittningstillgangar | + 11

Balanslikviditet =

Kortfristiga skulder

Figur 3.7 Balandikviditet

Lonsamhet i relation till personal

Att analysera foretagets |0nsamhet i relation till personalen ar relevant for manga foretag, men
mer relevant for tjansteforetag och framférallt om balansomslutningen & liten. Det finns
manga majliga nyckeltal att analysera som berdr personalen och foretagets personal kostnader
men vi véjer att ta upp de vanligaste. Med antal anstéllda avses vanligen ”genomsnittligt
heltidsanstallda under aret”. Exempel pa métt som ofta anvands &r till exempel " omséttning
per anstdlld” som anvands for att jamfora foretags produktivitet, samt "rorelseresultat per
anstdlld” som visar personaens bidrag till foretagets vinst. (Hansson et al, 2001)

Nettoomséttning

Omséttning per anstédlld =

Genomsnittligt antal anstéllda

Figur 3.8 Omsattning per anstélld
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Justerat rorel seresultat
Rorel seresultat per anstélld =

Genomsnittligt antal anstéllda

Figur 3.9 Rorelseresultat per anstalld

Kassafl 6de

Det finns en del fragor som de traditionella nyckeltalen inte ger svar pa. Hur har foretagets
I6pande verksamhet gett ett tillskott av likvida medel och i sa fal hur stort? Hur mycket
inbetalningar har genom den I6pande verksamheten erhdllits fran kunder och hur stora
utbetalningar har gjorts till leverantérer, anstéllda etc.? Hur stora utbetalningar har gjorts for
investeringar i anlaggningstiligngar  respektive  erhdllits  vid  forsdljning  av
anlaggningstillgangar? Hur stora likvida resurser har erhdlits genom nya |an respektive
anvands for amorteringar pa gamla lan? Vilka likvida resurser har erhdllits respektive tagits i
ansprak genom andra finansiella &garder? Hur har de likvida medlen férandrats som en foljd
av foretagets in- och utbetalningar? K assafl det, till skillnad fran de traditionella nyckeltalen,
& ett analysinstrument som kan ge svar pa den har typen av fragor. Kassaflodet visar hur
foretagets kapitalanvandning sett ut under dren och ger sdledes en bild av om foretaget & pa
vag mot en urgropt finansiell stallning eller om det ar ett véxande foretag med harmoni mellan
tillvaxt och eget kapital. Dessutom ger kassaflédet vérdefull information vid
likviditetsanalyser. Det viktiga i en kassaflodesanalys &r inte att konstatera att kassafltdet ar
negativt eller positivt utan snarare varfor kassafl6det & negativt eller positivt. (Hansson et a,
2001)

For att berakna kassaflodet utgar man ifran justerat resultat. Resultatet justeras efter de poster
i resultatrakningen som inte symboliseras av ett monetért flode. Dérefter adderas eller
subtraheras arets floden som skett i den lopande verksamheten, exempelvis okning eller
minskning av varulager. Vidare adderas eller subtraheras drets floden i
investeringsverksamheten, det vill sdga om foretaget har forvarvat eler avyttrat
anlaggningstillgangar. Avslutningsvis adderas adternativt subtraheras éarets floden fran
finansieringsverksamheten, det vill sdga om till exempel emissioner har tillskjutit kapital eller
amorteringar har minskat skuldbérdan. Summan av denna bergkning blir arets kassafl6de for
foretaget. (Hansson et al, 2001)

Omséattningstillvaxt

Nettoomsattningen &r ett matt pa foretagets storlek som kan anvandas vid jamforelser mellan
olika & och mellan olika foretag. Om man dividerar &rets nettoomsattning med
nettoomséttningen aret innan far man ett méatt pa férandringen i verksamhetens storlek, den sa
kallade omséttningstillvaxten. D& omsattningstillvaxten anvands vid jamforelser mellan olika
ar &r det ofta meningsfullt att skilja mellan forvarvad och organisk tillvaxt. Férvarvad tillvaxt
beror pa att foretaget kopt upp andra verksamheter, till exempel for att kopa marknadsandelar.
Organisk tillvaxt beror déremot pa att foretagets verksamhet vaxt genom forbéttrad
konkurrenskraft, forandringar i miljon, okat produktsortiment eller dylikt. Ytterligare en
forklaring till att omsattningen okat kan vara penningvéardesforandringar, inflation eller
deflation, som i vissa fall kan bidratill att omséttningen bor justeras. Om inflationen &r storre
an omséttningstillvéxten innebédr detta foljaktligen att nettoomsattningen reellt sétt har
minskat. (Hansson et a, 2001)
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Nettoomsattning ar x (justerad)
Omséttningstillvaxt =

Nettoomsattning ar x-1 (justerad)

Figur 3.10 Omséttningstillvaxt

Investeringsgrad

Investeringsgraden méter kvoten mellan nettoinvesteringar och avskrivningar. Blir kvoten
Over ett innebdr det att foretaget investerar i hogre hastighet an vad foretagets avskrivningar
minskar storleken pa tillgangarna. En hog kvot innebar att foretaget har ett intresse i att
expandera och att en del av foretagets likvida medel omvandlas till substans, i form av
exempelvis anldggningar. En kvot som understiger ett innebér att foretaget desinvesterat, det
vill sagaavyttrat tillgangar och att kapital darmed har frigjorts. (Olsson & Skéarvad, 1999)

Nettoinvesteringar

Investeringsgrad =

Avskrivningar

Figur 3.11 Investeringsgrad

Salvfinansieringsgrad

For att rékna ut ett foretags galvfinansieringsgrad undersoks till hur stor del de internt
tillforda medlen — internfinansieringen — téacker arets investeringar i anléggningstillgangar.
Det vill siga man gor en bedomning av foretagets forméga att §alv generera medel for
investeringar genom att berékna kassaflodet fore forandring i rorel sekapital i forhallande till
nettoinvesteringar i anlaggningstillgangar. (Hansson et al, 2001) Om sjavfinansieringsgraden
& over 1 har verksamheten tackt alla investeringar under &ret. Ar graden under 1 har det
kravts tillskott av kapital, antingen frammande kapital eller eget kapital, for att técka
investeringarna. (Olsson & Skérvad, 1999)

Internt tillforda medel
Siévfinansieringsgrad = * 100
Arets investeringar

Figur 3.12 Salvfinansieringsgrad

Ovriga métt

Det finns naturligtvis manga andra nyckeltal som kan vara aktuella vid olika specifika
tillfalen. Vid vardering av aktiebolag kan det vara vasentligt att titta pa aktierelaterade matt
sasom resultat per aktie, utdelning per aktie, aktiekurs pa balansdagen, antal aktier, P/E-tal
etc. Vidare har vissa foretag krav pa sig att genomfora miljéredovisning och nyckeltal kring
miljon kan darmed vara aktuella. En storre skillnad foreligger daven da tjansteforetag, och
framforallt kunskapsforetag varderas. | sddana foretag dar balansomslutningen &r liten ar
nyckeltal relaterade till personalen viktiga. Till exempe skiljer man ofta mellan tva olika
kategorier anstédllda, "intaktspersoner” och "ovrig personal”, och métt sdsom till exempel
andel intaktspersoner kan anvandas vid jamforelse mellan olika ar eller mellan olika foretag.
(Hansson et al, 2001)

19



Hur vérderas en flygplats? My Janghed Askler, Mats Johansson & Peter Vakker

3.5 SWOT-analys

En relativt vanlig modell vid analys av ett foretag och dess omvérld &r att anvanda sig av en
SWOT-analys. Denna modell anvands for att belysa foretagets mest kritiska faktorer under de
fyra omrédena styrkor, svagheter, mojligheter och hot. Modellen koncentrerar sig pa att
urskilja de viktigaste faktorerna inom respektive omréde i syfte att skapa en tydlig forstaelse
for foretagets situation. (Kotler, Armstrong, Saunders & Wong, 1999)

Mdjligheter och hot utgors ofta av yttre faktorer som paverkar branschen i vilken foretaget
agerar. Det kan exempelvis handla om demografiska forandringar, ny teknologi eler politiska
beslut. SWOT-analysen anvands for att fanga upp dessa faktorer i syfte att ta till vara
mojligheter och beméta hot. (Kotler et al, 1999)

Ett foretags styrkor och svagheter utgér fran den egna organisationens resurser och formaga
som méats och bedoms i forhdllande till konkurrenter. Det & viktigt att belysa enbart de
absolut viktigaste métten for att inte tappa fokus och undvika en altfor generell beskrivning.
Styrkornai en SWOT-analys skall ta upp organisationens mest kritiska framgangsfaktorer och
de faktorer som har stérst paverkan paforetaget. (Kotler et a, 1999)

SWOT-anaysens grundtanke &r att direkt fran omvarlden, branschen och foretaget fanga upp
kritiska faktorer och sortera in dem under analysens fyra omréden. Forfattarna har dock
genom egna erfarenheter av foretagsbeddmningar kommit till insikt att SWOT-anal ysen aven
med fordel kan anvandas som en sammanfattning av andra analysmodeller. Vi har exempelvis
vid négra tillfallen anvant SWOT-analysen som en sammanfattning av utford foretagsanalys
och finansiell analys i syfte att fokusera de viktigaste och mest kritiska faktorerna. (Janghed
Askler et al, 2003) Vi ser aven en mgjlighet att, vid tillampning av foretagsanalysen i kapitel
3.3 och den finansiella analysen i kapitel 3.4, anvéanda SWOT-analysen som just en sadan
sammanfattande modell.

3.6 Avkastningsvardering

En avkastningsvardering & en vanligt forekommande berdkning vid féretagsvardering med
syftet att berékna foretagets uthadlliga vinst. Metoden innebér att varderaren med utgangspunkt
i foretagets historiskt redovisade resultat samt med hansyn till évrig information om féretaget,
genomfor en beddmning av ett troligt framtida uthalligt resultat. Detta resultat ligger sedan till
grund fér en bedémning av den framtida genomsnittliga avkastningen. Med hjédp av en
kalkylranta berdknas sedan avkastningsvérdet, foretagets véarde. | figur 3.13 nedan uppvisas
den grundlaggande formeln for avkastningsvardeberékningen. (Hult, 1998)

AV 2
I
AV = Avkastningsvérdet
a = Framtida genomsnittliga avkastningen
i = Kakylranta

Figur 3.13 Avkastningsvarde
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For att kunna utfora denna berékning maste varderaren ta hansyn till dels tidsperspektivet och
dels va av lamplig kalkylranta. Vid tidsperspektivet kan vérderaren antingen antaga att
avkastningen & evig eller att avkastningen & tidsbegrénsad. Vid en tidsbegrénsad
avkastningsvardeberakning gors ett tillagg det sista &ret med ett likvidationsvéarde. Valet av
tidsperiod far konsekvenser pa resultatet i berdkningen. Likasd valet av kalkylrantan far
konsekvens pa resultatet. Det finns olika teorier om vad varderaren bor ta hansyn till vid
faststallandet av kakylranta. Faktorer som aminstone bor inga &r riskfri réanta, riskpremie
samt forvantad arlig inflationstakt (se kapitel 3.6.2). (Hult, 1998) Den i dagslaget mest
utvecklade och anvanda modell for denna typ av berékning & den sa kallade Shareholder
Vaue (SHV-) analysen.

3.6.1 Shareholder Value

SHV-analysen innebér att varderaren uppskattar det ekonomiska vardet av en investering
genom att berékna nuvérdet av prognostiserade kassafloden. Dessa kassafloden tar i sin tur
hansyn till varden som skapas i ett framtidsscenario. Nuvérdesberdkningen av de
prognostiserade kassafl 6dena utfors med hjdp av en kalkylrénta som motsvarar kostnaden for
sysselsatt kapitalet. (Rappaport, 1998) Analysen kan delas in i sex delmoment. Det forsta
momentet avser att analysera foretagets historiska vérden, forslagsvis tio & tillbaka
Varderaren far da kunskap om foretagets konjunkturkanslighet samt hur forsaljningstillvaxten
har utvecklats. Med hj8lp av dessa historiska varden samt med hansyn till all Ovrig
information och foretagsvardering prognostiserar vérderaren foéretagets framtida fria
kassafloden for ett begrénsat antal &r. Denna prognostisering avser delmoment tva
Varderaren maste som tredje moment berékna foretagets avkastningskrav. Detta kan utforas
med hjalp av WACC-ekvationen (se kapitel 3.6.2). WACC beréknar foretagets kostnad for det
sysselsatta kapitalet genom att vaga samman kostnaden for eget kapital med kostnaden for
frammande kapital. Kostnaden for eget kapital kan beréknas med hjdlp av CAPM-modellen
(se kapitel 3.6.2). Det fjarde momentet innefattar berdkning av féretagets restvéarde.
Restvardet kommer utgora en stor del av det framréknade foretagsvardet och & beroende av
vilken tillvaxttakt som vérderaren har antagit. Genom att ta sista prognosarets resultat efter
skatt dividerat med WACC-rantan erhdlls foretagets restvarde som sedan diskonteras till
nuvérde. | moment fem diskonteras de prognostiserade fria kassafl6dena och ett féretagsvérde
réknas fram. Detta varde framrdknas genom att addera de diskonterade vardena samt genom
at ytterligare addera nuvérdet av vardepappersinnehav och andra rorelsefrdmmande
investeringar. For att sedan beré&kna aktiedgarvéardet subtraheras marknadsvardet av foretagets
rantebdrande skulder. Berékningarna kraver att varderaren gor ett antal antaganden, dessa
antaganden testas i en kanslighetsanalys. Genom att andra forutséttningarna for berakningarna
kommer vérderaren att fa ett antal olika utslag. Kandighetsanalysen & SHV-analysens sista
moment. Det & upp till varderaren att bestémma vilken grad av noggrannhet som skall pragla
utfallet i berdkningen. (Igelstrom & Joelsson, 2001)

3.6.2 Kalkylrantan

Valet av kalkylranta, kostnad for att skaffa kapital, har avgorande betydelse for vilket varde
foretaget far vid en vardering. Det krévs att véarderaren véger in dla risk- och
osakerhetsmoment vid berékningen av en kalkylranta. Forfattare har tidigare forsokt precisera
vad som bor beaktas vid berakningen av en kalkylranta. Nedan foljer de viktigaste punkterna
som véarderaren bor beakta:
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Nuvarande och férvantad utveckling av rantel aget.

Inflationsforvantningar.

Kravet pariskmarginal i forhalandetill alternativa placeringar.

Foretagets kapitalstruktur dar forandringar i avkastningen ger stort utsag i bada

riktningarna pa investeringens |6nsamhet.

e Foretagets allmanna struktur eftersom ett starkt personanknutet foretag har mindre
varde an ett foretag av mera neutral karaktér.

e Relationen avkastningsvarde — likvidationsvarde. Om avkastningsvérdet motsvaras av

ett hogt likvidationsvéarde bor forrantningsanspraken kunna séttas 1agre.

Ett tydligare och mer matematiskt sétt att vélja en kalkylranta & att addera riskfri ranta med
dels riskpremien for det specifika foretaget och dels den forvantade arliga inflationstakten (se
figur 3.14). (Hult, 1998) Vid denna berdkning bor foljaktligen ovan ndmnda punkter beaktas
vid bestdammandet av riskpremien samt inflationstakten. Att bestdmma en kalkylrénta kommer
altsa bero pa hur varderaren tolkar de olika riskmomenten som foretaget star infor.

Kalkylranta=Rf + Rp + |

Rf = Denriskfriaréntan
Rp = Riskpremien
I = Forvantad arlig inflationstakt

Figur 3.14 Kalkylranta

Weight Average Capital Cost (WACC-réntan) & en ofta forekommande modell for berdkning
av kalkylrantan vid foretagsvarderingar. WACC vager samman kostnaden for eget kapital
med kostnaden for frammande kapital (se figur 3.15). Foljden blir att vi erhdller en ranta som
motsvarar kostnaden for det sysselsatta kapitalet. Denna ranta kan sedan anvandas av dels
véarderare som beréknar avkastningsvéardet pa foretaget och dels ledningen som kan anvéanda
rantan som ett |&gsta avkastningskrav vid nyinvesteringar. (Rappaport, 1998)

WACC=Rd(1-T)* D + Re * E

D+E D+E
Rd(1-T) = Langivarnas avkastningskrav efter skatt, det vill siga foretagets rantekostnader efter skatt
Re = Aktiedgarnas avkastningskrav
D = Réntebarande skulders marknadsvérde
E = Egna kapitalets marknadsvérde

Figur 3.15 Weight Average Capital Cost

En viktig del i WACC-ekvationen &r aktiedgarnas avkastningskrav. Detta avkastningskrav kan
bestémmas pa olika sitt men inte sédllan anvands Capital Asset Pricing Model (CAPM).
CAPM & precis som WACC en ekvation som raknar fram en réntesats (se figur 3.16).
CAPM-rantan & daremot endast hanforlig till aktiedgarnas avkastningskrav och blir unik for
varje foretag tack vare vagningen med betavéardet. Betavardet & ett varde for den
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foretagsspecifika risken och berdknas som foretagets borskurs rorelse i1 relation ftill
marknaden. Ett betavarde pa ett innebér att aktien foljer marknadsportfoljen. Ar vardet dver
ett far aktiekursen i genomsnitt samma procentuella utslag som betavardet jamfort med
marknadsportfdljen, det vill siga om betavardet ar 1,2 far foretagets aktiekurs normalt 20 %
storre forandring &n marknadsportfoljen. (Chambers & Lacey, 1994)

CAPM = Rf + B (Rm — Rf)

Rf = Den riskfriaréntan, exempelvis statsobligationer
B = Den enskilda aktiens risk, avkastningsforhallande till marknadsportfoljen
Rm = Marknadsavkastningen

Figur 3.16 Capital Asset Pricing Model

En forutséttning for att anvanda CAPM & att foretaget & borsnoterat eftersom betavéardet
beréknas pa aktiekursens relation till marknadsportféljen. Om foretaget inte ar borsnoterat ar
det inte lika enkelt. Det finns i denna situation inte nagon effektiv marknad som sétter ett
relevant marknadspris. Istéllet & varje dverldtelsesituation unik. Varderaren maste beakta den
aktuella véarderingssituationen vid vérderingen. Nedan presenteras fyra aternativa synsétt
vilkavérderaren kan vélja att anvanda for att faststélla en kalkylranta. (Hult, 1998)

- Avkastningen pa alternativa placeringar. Ur kdparens synvinkel finns alternativa placeringar
som kan ge en viss forrantning pa kapital et.

- WACC-berégkningen. | detta fall anvands en alternativ metod till CAPM for att berékna
aktiedgarnas avkastningskrav.

- Statsskuldrantan. Detta & en forenklad metod som innebér att man utgér ifran den riskfria
rantan. Dérefter adderas realvardeférsamringen som utdelningar har medfort. Slutligen skall
en foretagsspecifik risk och en makroekonomisk riskpremie tillforas.

- Kakylranteberakningen enligt figur 3.14.

Vérderaren véljer den metod att berdkna en kalkylrénta som & lampligast med hansyn till
syfte med varderingen. Forst nar kalkylrantan ar faststalld kan varderaren ga vidare i sin
analys. Kakylrantan blir da underlag for de berakningar som varderaren utfor, till exempel
nuvardesberdkningen i Shareholder Value analysen.

3.7 Substansvérdering

Vid substansvardering av foretaget anvander koparen marknadsmassig véardering av
tillgangarna och skulderna. Har fokuseras intresset till hur mycket pengar koparen kan fa ut
efter eventuella justeringar vid en utforsdjning av tillgdngarna. (Lundén & Ohlsson, 1999)
Vid en schablonmassig berékning av substansvéardet utgér véarderaren fran foretagets
balansrakning. Substansvéardet blir da tillgangarna subtraherat med skulderna. Det finns dock
problem med att gora en sddan berdkning av foretagets substansvarde. Varderaren kan ta
héansyn till eventuella justeringar med hansyn till dteranskaffningsvéardena samt justeringar
med hansyn till latent skatteskuld. Dérav foljer att det finns fyra utfall som vérderaren kan
erhdlla vid berdkningen av foretagets substansvéarde. Det bokforda véardet med eller utan
héansyn till latent skatteskuld, eller dteranskaffningsvardet med eller utan hansyn till latent
skatteskuld. Vid foretagsvéarderingar & det normalt att varderaren arbetar med justerade
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balansrékningar. De bokforda véardena ersétts da med marknadsméssiga vérden.
Marknadsméssig innebar att tillgangarna kan tas upp till ateranskaffningskostnaden eller
tillgangens varde vid forsaljning. (Hult, 1998)

Substansvardeberakningen & i mangt och mycket underordnad avkastningsvérdemetoden.
Vid avkastningsvardemetoden utgér varderaren fran att det &r resultatmajligheterna som utgor
grunden for bolagets varde. Véardet pa substansen kan da vara en kontroll pa den framréknade
kopeskillingen, ett referensvéarde. (Johansson, 1992) L&s vidare om substansvardet som
referensvarde i kapitel 4.7.

3.7.1 Anlaggningstillgangar

Arsredovisningslagen beskriver en anléggningstiligang som en "tillgang som & avsedd att
stadigvarande  brukas eller innehas i verksamheten” (ARL, 4 kap, 1 §).
Anlaggningstillgangarna delas enligt arsredovisningslagen in i immateriella, materiella och
finansiella anlaggningstillgngar. Utgangspunkten for vérdering av dessa tillgangar &r
anskaffningsvardet och pa anlaggningstiligangar med en begransad livdangd gors
avskrivningar utifrén tillgangens berdknade ekonomiska livslangd. Dé&rutdver kan vissa
anlaggningstillgangar bli foremal for upp- eller nedskrivningar. (Hansson et al, 2001)

3.8 Uppsummering och reflektioner

Vi har i detta kapitel dels fort en kortare diskussion om den problematik man stalls infér vid
olika typer av varderingssituationer och dels beskrivit den metod, eller modellkedja, som vi
anser mest lampad for en heltédckande foretagsvardering ur ett dgarperspektiv. Modellkedjan
inleds med en redogorelse av en foretagsanalys och en finansiell analys och féljs darpa av en
SWOT-anays som kan fungera i uppsummerande syfte. SWOT-analysen ligger sedan som
grund for att fa fram ett finansiellt varde genom en avkastningsvardering som i sin tur har ett
referensvarde i beskriven substansvérdering.

Inledningsvis konstaterade vi att det i princip & omajligt att bestamma ett generellt sitt pa
vilket man bor utfora en foretagsvéardering. Darfor & det ocksa viktigt att pdpeka att den
modellkedja som beskrivits endast & en teoretisk referensram som vid tillampning maste
anpassas till det specifika varderingsobjektet. Fordelen med att skapa en teoretisk referensram
& att galva metoden gors generell och kan darfor anpassas till att anvandas for manga olika
syften och pad manga olika objekt.

Da syftet med detta arbete & att utveckla en varderingsmodell for flygplatser kommer vi i
nasta kapitel anvanda oss av beskriven modellkedja for att tilldmpa och utveckla denna mot
objektet flygplats. For att majliggora denna utveckling kommer vi analysera och anvanda vart
insamlade empiriska material. Vi kommer éven att beskriva de intressentperspektiv vi har for
avsikt att utgaifran.
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4. ANALYS

Kapitlet nedan utgors av en analys av materialet i foregaende kapitel (Kapitel 3. Teori) i syfte
att utveckla modellkedjan till att bli en fungerande varderingsmodell for flygplatser. Med
hjalp av vart empiriska material anpassas de olika modellerna i kedjan for skapa en modell
som &r tillampbar for ett antal olika intressenter. Vi har av tidigare ndmnda skal avgransat
arbetet till att enbart innefatta olika former av &gande av en flygplats och dessa presenterasi
kapitlet nedan i form av en intressentmodel|. Kapitlet avslutas med en uppsummering.

4.1 Inledning

Flygplatsen & som vi tidigare konstaterat ett svarvarderat objekt. De modeller vi beskrivit i
kapitel 3 & allmanna och maste troligen anpassas for att kunna anvandas vid véarderingen av
just en flygplats. Den information vi samlat in under arbetets gang bor darmed komma till
anvandning nér vi utifran de olika modellerna vill 1agga fokus pa de faktorer som &r av central
betydelse dajust en flygplats ar det objekt som skall varderas.

| kapitlet nedan kommer vi analysera det som vi i kapitel 3 kallar "modellkedjan” med en
uppdelning i foretagsanalys, finansiell anays, SWOT-analys, avkastningsvardering och
substansvéardering. | analysen anvands allt det empiriska material vi samlat in via intervjuer
och 6vrig informationssokning (se Kapitel 2. Metod) i syfte att utveckla modellkedjan till att
bli en fungerande varderingsmodell for en flygplats. Vi redogor &ven for en intressentmodell
vi utformat for att belysa olika former av &gande av en flygplats. Varderingsmodellen skall
sedan kunna anvandas av respektive intressent i intressentmodellen for att ta fram ett
finansiellt varde for flygplatsen som kan fungera som ett varde intressenten kan relatera till
vid forhandlingar.

Varje enskild intressent i modellen skall kunna tilldmpa modellkedjan for att stegvis ta fram
ett varde pa flygplatsen. Foretagsanaysen och den finansiella analysen kommer att anvéandas
pa likartat sétt av de olika intressenterna och det & framst i SWOT-analysen olikheterna
uppstér. SWOT-anaysen kan anvdndas som ett filter dar den enskilde intressenten har
mojlighet att 1agga storst vikt vid de faktorer som beddms vara kritiska. Intressenten kan vélja
ut och véardera de olika faktorerna for att kunna fokusera pa de omraden som & av storst
betydelse i det specifika fallet och darmed filtrera bort information som inte & lika
betydel sefull.

4.2 Intressentmodel|

Vi har valt att med hjdp av vart empiriska material skapa en intressentmodell (se figur 4.1)
som belyser olika typer av potentiellt &gande av en flygplats. Olika gare av en flygplats kan
driva verksamheten av olika anledningar och kommer darmed ocksa vérdera flygplatsen pa
olika satt. Vilka faktorer som véger tyngst kan komma att variera pafallande. Modellen vi
skapat mynnar ut i fyra grupper med olika intressen av flygplatsen och delar déarmed in de
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aktuella intressenterna i grupper med véarderingsbehov utifran fyra olika perspektiv. De olika
intressenterna har vi benamnt Staten, Kommunen, Privat égande samt Samarbetspartner.

Staten Kommunen

FLYGPLATS

| M1 |

Privat dgande Samarbetspartner

Figur 4.1 Intressentmodell

Rubriken Saten representerar den form av agande en stor del av Sveriges flygplatser,
déribland Sturup, utgors av idag. Med detta menar vi flygplatser agda av Luftfartsverket och
sdledes skall flygplatsen enligt detta perspektiv vérderas som en affarsenhet i en storre
organisation. Flygplatsen ingar i en stor heltédckande organisation men ses som en sjavstandig
resultatgenererande enhet och aspekter kring denna &gandestruktur skall beaktas.
Luftfartsverkets vision "Ett flyg for ala’ bor betonas da flygplatsen vérderas ur detta
perspektiv.

Med Kommunen menar vi inte enbart den kommun dar flygplatsen &r stationerad utan |ater i
géalva verket rubriken innefatta hela den region dér flygplatsen anvéands av populationen.
Kommunen som &gare kan ses som en aternativ &gare till Luftfartsverket (Staten) dér andra
mer omréadesspecifika aspekter spelar en betydligt storre roll. Den storsta andelen av Sveriges
flygplatser (28 st.) @ idag kommunalt &gda och Kommunen utgdr darmed en viktig intressent
(Flygtorgets hemsida, 2003-05-01). En understkning av Luftfart och sasmhdlle (Holmér, 2000)
har resulterat i att ett positivt samband kan utl&sas mellan den kommunalt &gda flygplatsen i
Véaxjo och den regionala utvecklingen. Foljaktligen kan flygplatsen bidra till ett val
fungerande néaringsliv och Kommunen & darmed en intressent som fokuserar flygplatsen ur
ett regional perspektiv.

Privat agande innebéar att flygplatsen drivs i kommersiellt syfte och skall verka i agarnas
intresse. Om organisationen drivs som ett aktiebolag och aktiedgarnas avkastning &r av stor
betydelse kan vi &erigen urskilja ett annat perspektiv pa varderingen. Det & viktigt att
flygplatsen & vinstgivande for att denna typ av agande skall vara aktuell. Som exempel &r
Luftfartsverket idag &gare till ett antal mindre flygplatser som av olika anledningar inte har
nagon majlighet att uppvisa positiva resultat, men tillsammans uppfyller Luftfartsverkets
vision om "ett flyg for ala’.

Den sista intressenten kallar vi Samarbetspartner dar flygplatsen ses som ett bolag agt av ett
foretag inom samma bransch som &mnar utdka den egna verksamheten. Denna
Samarbetspartner kan till exempel vara en annan nérliggande flygplats som har behov av att
avlasta den egna verksamheten eller behtver ett komplement till denna. Viktiga aspekter att ta
hansyn till & sdledes de synergieffekter som kan komma att uppsta vid ett samgaende. Tva
narliggande flygplatser konkurrerar vanligen om flygbolagen och om att vara ett sa kallat nav
eller en knutpunkt fér anslutande flyg. Denna konkurrenskraft minskar dock i de fall dér stora
flygplatser har brist pa start- och landningstider och dér trangseln & stor i luftrummet.
Dessutom kan miljohdnsyn innebdra en begransning for en flygplats fortsatta expansion.
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(LFV, Fréagor och svar..., 2001) Om flygplatserna istéllet fungerar som Samarbetspartners i
det har fallet kan béda flygplatserna vinna pa situationen och hansyn bor tas till detta vid
varderingen.

4.3 FOretagsanalys

Vi kommer i detta kapitel att utveckla den teoretiska modell som beskrevs i kapitel 3.4,
" Checklista vid foretagsvéardering”, till objektet flygplats. Den teoretiska modellen kommer i
stor utstrackning anpassas sa tillvida att manga av punkterna (faktorerna) i modellen justeras
mot ett mer flygplatsspecifikt innehdll. Denna anpassning har majliggjorts efter empirisk
insamling av framforallt kvalitativ information genom intervjuer men ocksa via bland annat
Internet, tidsskrifter och arsredovisningar (se kapitel 2. Metod). Malet med foretagsanal ysen
& att varderaren harigenom skall f& mojlighet att bilda sig en helhetsbild av foretaget (Olve,
1988), och eftersom vi har har exkluderat den finansiella delen sa blir malet en helhetshild av
foretagets mjuka véarden.

Vér anpassning askadliggors i en schematisk bild kallad ” Foretagsanalys —flygplats’ (se figur
4.2) dar den teoretiska modellen redovisas till vanster samtidigt som den anpassade
foretagsanal ysen redovisastill hoger. Den slutgiltiga versionen av var anpassade modell dér vi
aven preciserar exakt hur vi tankt méta varje faktor finnstill askadning i bilaga A.1.

4.3.1 Anpassning

Den i teorin beskrivna modellen "Checklista vid foretagsvéardering” bestar av tre
huvudomraden som rubriceras Allman marknadsbedomning, Vardering av produkterna och
Foretagsbeskrivning. | var modell, bendmnd ”Foretagsanalys —flygplats’, har Allmén
marknadsbeddémning ersatts med huvudrubriken Omvarld och samtidigt har rubrikerna
Vardering av produkterna och Foretagsbeskrivning slagits samman till rubriken Flygplats.
Utgangspunkten har varit att faktorerna under de ersatta rubrikerna i den teoretiska modellen
tagit plats under motsvarande rubrik i var anpassade modell. Anpassningen har dock lett till
att vissa faktorer fordelats pd annat sitt. Vidare har ett antal faktorer frén den teoretiska
modellen uteldmnats da dessa inte ansetts lampliga vid vérderingen av en flygplats. Pa
motsvarande sétt har ett antal faktorer som inte finns med i den teoretiska modellen lagts till,
da dessa genom vara empiriska studier ansetts som viktiga vid varderingen av en flygplats.

En huvudrubrik som lagts till v&r anpassade modell &r rubriken Ovrigt som ger ett utrymme
for varje intressent att analysera fram egna specifika faktorer som & av sarskilt intresse for
denne och som inte belysts tidigare i modellen. Rubriken Ovrigt kommer vi att kommentera i
ett avsnitt for sig. Kommentarer kommer aven goras for alla andra faktorer som anvants och
utvecklats till vér modell " Foretagsanalys —flygplats’.

27



Hur vérderas en flygplats?

My Janghed Askler, Mats Johansson & Peter Vakker

Checklista vid for etagsvardering

For etagsanalys — Flygplats

1.  Allman marknadsbedémning 1. Omvérld
- Marknadsutveckling » - Marknad
- Storlek ————» - Upptagningsomrade

- Kundgrupper och geografiska marknader
- Konjunkturen
- Prisutvecklingl
- Viktigamarknadsféréndring
- Marknadsregleringar: restriktioner, regler
- Konkurrenternas storlek och marknadsandelar
- Foretagets marknadsposition

- Foretagetsimage: rykte

- Storre kunder

- Mgjligheter och kot

2. Vardering av produkte

- Forsdljning i vérde och antg

- Teknisk bedémning

- Teknisk konkurrentduglighdy
produktutformningen

- Patent, licenser, samarbetsavt§

3. Foretagsheskrivning
- Historiaoch agare
- Anl&ggningar och uthygtning

och utrustning
- Storlek och anstéllda
- Organisation: struktur; resultat e
- Marknadsorganisation
- Dotterbolag \
- Marknadsforing och forséljning\aktiviteisqN
- Konstruktion och FoU
- Resurser for utveckling
- FoU:snivaoch karaktar
- Produktion \
- Produktivitet: kapacitetsutnyttjande, storre
stukturférandringar som krévs
- Miljofaktorer
- Mgjlig rationaisering och forbéttring

- Flygplatser inom upptagningsomrade

- Alternativ kommunikation

- Marknadsforandringar

- Konjunktur

- Passagerarantal, landet

- Prisutveckling

L egala aspekter

- Posditiva branschtrender

- Negativa branschtrender

- Psykologiska faktorer
- Upplevd s&kerhet hos passagerare
- Indragna destinationer pga hot

2. Flygplats
- Kapacitet
- Till&tnarorelser per &
- Terminalkapacitet
- Bankapacitet
- Uppstdliningsplatser for stora flygplan
- UppstdlIningsplatser for sméaflygplan
- Bilparkeringskapacitet
- Flygutbud
- Destinationer inrikes. Navflygplats?
- Avgangar per dag (inrikes)
- Direkt destinationer utrikes
- Avgangar per dag (utrikes)
- Flygbolag som kunder, inrikes
{- Flygbolag som kunder, utrikes reguljér
- Flygbolag som kunder, utrikes charter
- Resultat
- Antd passagerare
- Antd rorelser
- Kapacitetsutnyttjande(andel av tillatna rérelser)
- WLU
- Tillganglighet
- Avstand till storre stad inom uppt.omréde
- Vé&gnét till och fran flygplats
- Offentliga kommunikationsmedel
- Image
- Flygplatsensinvigningsar
- Passagerarndjdhet, reseutbud
- Passagerarndjdhet, service
- Incidenter med personskador
= Organisation
- Operativ personal
- Lednings-, stabs- & administrativpersonal
< A Potentia
- Mgjlighet att utoka flygtrafik med bef. kap
- Mgjlighet att utbka kapacitet
- Avtd
- Butik/restaurang avtal
- Arrenderingsavta
- Reklamavta

3. Ovrigt

Figur 4.2 Anpassad checklista ” Foretagsanalys —lygplats’
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Omvér|d —Konjunktur

Den enskilda flygplatsen & hogst beroende av vad som hander i dess omvarld, bade av den
narmsta regionen men &ven av Ovriga varldslaget i stort. Terrorattackerna mot New Y ork
2001 var inledningen till en dramatisk forandring av flygbranschen, bland annat med en
kraftigt minskad passagerarvolym och en oOverstromning mot billigare biljettyper i
reguljarflyget som foljd. Generellt sett innebar detta en kraftigt minskad |6nsamhet for
flygplatserna da intékterna huvudsakligen & beroende av antalet start och landningar samt av
passagerarvolymen, samtidigt som kostnaderna till stor del & fasta. (LFV:s Arsredovisning
2002) For att bilda oss en uppfattning om konjunkturen i flygbranschen har vi darfor fran
teorin hamtat faktorn Prisutveckling, som vi hér ldtit spegla konsumentpriserna mot
passagerarna. Denna faktor har kompletterats med faktorn Passagerarantal for att se hur
konjunkturen i flygbranschen har utvecklats vad géller volymer och prislaget.

Onmvérld -Marknad

Under rubriken Omvérld tar vi ocksa fran teorin in faktorerna Marknadsutveckling, Storlek,
Kundgrupper och geografiska marknader, Viktiga marknadsférandringar, samt
Konkurrenternas storlek och marknadsandelar och bildar ett antal flygplatsrelaterade faktorer
for att beskriva flygplatsens marknad. Vi ser forst till storleken pa flygplatsens
Upptagningsomrade, d.v.s. hur manga potentiella passagerare som bor inom ett omrade med
flygplatsen som forstahandsval. Detta omrade kan stracka sig till platser dar andra flygplatser
ligger narmre men som pa grund av destinationsutbudet inte kan betraktas som en
valmajlighet. Vidare ser vi till den konkurrenssituation som finns inom upptagningsomradet
genom att méta storleken pa Flygplatser inom upptagningsomrade. En faktor, forutom direkt
konkurrens av andra flygplatser & forekomsten av Alternativa kommunikationsmedel. Om
flygplatsen ligger inom ett omrade dér det finns alternativa sétt att resa till destinationer som
aven ingdr i flygplatsens utbud kan detta paverka véardet av flygplatsen. En sista
marknadsrel aterad faktor som vi tar upp & en punkt som vi kallar Marknadsforandringar
vilket ger majlighet till ett Oppet svarsalternativ for att beskriva viktiga marknadsférandringar
som inte fatt platsi dvrigafaktorer.

Omvérld —Legala aspekter

Flygbranschen &r generellt sett starkt reglerad fran statligt hdll via exempelvis restriktioner i
lagar och krav pa myndighetstillstand for att utéva flygtrafiktjanster. Inom EU-samarbetet kan
namnas att man tagit bort nationsgranserna som utgangspunkt for vem som har réatten att
utéva flygtrafiktjanst (LFV:s Arsredovisning 2002). Denna typ av forandring kan féngas upp
under den faktor vi valt att kalla Positiva branschtrender samtidigt som faktorn Negativa
branschtrender anvands nér forandringen &r i motsatt hall.

Omvérld —Psykol ogiska aspekter

Vi ndamnde inledningsvis att terrorattackerna & 2001 hade stark negativ paverkan pa
flygbranschen. Den storst