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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Under de senaste aren har det varit en extrem utveckling inom IT-branschen, inte
minst om man ser till aktiekurserna och antalet nya foretag som introducerats pa de
olika borserna vérlden 6ver. De mest extrema exemplen & pa New Y ork-borsen dér
foretag har mangdubblat kurser bara under introduktionsdagen. Aven i Sverige har
utvecklingen varit enorm som till exempel géllande Framfab som introducerades i
mitten av juni, 1999, och redan efter ndgra manader var véarda mer an sju ganger
introduktionskursen'. Darmed var Framfab vérdeméssigt varldens tredje stérsta och
Europas storsta bolag inom branschen.

Om det istallet sestill antalet nya bolag som introduceras, sa kan det konstateras att
okningen under 1999 var ndra 50 %°, det vill siga att mer &n trettio nya bolag har
introducerats pa Stockholmsborsen. Detta & en 6kning som ingen annan bransch
kan méta sig med.

IT-branschen skiljer sig fran andra branscher i néringslivet. Branschen
kannetecknas av introduktion av nya idéer och ny teknologi under en kontinuerlig
basis. Foretag paverkas standigt av ofrutsagbara forandringar, vilka har makten att
skifta forhdllandet mellan foretag inom branschen pa ett radikalt sétt. Ena dagen
kan foretag A vara det marknadsledande medan foretag B strévar efter, andra dagen
sa ar det tvartom. Allt beror pa den oerhort snabba teknol ogiska utvecklingen inom
IT-branschen. Denna stéller stora krav pa foretag. Foretagets ledning, personal samt
organisationen i sig gavt stélls infér uppgiften att generera resultat inom forskning
och utveckling av bade existerande och nya produkter och tjanster. Detta maste ske
for att foretaget ska Overleva de férandrande konkurrens méjligheter branschen
atnjuter. Andra branscher drivs inte lika hart av innovativt beroende for att kunna
overleva. Visst driver andra branscher sin utveckling framat genom innovationer,
vanligtvis kontinuerlig innovation®. Detta innebar att innovation inte har nigon
storre verkan pa nuvarande konsumtionsmonster samt kannetecknas av att den
grundar sig pa forbéttringar av existerande produkter eller tjanster. IT-branschen &r
ofta férem&l av dynamisk kontinuerlig innovation®, vilken har stort inflytande pa
konsumtionsmaonster samt att den bygger pa ny teknologi.

Den framsta tillgangen inom IT-branschen & det intellektuella kapitalet. Det &r
detta som utgor ett foretags kompetens och kreativitet. Kvalitén i det intellektuella
kapitalet avgor huruvida ett foretag kommer lyckas innovationsméssigt och pa sa

L www.afv.se
2 Steneberg, Kristofer, 1 T-bolagen sprénger 100-grénsen, Computer Sweden, 1999-11-17
3 Hoyer, Maclnnis, Consumer Behavior, Houghton Mifflin Company, 1997, sid 472
4 Hoyer, Maclnnis, Consumer Behavior, Houghton Mifflin Company, 1997, sid 473



sett Gverleva den alt mer hardnande konkurrensen. Har i uppstar ett problem for
varderingen av bolag av denna typ. Det intellektuella kapitalet far inte tas upp i
redovisningen. Detta har skapat en debatt huruvida denna tillgang inte ska eller ska
varderas, och i safal hur detta ska ske?

1.2 Problematisering

1.2.1 Problemdiskussion

Traditionella véarderingsmodeller uppvisar vissa problem nd det gdler IT-
branschen. Branschen &r relativt ny och befinner sig i en fas av hog tillvéxt, nér det
galler omséttningen, vilken & den forsta fasen i livscykeln. Tillvéxten & framst
gdlande konsultverksamhet. Detta gor det mycket svart att gora en korrekt
beddomning om framtiden, &ven ur ett kortsiktigt perspektiv, vilket i sin tur gor det
svart att applicera en stor del av de varderingsmodeller som existerar. Eftersom
dessa antingen faller pa att branschens hoga tillvéaxt gor dem obrukbara eler att de
innefattar variabler som for nérvarande & okanda. Dessa kan exempelvis varatiden
fran nu fram till n&stafasi livscykeln eller tillvaxthastigheten i dennafas.

Problematiken har lett till att det pa senaste tid vuxit fram en debatt inom
néringslivet. Debatten handlar om hur 1T-bolag ska vérderas. Under arets lopp har
vi iakttagit denna i allehanda finansiella tidningar samt dagspress. En del av
asikterna i debatten & att det intellektuella kapitalet ska finnas med i véarderingen.
Detta pa grund av att de utgor en stor del av foretagets tillgangar och bor darfor vara
representerade i vérderingen. Det intellektuella kapitalet beskrivs enklast som
skillnaden mellan marknads- och substansvérde>.

Denna utveckling har skapat en uppg0 av alternativa véarderingsmodeller.
Intellectual Capital Rating®, forkortat IC Rating, utvecklad av Intellectual Capital
Sweden AB, & ett exempel pa en modell som presenterats pa senare tid. Denna
modell uppvisar det intellektuella kapitalet i nul&get, foretagets férmaga att férnya
och utveckla det samt risken i en forsamring. TurnlT, med VD Peter Enstrom i
spetsen, har sedan 1998 redovisat sitt intellektuella kapital med hjdlp av IC Rating
samt redovisat resultatet i arsredovisningen. Peter Enstrom menar att "det handlar
om att ge agarna korrekt information”’. Genomslagskraften av modellen har dock
varit begrénsad da det & svart att sitta kronor och 6ren pa det intellektuella
kapitalet, det blir for osakert.

® |sakson, Jan, S& méts det intellektuella kapitalet, Kapital, April, 2000, sid. 46
& www.intellectual capital .org
" Isakson, Jan, Férst i vérlden med att vérdera hjarnkraft, Kapital, April, 2000, sid. 47



For att anknyta till debatten igen. Asikterna skiljer sig &, &ven i den har debatten. |
en intervju med Rune Andersson, finansman och ordférande i Trelleborg AB,
Svedala, och Electrolux, som Sydsvenskan genomfort, sdger han att diskonterat
nuvérde av framtida vinster & det enda vérde ett foretag kan besitta. Vidare menar
Rune Andersson att " det intellektuella kapitalet kan inte ge foretag extra varde om

det inte ger avkastning”®.

1.2.2 Problemfor mulering

Huvudproblemet &r att analysera vérdering av 1 T-bolag. Denna bransch har under de
senaste &en haft en minst sagt skiftande utveckling, vilket har visat sig via
borskursers upp- och nedgang. Det som vi kommer att fokusera pa & nyckeltal och
traditionella vérderingsmodeller samt deras applicerbarhet ndr det géler IT-
branschen. For att gora detta maste vi prova modellerna for att fa ett resultat som vi
kan tolka. Vi har valt att tillampa dessa pa I T-branschen under tva tidpunkter. Detta
sker pa grund av att vi vill se hur modellerna fungerar under olika forhalanden.
Med olika forhdllanden sa menar vi marknadens forandring under en period, samt
foretagets individuella forandring under samma period. Férandrande forhallanden ar
en del av branschens karaktéristiska, vilket innebar att vi vill visa hansyn till detta
for att fa ett réttvist resultat vilket & essentiellt for att erhalla en korrekt tolkning.
Resultatet av ovan tillampningar kommer att presenteras i en analys. Fragor som
vacker vart intresse flodar. Forefaller varderingen av 1T-branschen vara hog eller
I&g vid de olika tidpunkterna? Kan IT-branschens borsvarde vara motiverat? Hur
applicerbara & nyckeltalen och de traditionella véarderingsmodellerna? Vad finns
det for l6sningar pa problem? Finns det ndgot aternativt sétt att vardera I1T-bolag
pa? Efter det att IT-branschens vardering &r diskuterad sa kommer vi att inleda en
diskussion. Vilka faktorer & betydande for varderingen av IT-branschen vid en
sarskild tidpunkt under branschens uppgang, respektive, nedgang? Vidare kommer
diskussionen att behandla vilka effekter varderingen har pa branschens férandring
och dess klimat. Vilka for- och nackdelar finns det med en hdg, respektive, 1ag
vardering? Hur ter sig effekterna for ett foretag inom branschen, forhallandet
mellan foretag inom branschen samt forhdlandet mellan I T-branschen gentemot
andra branscher? Diskussionen fOranleds av en Kkortare beskrivning av
handel seférloppet som pagatt under det senaste aren. Varfor upplevde borsen en
uppgang inom IT-branschen? Vad gjorde sa att borskurserna gar nerat?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att analysera véardering av foretag som & verksammainom
I T-branschen. For att gora detta analyseras:
e nyckeltal och traditionella varderingsmodeller, deras applicerbarhet, samt

8 Nillson, Géran, A., "1 T-bubblan spricker”, Sydsvenskan, 2000-03-26, sid. A14



e varderingsmodeller som fokuserar patillvaxtforetag,
e véarderingens paverkan pa branschen och individuella foretag inom branschen.

1.4 Avgransningar

IT-branschen &r en bransch med méanga olika inriktningar och affarsidéer. Gélande
definitionen av IT-branschen, har vi valt att tillampa Afférsvérldens definition med
anledning av att vi kommer att anvanda deras hemsida for att skaffa foretagsfakta.
Affarsvarldens definition av I1T-branschen bestar av verksamhet inom konsult-,
aterforsdjnings- och programvaruféretag’. | vidare text s kommer denna definition
att tillampas.

Nyckeltal och traditionella samt alternativa varderingsmodeller som presenteras
kommer vara begransade vad det géller djupet av beskrivningen. Denna kommer att
hallaen relativt enkel from satillampning och tolkning for storre plats.

1.5 Disposition

Kapitel 1: Problemformulering, syfte, avgransningar
Kapitel 2: Metod

Kapitel 3: Teori

Kapitel 4: FOretagspresentationer

Kapitel 5: Undersdkning

Kapitel 6: Branschanalys

Kapitel 7: Slutsatser

Kapitel 8: Kallforteckning

Kapitel 9: Bilagor
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2. Metod

2.1 Metodval

Vid valet av metod bor syftet med uppsatsen beaktas for att fa idéer till en lamplig
metod. Vi har valt den metod som & den |ampligaste for att vi ska uppna vart syftes
riktlinjer. Syftet med denna uppsats & anayserande. Vi vill analysera nyckeltal och
traditionella varderingsmodeller for att sedan préva deras applicerbarhet. Utifran
detta sa tolkas resultatet. Vidare si ténker vi visa ndgra alternativa
varderingsmodeller samt diskutera dom. Pa detta sétt vill vi visa huruvida nyckeltal
och traditionella vérderingsmodeller fungerar samt dérefter ge tolkning av
resultatet. Detta kommer att goras utifran bade kvantitativa och kvalitativa analyser.

Koppling mellan uppsats och vetenskaplig teori sker pa det positivistiska
forhallningssattet'®. Beskrivningen som |6per genom uppsatsen kommer vara
objektiv med hjap av iakttagel se och logik.

2.2 Perspektiv

Det perspektiv som uppsatsen speglar har en vasentlig roll for resultatet. Vi har valt
att se studieobjektet ur tva olika perspektiv, det vill sdga marknaden och foretag.
Marknaden, per definition aktiemarknaden i helhet, dér direkt avkastning och
kursutveckling & nyckelfaktorer for kopbeteendet. Foretag, per definition foretag
som ett intresse i IT-bolagen som inte bara grundas pa avkastning och
kursutveckling utan dér det sestill andra varden som humankapital och liknande.

2.3 Tillvagagangssétt

For att kunna ge en rattvisande bild av syftet s har vi utgétt fran att anvanda oss av
fallforetag som & verksamma inom IT-branschen. Dessa fallféretag fungerar som
grundpelare for uppsatsen och kommer att prévas genom diverse kurdlitteratur och
ovrig teori for att vi ska kunna na nodvandiga data som behovs. Utver den ovan
namnda sekundar data, kommer &rsredovisningar och information fran olika
finansiella ingtitut att anvandas. Dock kommer priméra data vara den huvudsakliga
informationskallan. Vi syftar da framst pa personliga intervjuer med respektive
fallforetag. For att fa tillrackligt med data for att kunna genomféra en halbar

19 Thurén, Torsten, Vetenskapsteori for nybérjare, Tiger Forlag, 1994, sid 14



undersokning, sa bestamde vi oss for att undersoka fyra olika fallforetag verksamma
inom 1 T-branschen. Det &amne som vi valt att studera & sténdigt aktuellt och lockar
till ett stort intresse hos marknaden, vilket leder till massmedial belysning. Detta
faktum ses av oss som en tillgang i var datainsamling och har déarmed anammats
genom att klippa ut artiklar som &r relevanta for var analys. Vidare sa har vi genom
personliga kontakter skapat ett mindre nétverk av personer som ar yrkesverksamma
inom det finansiella omradet. Dessa fungerar som ovérderliga informationskéllor
som & bade aktuell och relevant.

2.4 Sekundérdatainsamling

Insamling av sekundérdata tog sin form efter det att vi beslutat oss fér annet vi
skulle analysera. Forst och framst tog vi del av det Ekonomiska bibliotekets databas
for gamla uppsatser for att se om ndgon annan tacklat d&mnet. Aven yttligare
databaser som erbjuds for studenters anvandande har vi tagit del av for att hitta
lampliga tidnings- och tidskriftsartiklar samt facklitteratur. | dessa databaser sokte
vi pdamnesord och forfattare.

Den massmediala belysningen inom omrédet har vi foljt med stort intresse. Vi har
sparat relevant material och riktat sarskild uppméarksamhet mot Afféarsvérldens
hemsida, vilken har fatt stort utrymme.

For att fa mer specifik information om fallforetagen s skaffade vi oss del- och
arsredovisningar.

2.4.1Kallkritik

Det framsta problemet for oss vad det géller sekundérdata & svarigheten att fa tag
pa den litteratur och artiklar som &r relevanta.. Ett annat patagligt problem &r vardet
pa sekundérdata. Vardet & som hogst vid publikationen av materialet och dalar
sedan. Finansiell information tenderar att vara féranderlig, vilket hela tiden
forandrar Ovrig information. Vi & medvetna om att sekunddrdata &r
andrahandsinformation och darmed kan vara foremal for subjektiv vinkling och
feltolkning. Vi har darfor intagit en kritisk roll vid genomgang och analys av denna
sortens information.

2.5 Primérdata



Vid val av falforetag sa riktade vi vart intresse framst mot de foretag som ryms
inom den definition av 1T-branschen som givits ovan. For att fa en spridd och
betydelsefull information sa sokte vi foretag inom olika grenar av 1T-branschen.
Helst ville vi ha foretag med olika inriktningar pa sin verksamhet, till exempel ett
foretag inom konsultverksamhet, ett foretag inom programvaruverksamhet och sa
vidare. Vi har forsokt till storsta utstrackning fokusera pa IT-bolag som finns i
Skéne. Detta har sin forklaring i att vi har haft en forestallning om att personliga
intervjuer & det mest informativa samt effektivaste séttet att skaffa relevant och
korrekt data. Dessutom har vi genom erfarenhet upplevt att en diskussion vécks
|&ttare genom personligaintervjuer, vilket oftainnebar béttre och mer information.
Efter en diskussion sa fann vi att det fanns manga lampliga kandidater till
falforetag. Trots dessa svarigheter si lyckades vi ta kontakt med fyra stycken
foretag som var intresserade av att deltai denna uppsats. Har nedan sa presenterar
vi foretagen samt anledningar till valen:
e WM-data
o Har en blandad verksamhet, innehdler konsult-, dterforsdljnings- och
programvaruverksamhet. Per definition, de tre delarna som omsluts av
I T-branschen.
o Storst pa svenska marknaden
o Aldst pd svenska markanden, med stor och erfarenhet, &ven ur ett
internationel It perspektiv.
e Intentia
o Till skillnad fran andra IT-bolag, har Intentia en hdog grad av
produktfokusering, (Movex, Implex).
o Ledandeinom sin nisch pa svenska marknaden.
o Storapaden internationella marknaden.
e Framfab
o Nastintill renodlad konsultverksamhet.
o Centrum for varderingsdebatten.
o Har tagit del av stor uppgang samt nedgang.
e Sectra
o Starkt programvaru- och forsajningsorienterade.
o Organiskt vaxande.
e TurnlT
o Har en blandad verksamhet, innehdler konsult-, dterforsdjnings- och
programvaruverksamhet. Per definition, de tre delarna som omsluts av
I T-branschen.
o Anvander sig av IC Rating
o Har under flera & haft positivt kassaflode, vilket underléttar tillampning
av modeller.

Alla intervjuer spelades in pa band samt togs upp i anteckningsform. Intervjuerna
giordes alltid av tva personer. En av dessa tog anteckningar och den andra
koncentrerade sig pa forberedda fragor och eventuella foljdfragor. Emellertid sa



kunde alla intervjuer inte genomfoéras personligen, vilket innebar att vi var tvungna
att genomfoéravissaintervjuer per telefon eller e-mail.

For att fa insikt i hur investerare och forvaltare uppfattar IT-branschen samt
huruvida de utvarderar foretag inom denna sektorn sa kontaktade vi fdljande
verksamheter:

¢ Nordbanken Finans AB

e Trevise Fondfdrvaltning AB

2.5.1. Kallkritik

Vi inser att intervjupersonen kan undanhdlla information fran oss, da denna kan
vara kandlig for foretaget om den kommer till allman kannedom. Vidare sa forstar
vi att intervjupersonen kan vara subjektiv, vilket har tagits hansyn till vid analys av
informationen. Intervjuer & ett verktyg som & viktigt att forsta, annars finns det
mojlighet att ett genomférande misslyckas. For att eliminera misstag under
intervjuer sa har vi last lamplig litteratur pa omrédet och darefter har vi lagt upp en
strategi. Intervjufrégorna har granskats noga for att kontrollera deras lamplighet for
att sedan skickas ut i god tid till intervjupersoner for forberedelse. Sjava
intervjuerna har genomforts av tva personer, varav en stdllde fragor och en tog
anteckningar samt spelade in intervjun. Pa detta sétt har vi eliminerat de vanligaste
fel som kan uppsta.

Ett dilemma, som vi upplevt som besvéarande, ar att manga foretag som vi kontaktat

har av en eller annan anledning inte funnit tid for oss. Vi kan tanka oss fdljande

anledningar:

e tidsbrist

e Dbristandeintresse

e ovilja att diskutera vardering, som vid tillféllet kunde betraktats som kansligt
for foretaget

o fOrfattarnas egnabrister.
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3. Teori

3.1 Inledning

Vi har valt att dela upp teori avsnittet i nyckeltal, traditionella varderingsmodeller
och 6vriga vérderingsmodeller. | delen nyckeltal tar vi upp nyckeltal som &r relativt
enkla att forstd, dessa kan vara lampliga for att fa en liten inblick i varderingen for
personer som inte har nagon utbildning inom ekonomi med betoning pa finansiering
eller aktievardering. | delen traditionella varderingsmodeller beaktar vi ett antal
varderingsmodeller med Gordons modell och CAPM som grund. Vidare tar vi &ven
upp modeller som & mer anpassade for foretag med hog tillvaxt. Detta pa grund av
att véra fallforetag befinner sig i denna kategori. Ovriga vérderingsmodeller
innehdller en branschanalys enligt Porters femkraftsmodell och IC-rating som &r ett
nytt verktyg for att vérdera foretags intellektuella kapital. Denna modell genomfors
av Intellectua Capital Sweden AB.

3.2 Nyckeltal

Nyckeltal & ett ganska enkelt och populért redskap att anvanda vid arbete med
aktier. Nar nyckeltal anvands bor det finnas i atanke att ett nyckeltal inte ger nagon
direkt inblick i ett foretag utan det behdvs oftast flera olika for att gora en korrekt
beddmning. Bland de vanliga nyckeltalen finns likviditet, soliditet, P/E- tal, PIS-
tal, P/BV- ta, rantabilitet och omsdttningshastighet. H& nedan fdljer en
beskrivning av de ovannamnda

3.2.1 P/E- tal (price/earnings)

P/E-tdet & ett nyckeltal som anvénds i mycket stor utstrackning. Det & kvoten av
priset pa aktien genom vinsten per aktie d.v.s. hur manga ganger arets vinst som
kravs for att betala for aktien. Detta nyckeltal ger en inblick hur stora
forvantningarna pa foretaget &r. Ett hogt P/E- tal innebar att det finns stora
framtidsforvantningar pa foretaget. Som véarderingsinstrument har P/E- talet bade
for- och nackdelar. Den stora fordelen med det & att det & mycket enkelt att forsta
och anvanda. Det finns &ven en fordel i att det inte behdvs antas variabler sa som
risk, tillvaxthastighet och payout ratios. Nackdelarna med P/E- talet & att det ofta
ger en missvisande bild. Till exempel om foretagets vinst ligger naranoll safar sma
variationer i vinsten mycket stor effekt for P/E- talet. Aven foretagets sitt att

! Damodaran, Aswath, Damodaran on valuation, John Wiley and sons Inc. , 1994, sid 214 ff
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redovisa har inverkan pa P/E-talet vilket gor att en mycket kritisk installning mot
resultatet bor tas. Inom I T-branschen, som anses vara en framtidsbransch, sa ar P/E-
talet for sa gott som alla foretag hogt eller mycket hogt vilket gor detta nyckeltalet
mindre anvandbart. Ett annat problem &r att foretag som gar med forlust inte har
ndgot P/E-tal och kan darfor inte bedomas med detta kriteriet. En intressant
egenskap med P/E- talet & att det gar i enlighet med gordons modell att berdkna
foretagets motiverade P/E-tal.

Formel: P/E- tal = Priset paaktien/ Vinsten per aktie

3.2.2 PIS-tal (price/sales)

P/S- talet & ett nyckeltal som pdminner om P/E- talet. Den enda skillnaden & att
istallet for att ha vinsten i namnaren, sa anvands foretagets omsattning, vilket gor
att nyckeltalet kan anvandas aven pa foretag som g&r med forlust. Vi har valt att
anvanda nyckeltalet pa grund av att detta & lampligt att anvanda nér det géller att
identifiera foretag for uppkdp. Nackdelen med att anvanda P/S- tdet & att om
kostnaderna for foretaget gér upp men omsattningen & stabil s3 ger detta inget
utdag for P/S- talet utan detta forblir pd samma niva forutsatt att aktiepriset ar
konstant. P/S- talet kan dven vara olampligt att anvanda som nyckeltal pa foretag
som & nystartade och p.g.a. de har en tillfaligt |&g omsattning.

Formel: P/S- tal = Priset pa aktien / Omséttningen

3.2.3 P/BV- tal (price/lbook value) 3

P/BV-talet har som talen ovan priset pa aktien i téljaren men istallet for vinst eller
omséttning sd anvands foretagets bokforda varde pa det egna kapitalet i namnaren.
Nackdelen med detta nyckeltal & att foretagets redovisning spelar kan ha en
inverkan pa resultatet. N&r det gdller serviceforetag som IT-bolag sd uppstar
problemet att dessa foretagen inte har ngra direkt stora tillgangar. Det & snarare
det intellektuella kapitalet anses som den storsta tillgangen och enligt lag &r vissa
delar av detta forbjudna att redovisa som tillgangar'. En av fordelarna med P/BV-
talet & att det & ett stabilt matt och att det &r lat att jamfora med liknande
branscher. Dettatal har &ven samma fordel som P/S- talet, d.v.s. att det & brukbart
hos féretag med ett negativt resultat.

Formel: P/BV = Priset paaktien / Det bokforda vardet pa det egna kapital et

12 Damodaran, Aswath, Damodaran on valuation, John Wiley and sons Inc. , 1994, sid 244 ff
13 Damodaran, Aswath, Damodaran on valuation, John Wiley and sons Inc. , 1994, sid 223 ff
“ARL, kap 4, 28
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3.2.4 Soliditet ©°

Soliditeten & det egna kapitalet genom foretagets totala kapital, detta innebér ett
foretags betalningsformaga pa |ang sikt. Ett foretag med hog soliditet & stabilt och
kan oftast l&tt klara av att taen forlust till skillnad mot ett foretag med 13g soliditet.

Formel: Soliditet = Eget kapital / Totalt kapital

3.2.5 Rantabilitet 1

Rantabiliteten &r ett nyckeltal liksom P/E- talet som endast kan anvandas pa foretag
som gar med vinst. Rantabiliteten kan métas pa det totala, egna, operativt eller
syssel satta kapital et.

Formel: Totala kapitalets rantabilitet = (Ber&knat resultat fore skatt + Finansiella
kostnader) / Genomsnittlig balansomslutning
Egna kapitalets rantabilitet = Berdknat nettoresultat efter skatt / Eget
kapital

3.2.6 Relativvardering med personalen i fokus

Inom denna del kommer vi att ta upp tre nyckeltal med personalen i fokus. Dessa
ar:

e Vinst per anstélld

e Omséttning per anstélld

e Vaérde per anstdlld

IT-branschens karaktér med mycket sma tillgangar i forhdlande till foretagens
borsvarde har inneburit en stark fokusering pa vardering av humankapital. Darmed
har nyckeltal med antal anstéllda som en faktor varit i viktigai diskussionen kring
foretagens vérde. Dessa nyckeltal ger en bra grund for jamforelser inom en viss
bransch.

Formel: Vinst per anstélld = Foretagets vinst/Antal anstéllda.
Omséttning per anstdlld = Foretagets omséttning/Antal anstélida
Vérde per anstélld = Foretagets borsvarde/Antal anstéllda

Kritiken gallande dessa nyckeltal paminner i mangt och mycket om kritiken kring
P/E- tal och P/S- tal. De har samma forutsattningar, det vill saga att vinst per
anstdlld kraver att foretaget gar med vinst. Gallande omséttning per anstélld sa

%> Thomasson, Jan, Extern redovisning och finansiell analys, Liber ekonomi, 1998, sid 274
18 Thomasson, Jan, Extern redovisning och finansiell analys, Liber ekonomi, 1998, sid 284
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kommer detta nyckeltal variera mellan foretag som har kraftiga strukturella
forandringar och de som befinner sig i stabil situation med organisation och struktur
i tanke. For 1T-branschen har detta en klar betydel se eftersom foretags forvarv har
under de senaste dren haft en betydande roll.

3.3 Traditionella varderingsmodel ler

Det finns ett stort antal aktievarderingsmodeller. De vanligaste & de sa kallade
avkastningsmodellerna som bygger pa foretagens utdelning, rantenivan samt
tillvaxthastigheten. For att vi skall kunna applicera dessa pa ett foretag maste detta
foretaget ha en utdelning pa sina aktier. Detta & ett problem nar det gdler nya
hogteknol ogiforetag eftersom dessa i stor utstrackning inte gér med vinst och pa sa
sétt inte kan ge ndgon utdelning. Ett annat problem som ocksa uppstar i samband
med bolag inom denna kategori &r att deras tillvaxthastighet Gverstiger réntan,
vilket gor att vi inte kan anvanda de enklare varderingsmodellerna, dar ndmnaren
bestér av rantan minus tillvaxthastigheten. Detta leder till att vi maste anvanda de
mer avancerade modellerna dér vérderingen delas upp i olika faser av foretagets
livscykel. Detta innebar i sin tur att det oftast maste goras antagande om nar
foretagen kommer in i en ny fas och hur stor tillvéxten och payout ratio kommer
varai dennafas.

Det finns d&ven modeller som inte bygger pa avkastningen som CAPM (Capital
Asset Pricing Model) och rea options. Den forstndmnda anvander risknivan pa
bolaget samt olika rantenivaer for att bestamma vérdet. Rea options & en modell
som tar hansyn till manga olika variabler som gor att olikainvesteringsobjekt kan fa
olika vérden for olika aktorer. Detta gor denna modell mycket anvandbar nér det
gdller att forklara investeringar dér synergieffekter utgér en stor anledning for
investeringen.

3.3.1 Gordons modell ¥

Gordons modell & en si kalad avkastningsvarderingsmodell och den forsta
modellen vi kommer att ta upp. Detta pa grund av att denna modell & den enklaste
av  avkastningsmodellerna  och  ligger till grund for de ©vriga
avkastningsvérderingsmodellerna. Vilket i sin tur leder till att denna modell inte
kréaver antagande i samma utstrackning som de 6vriga modellerna eftersom den
innehdller relativt fa variabler. Detta gor denna modell mycket 1ampligt att borja
analysen med. Som namnet antyder anvands avkastningen, i detta fallet utdelningen
for att faststélla foretagets vardet i avkastningsvardering.

Formel: Véardet av aktien = DPS/(r-g)

¥ Damodaran, Aswath, Damodaran on valuation, John Wiley and sons Inc. , 1994, sid 99 ff
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DPS = forvantad utdelning
r = rantabilitetskravet for investerare
g = tillvaxthastigheten for utdelning for altid

Denna modell bygger pa tre antagande:
Konstant avkastningskrav

Konstant procentuell utdelning av vinsten
Konstant tillvaxt av utdelning

Det finns dock ett antal problem géllande Gordons modell. Foretag som € gar med
vinst och darmed inte kommer att ha ndgon utdelning kommer att fa ett varde som
ar noll eftersom utdelningen & den faktorn i téljaren. Om foretaget i fréga har en
storre tillvéxttakt an rantabilitetskravet kommer detta att innebéra att ndmnaren blir
negativ och darmed blir vardet pa foretaget ocksa negativt. Det finns dven ett
problem om utdelningstillvaxten ligger mycket néra rantabilitetskravet eftersom
detta innebar att sma forandringar kommer att f& mycket stora effekter pa foretagets
varde.

Slutsatsen av detta & att Gordons modell inte & & sarskilt bra for att gora
bedomningar pa snabbt véxande branscher som IT-branschen utan snarare & en
modell som bdr anvandas for foretag som befinner i en stabil tillvaxtfas. Gordons
modell & dock grunden for avkastningsvardering och kommer déarfér att appliceras
pa undersoknings objekten.

3.3.2 CAPM (Capital Asset Pricing Model) *®

CAPM & en modell som gor det mgjligt att rékna ut alternativkostnaden for det
egna kapitalet. Med denna modell gors en beddmning av hur stort
avkastningskravet pa en tillgang bor vara. Modellen &r ett [ampligt komplement till
Ovriga varderingsmodeller eftersom den & enkel att applicera, samt att den
anvander andra variabler. Den tar &ven hansyn till risknivan for investeringar vilket
tillsammans med de Gvriga vérderingsmodellerna ger ett bredare perspektiv pa
varderingen.

Formel: R=Rstbeta(R-Ry)

Beta &r ett méatt parisken for en investering. Detta métt forklarar hur aktien varierar
jamfort med den totala marknaden. Ett beta vérde pa ett innebér att aktien har en
perfekt korrelation med marknaden.

Riskfriarantan (Ry)
Den riskfria rantan & lika med avkastningen pa en investering som &r riskfri d.v.s.
en investering med ett betavéarde pa noll. Att tafram en investering, en portfélj med

'8 Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate finance fifth edition, Irwin / McGrath-Hill, 1999, sid
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ett betavarde pa noll skulle vara mycket kréavande vilket leder till att man i
praktiken anvander avkastningen pa en tiodrig statsobligation som vérde pa den
riskfria rantan.

Marknadsréntan (Rm)
Marknadsrantan & genomsnittliga avkastningen pa ala vardepapper som finns pa
marknaden.

3.3.3. DCF-analys"™

DCF-analys &r en relativt ny véarderingsmodell som har utvecklats for att vardera
bolag med mycket hog tillvaxt. Detta gor att denna modell & mycket 1&mplig for
vara studieobjekt. DCF-analysen kan pa manga sétt liknas vid de mer avancerade
modellerna som finns géllande avkastningsvérdering t.ex. three stage dividend
account modell. Skillnaden ligger dock att i DCF-analysen fokuserar pa kassafl 6det
istéllet for utdelning som & vérdedrivare for avkastningsmodellerna.

Formel:
+ Totala diskonterade kassafl 6den
- Marknadsvérde pa rantebarande skul der
+ Rorel seframmande tillgangar
= Vardet pa foretaget for aktiedgarna

Delmoment 1: Berakning av for etagets kassafl6den

Formel:

+ Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT)

- Skatt

- Investeringar

+ Avskrivningar

+/- Foréndring av rérel sekapital
Okning (-) /minskning (+) av likvida medel
Okning (-) /minskning (+) av kundfordringar
Okning (-) /minskning (+) av varul ager
Okning (-) /minskning (+) av |everantdrsskul der
Okning (-) /minskning (+) av 6vriga rantefria rorel seskul der

= Fritt kassaflode

Delmoment 2: Berakning av kassafloden i explicit period
Formel: Diskonterat fritt kassaflode for &r n =

(EBIT, -foréndring i rérelsekapital ,)* (1-skattesats)
(1+kalkylrantan)"

¥ Tolleryd, J& Frykman, D, Vardering av tillvaxtféretag, IVA, 2000, s 27 ff
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Dér n = det aktuella dret for kassafl odet
Delmoment 3: Berékning av horisontvérde
Formel: Horisontvérde =

Kassafl6de,* (1+konstant tillvaxt)
Kalkylréntan-konstanta tillvaxten

Dér n= det sista aret i den explicita perioden

Nuvérdesberékning av horisontvérdet - horisontvérde idag = Horisontvérde
(1+kalkylrantan)"
Déar n=anta ar

Delmoment 4: Berakning av diskonterat kassaflode fran évertillvaxtperiod
(Dennadel av DCF-anaysen &r sarskild anpassning for vardering av tillvaxtbolag)

Formel: Diskonterat kassafl6de fran dvertillvaxtperiod =
K assaf| 0den* (1+0vertillvaxt)+K assafl 6den. 1 * (1+0vertillvaxt)+...
(1+kalkylrantan), (1+kalkylréntan) me
+Kassafl6de,* (1+06vertillvéxt)
(1+kalkylrantan),

Déar m = forsta &ret med konstant dvertillvaxt
Dér 0 = sista &ret med konstant 6vertillvaxt

Delmoment 5: Utrakning av totala framtida diskonterade kassafl6den

Formel:
+ Diskonterade kassafl6den fran explicit period
+ Diskonterade kassafl6den fran dvertillvaxtperiod
+ Diskonterade horisontvérde
= Totalt varde av framtida diskonterade kassafl 6den

Berékning av de olika rantenivaerna som ingar i modellen sker med hjdp av
WACC eller ECC. Som kritik mot DCF-analysen kan vi konstatera att denna
modell kréver en hel del antagande. For det forsta maste vi bestdmma ti dsaspekten
for de olika faserna av tillvaxt. Darefter maste det goras prognoser for de framtida
kassafl6den och deras tillvaxt eftersom modellen tar hansyn till dessa variabler. Det
bor namnas att antagandet angaende tillvaxt i kassafloden &r kritiskt for resultatet
bor anges med stor precision for att resultatet inte skall forlora sitt varde.
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3.4 Ovriga varderingsmodeller och teori

IT-branschens hoga véardering har gjort att manga av de traditionella
varderingsmodellerna som ndamns i foregdende avsnitt obsoleta. Deras otroligt
snabba tillvaxt ar det storsta problemet samt deras avsaknad av tillgangar. Nedan
kommer vi att diskutera modeller som anvander sig av andra utgangspunkter én de
ndmnda ovan. Under detta avsnitt kommer vi &en att ta upp Porters
femkraftsmodell, som & en modell for branschanalys. Detta gor vi for att fa ett
bredare perspektiv av véarderingen.

3.4.1 Real option®

Real options &r ett komplement till véarderingsmodeller som t.ex. NPV (Net Present
Vaue) och DCF-analys. Nér Real-options introducerades anvandes instrumentet for
investeringar gdllande tillgangar. Det primédra syftet var att med hjdp av
instrumentet kunde investeringar med negativt varde fran de underliggande
berékningarna, motiveras om de innebar andra forandringar som det g togs hansyn
till. Dessa kan t.ex. vara att de innebar en okad flexibilitet for foretaget. Pa senare
tid har dock real-options &ven introducerats som ett instrument vid kop av foretag.
Inom detta omrade anvands modellen for att identifiera vardet av de synergieffekter
som kopet kan innebdra. | en sd pass turbulent bransch som IT-branschen, dér
uppkdp har blivit en del av vardagen &r real-options ett mycket anvandbart verktyg.
Detta ger majligheter att diskutera uppkdpskandidatens vardering jamte foretagets
egna vardering. Verktyget kan ocksa anvandas vid en diskussion om uppkop
aternativt anstélla ny persona och utbilda denna. For vara studieobjekt innebér
real-options teorin en storre flexibilitet vid vardering an de instrument vi presenterat
tidigare. Problemet med real-options & att identifiera alla det effekter som et
uppkop kan innebara och dessutom precisera varde for dessa. UtGver detta maste
sannolikheten och tidsperspektivet for de olika alternativen uppskattas och vilka
forutséttningar som féréndras om dessa intréffar eller g. Detta gor att modellen kan
fa otroligt manga variabler och resultat. Slutligen kan vi konstatera att verktyget till
skillnad fran de andra modeller vi presenterat erbjuder ledningen stor flexibilitet nér
beslut om investeringar skall tas.

3.4.21C Rating?

Detta & en modell for vardering av intellektuellt kapital, utvecklad av Intellectua
Capital Sweden AB. Intellektuellt kapital definieras som produktionsfaktorer som

2 Copeland, Tom & Koller, Tim & Murrin, Jack, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,

Wiley, third edition, 1994, s 395 ff
2 \www.intellectual capital .se
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inte syns i balansrékningen, men anda har en avgorande betydelse for foretaget och
dess |6nsamhet.

IC Rating genomfors av foretaget Intellectual Capital Sweden AB. Metodiken som
anvands av foretaget bestér av insamlad data, bade externt och internt. Denna data
grundar sig paintervjuer med ledning, nyckelarbetare, kunder och leverantérer.

Det & svart att identifierafor- och nackdelar med IC Rating.

Vérdet presenteras inte i kronor och ©¢ren. Detta innebdr att
redovisningsproblemet kvarstar for det intellektuella kapitalet.

Modellen & ny vilket betyder att anvandandet & ¢ utbrett. Endast tva foretag,
Turn IT och Resco, har genomfort IC Rating.

Till skillnad fran statliga institutioner sa & Intellectual Capital Sweden AB ett
foretag med vinstsyfte. Detta kan underminera trovérdigheten.

Fragestallning gallande kontroll och sakerhet i uppgifterna.

Kan fa stor genomslagskraft om anvandandet 6kar. Modellen skulle &ven kunna
fungera som ett jdmforande redskap for andra branscher.

Ur ett internationellt perspektiv finns mdjlighet att modellen far enorm
genomsl agskraft.

Modellen bestar av foljande bestandsdelar:

Affarsrecept. | denna del sd ingé&r affarsidéer och strategi, den jamfors med
andra aktorer inom branschen for att fainsikt i foretagets konkurrenskraft.
Organisationsagt strukturkapital. Ledningens och personaens anstrangning att
overfora sin kunskap till foretaget. Inom denna del sa ingdr immateriella
réttigheter, t.ex. patent, licenser och egen utvecklade programvaror, samt
processer. Processkapital syftar till att Oka effektiviteten inom foretaget, t.ex.
genom vl utvecklade arbetsprocesser och metoder.

Humankapital. Detta inkluderar ala individer inom foretaget och kan
kontrolleras genom kontrakt fran foretagets sida. Humankapitalet delar in i tva
delar, ledning och medarbetare.

Relationsbaserat  strukturkapital. Denna del av strukturkapitalet bestar av
intressenter i foretagets omvérld. Har fokuseras det pa foretagets nétverk,
varumérken samt kunder.

Intellektuellt kapital. Vardet av det intellektuella kapitalet beddms med
utgangspunkt i kombinationen av de andra fyra punkterna.
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Intellektuel It Kapital (1K)
l l l l
Afférsrecept Organi sationsagt Humankapital Rel ationsbaserat
strukturkapital strukturkapital
l l l
‘ Immateriella réttigheter ‘ Ledning | Néatverk |
l l l
‘ Process kapital ‘ Medarbetare | Varumérke |
l
| Kunder |

Fig. 1 visar IC Rating22

IC Rating har syftet att bedéma det intellektuella kapitalet i nuléget samt foretagets
forsok till att utveckla och forbéttra det. 1C-rating bedomer &ven risken for att en
forsdmring ska aga rum. Dessa tre moment betygsdtts genom anvandandet av
bokstaver for att ett resultat ska kunna utlésas. Alla de fem bestandsdelarna ovan
betygsétts och resultatet presenterasi en grafisk form.

3.4.3 Porters femkraftsmodel| %

Porters modell & en modell for att analysera en bransch, denna bygger pa fem olika
krafter  rivalitet, substitut, koparens forhandlingskraft, leveranttrens
forhandlingskraft och in- uttrédeshinder. Den gemensamma styrkan hos dessa fem
krafter bestdmmer vinstpotentialen inom branschen. Denna model| &r ett anvandbart
redskap vid vérdering foretag eftersom foretagets position pa marknaden och
konkurrenssituationen &r essentiellavid vardering.

2 \www.intellectual capital .se

Zporter, M, C, Competitive Strategy — Techniques for analyzing industries and competitors, 1980, &ven, Tolleryd, J

& Frykman, D, Vardering av tillvaxtforetag, IVA, 2000, s 42
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Substitut

Leverantorers forhandlingskraft _> ¢ K 6parnas forhandlingskraft

In- och uttradel sehinder

Figur 224 visar Porters femkraftsmodell

Rivalitet

Rivalitet definieras som det dmsesidiga beroendet mellan foretag, som ger upphov
till  konkurrens inom branschen. Det kan handla om priskonkurrens,
annonskampanjer, produktintroduktioner och 6kad kundservice. Nivaerna av
rivaliteten varierar mellan olika branscher p.g.a. |6nsamheten. Hog |6nsamhet gor
en bransch attraktiv och da 6kar &ven rivaiteten.

Substitut

Ett substitut & en produkt eler tjanst som fyller samma funktion och tillfredstéller
de krav som den aktuella varan, alternativt tjansten, gor. Substitut bidrar till en
begransning av |6nsamheten, vilket leder till att foretag med produkter och tjanster
med hog vinstmarginal kan uppleva detta som ett stort hot.

L ever antorens for handlingskr aft

Leverantorer kan ha ett stort inflytande pa l|6nsamheten inom bransch. Om
leverantorerna har en stark position pa marknaden kan de manipulera priser,
paverka servicenivaeller vidta andra tgéarder som paverkar industrins struktur.

Kunder s for handlingskr aft

Kunder har en liknande stéllning som leverantérerna har. Kunder som koper stora
volymer har stark forhandlingskraft och kan pa s sétt kréva laga priser, snabba
leveranser och en hog serviceniva

In- och uttradeshinder

Intrédeshinder &r faktorer som gor det svarare att etablera sig inom en bransch.
Intradeshinder delas upp i tva olika sorter, naturliga och onaturliga. Naturliga
intr&deshinder representeras av starka varumarken, kapitalintensitet och patent. De
onaturliga bestdr av statliga monopol, tariffer och regleringar.

2 porter, M, C, Competitive Strategy — Techniques for analyzing industries and competitors, 1980
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Det samsta scenariot for en bransch & nar intréadeshinderna & laga samtidigt som
uttradeshinderna & hoga. Detta innebér att nar branschen atnjuter hog |6nsamhet sa
kommer manga nya aktorer in. Nar sen [6nsamheten gar ner sa stannar foretagen pa
marknaden i dlafall eftersom uttrédes hinderna & hodga. Det bésta scenariot & nér
det & tvartom, hoga intrédeshinder respektive |aga uttradeshinder. Detta innebéar att
intradelse pa marknaden & kostsam eller krdvande pa nagot annat plan samtidigt
som det & enkelt for féretag med |6nsamhetsproblem att |amna marknaden utan
stora kostnader, vilket ger upphov till en marknad med en kontinuerligt god
|6nsamhet.

3.5 Tillampning av teori

Vi har ovan presenterat en mangd verktyg och modeller som har relevans for
vardering av foretag, sarskilt IT-bolag. Alla verktyg och modeller kommer inte
tilldmpas utan endast de som vi anser ha en hdg forklaringsgrad gentemot
varderingen. Vissa av nyckeltalen férekommer som delmoment i de avancerade
modellerna

Foljande nyckeltal och modeller kommer att tillampas:

e P/E-tal respektive Motiverat P/E-tal

P/BV-ta

Gordons modell

DCF-analys

Porters femkraftsmodel .
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4 FOretagspr esentation

4.1 WM-data®®

Redan 1969 sa dppnade WM-data sitt forsta kontor i Stockholm. Darmed &r det ett
av Sveriges tidigare foretag som hade sin verksamhet inom informationsteknol ogi.
Under de dryga 30 & som gétt sen dess har WM-data genom forvarv och annan
expansion vuxit till ett av Sveriges ledande 1T-bolag.

Enligt affarsidéen ska kundnytta astadkommas genom ett komplett utbud av IT-
relaterade tjanster. Under 30 & har WM-data haft en stravan att bli ett diversifierat
foretag inom branschen for att kunna fylla kunders behov och krav. Sen den férsta
januari, & 2000, har WM-data forandrat sin foretagsstruktur till fyra affarsomréden
(Business Areas). Dessa affarsomraden & decentraliserade vilket innebar att de har
stor frihet att agera galvstandigt pA marknaden.

Business Area Industries &r ett affarsomrade som riktar sig mot branschspecifik
konsultverksamhet.

Business Area Consulting & Applications har skapats for att samla kompetens inom
den véaxande nétverksekonomin. | Sverige och Danmark sd har &en kompetens
inom detta affarsomrade mynnat ut i tva bolag, WM-data eSolutions, som utvecklar
losningar av marknadsféring och forsdjning pa Internet, och WM-data
eApplications, som  utvecklar  applikationer  for  affarssystem  och
informationsbehandling.

Business Area Infrastructure & ett affarsomréde som huvudsakligen har sin
verksamhet inom hardware. WM-data har en ledande position inom dator- och
natverksdrift. Tillhorande denna sd kommer den service och de produkter som krévs
for att driften ska kunna fungera enligt kunders behov.

Business Area New Ventures har tre huvudsakliga omraden som fokuseras. WM-
data Total Design arbetar inom alla produktionsled for att kunna skapa fardiga
produkter anda frén idéstadiet. WM-data Assistans har sin verksamhet inom vad
som paminner mycket om namnet pa bolaget och till sist WM-data Greenhouse vars
funktion &r att stka och utveckla affarsidéer som uppkommer inom koncernen.

% \WM-data, Arsredovisning 1999
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4.2 Intentia®®

Intentia grundades 1984 av fyra studenter vilka samtliga laste Industriell ekonomi
vid Linkdpings Universitet. Strax efter grundandet ingicks ett samarbete med ett
Norskt bolag som utvecklade programvara for afférssystem. Denna programvara
hette Movex. Perioden frén grundandet till dagens datum har varit positiv for
Intentia. Idag har foéretaget en ledande position i Sverige och en femte placering i
vérlden inom installation och support av affarssystem?’.

Intentias affarside & att férenkla afférssystem genom att erbjuda en komplett
[6sning, dér mjukvara kombineras med kompetens. Darmed erbjuder Intentia sina
kunder sin programvara Movex som & ett hjdpmedel for foretag att effektivisera
sina affarsprocesser. Movex har under 1999 genomgatt en forbéttring av sin
applikationsstruktur vilket har resulterat i att programvaran har indelats i su
huvudomraden:

e CRM — Customer Relationship Management

PRM — Partner Relationship Management

ERP — Enterprise Resource Planning

SCP — Supply Chain Planning and Execution

BPM — Business Performance M easurement

e-business — e-PRM, e-CRM, e-ERM, e-business foundation

System Foundation

Utover dessa moment inom Movex sa har det vuxit fram tjanster och produkter runt
omkring for att underl&tta implementering, support och kundrelationer. Sarskilt ett
verktyg har tagits fram for att underléta Movex installation, det vill séga Implex.
Implex & en hjapapplikation uppdelad i fem faser for att installationen ska l6pa sa
smartfritt som majligt®.

4.3 Framtidsfabriken®®

Sommaren 1995 &r den tidpunkt som associeras med Framtidsfabrikens officiella
grundande. Visserligen s hade de fem ursprungliga deldgarna innan dess visat
framfétterna inom 1T-branschen genom sitt engagemang inom SVEROK, Sveriges
roll- och konfliktspelsforbund. Under 1994 sa fick SVEROK i uppdrag att gora en
hemsida till IT-méssan "Vision 94", vilket banade ivag till kontakter hos Telia
Dessa kontakter ville att SVEROK skulle géra hemsidor till Téelia,

% |ntentia, Arsredovisning 1999, sid 8
27 | ntervju med Anders Bolin p& Intentia AB, 00-04-25
2 | ntentia, We are Intentia 99 A brief summary, sid 10
# Framfab, Arsredovisning 1999
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www.passagen.se, vilket i sin tur ledde till bildandet av Framtidsfabriken AB under
sommaren 1995.

De senaste fem aren har for Framtidsfabriken varit fartfyllda och utvecklande. Fran
vara fem stycken delégare till att vara 1700 anstdllda vérlden runt har gjort
Framtidsfabriken till ett av varldens ledande Internetkonsul tforetag.

Framtidsfabrikens vision lyder enligt foljande, "att vara det snabbaste och mest
innovativa Internetkonsultforetaget i varlden”. Vidare s lyder dess mission enligt
foljande, "vi skapar framtiden” med hjdp av sin affarsidé "att med strategisk
radgivning och digitala tjanster skapa nya affarer for natverksekonomin”.

For att kunna skapa framtiden har Framtidsfabriken delat upp sin organisation i

olika fokusomraden. Dessa fokusomraden &r virtuellai sin indelning, vilket betyder

ait det spelar ingen roll var medarbetarna befinner geografiskt, utan

sammanhalIningen finns p& ett annat plan. De olika fokusomraden &r foljande™:

e MIP — Mohbilt Internet, hér utvecklas strategier, plattformar, applikationer och
Internettjanster for mobil kommunikation.

e BIP - Bredbandigt Internet, hér utvecklas produkter och tjanster som baseras pa
bredband.

e VIP — Fordonsbaserat Internet, hér utvecklas Internettjdnster som hojer
sakerheten och kvditén i bilar, lastbilar och batar.

e HIP — Hembaserat Internet, har utvecklas losningar for sa kallade smarta hem,
vilka fungerar genom ett centralt datorsystem som styr all elektronik.

4.4 Sectra’t

Foretaget grundades 1978 av professor Ingemar Ingemarsson vid Linkdpings
Tekniska HOogskola samt tre av dennes doktorander. Forst sa fungerade foretaget
som endast en sidoverksamhet foér de ovanstdende, da deras akademiska karridrer
prioriterades. Under mitten av 1980-talet sa forandrades situationen och Sectra tog
formen si som vi kdnner det i dag, d.v.s. ett foretag som utvecklar och sdjer
produkter och systemlOsningar snarare an den tidigare uteslutande
konsultverksamheten. Imtec forvarvades under 1994 for att inga under en av Sectras
affarsomraden, annars har foretaget vuxit organiskt.

Affarsidéen hos Sectra & att med forskningsnéra kompetens leverera létanvanda
och marknadsmassiga systemlsningar och produkter inom
informationsteknikomradet.

% Framfab, www.framfab.se
3 Sectra, Arsredovisning, 1999
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Ett av affarsomradena som &r i fokus har samlats under Sectra Imtec som genom
avancerad informationsteknik arbetar for att paverka sukvardens effektivitet.
Framst forsoker Sectra Imtec patinga sukhus en konvertering fran filmbaserad
rontgen till en digital miljo.

Defence Communication Systems (DCS), ett annat affarsomrade, agnar sig at att
gbra modern IT anvandbar och tillganglig for kunder inom férsvaret, myndigheter
och néringsliv genom avancerad krypteringsteknik. Avlyssningssékra mobila
kommunikationssystem och hoghastighetskryptering for tele- och datalinjer &r
exempel pa den utveckling och forsaljning som sker via DCS.

Data Broadcasting Systems (DBS) & det yngsta affarsomradet hos Sectra med start
1997. Trots detta & DBS marknadsledande inom sitt omrade. Fokus for DBS &r att
leverera  systemlOsningar  och  produkter  inom  omrddet  trédlos
informationsdistribution. Har utvecklas och séljs infrastruktur och applikationer for
radiobaserad databverforing till radiooperatérer och informationsleverantorer.

4.5 Turnl T3

Enligt affarsidén sa ska TurnlT erbjuda I6sningar och stod inom 1T-marknadens
olika delar. Utdver detta sa ska foretaget kunna erbjuda en aktie vars risk ligger
under branschens genomsnitt. TurnlTs recept pa lagre risk dn genomsnittet &r
foretagsforvarv. Masittningen & att skapa en koncern déar foretag med varierande
risk ingar.

Under 1999 sa har TurnlTs verksamhetsorganisation forandrats. Fem affarsomréden
har fatt fokus.

e TurnlT Supplies

TurnIT Software

TurnlT Communications

TurnlT Consulting

TurnlT Outsourcing

Utover dessa affarsomraden s ingdr aven TurnlT Development som har syftet att
investerai minoritetsintressen. Investeringarna sker bade ur ett [angt- och kortsiktigt
perspektiv. Maet med detta affarsomréde &r att skaffa sig en mindre del av dgandet
i foretag som befinner sig i ett tidigt stadie i utvecklingen. TurnlT Development ges
befogenhet att investera runt 10 % av det egna kapitalet vilket inneb& ungeféar 80
MKkr.

32 www.turnit.se
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5 Under sokning

Under detta kapitel kommer vi att presentera resultatet av var analys. Den forsta
delen av kapitlet kommer att baseras kring nyckeltal. De nyckeltal vi kommer att
presentera & P/E-tal och P/BV-tal. P/E-tal fran tva olika tidpunkter kommer att
jamforas med foretagens motiverade P/E-tal. P/BV-talen fran samma tidpunkter
kommer ocksa att diskuteras. Vi kommer vidare att anvanda oss av Gordons model|
for att ré&kna ut den tillvaxt i utdelningar som krévs for att motivera foretagets
varde. Slutligen kommer vi att genomfora en DCF-analys av vara fallforetag, dar
resultatet kommer att diskuteras kring de kritiska faktorer som denna modell
innehaller

5.1P/E-td

Vi kommer hér att presentera P/E-talen for véara fallforetag samt sju andra foretag.
Vi har valt att presentera P/E- talen dels fran den 27 oktober 1999, nér varderingen
av IT-bolag var hog och dels den 14 december 2000 da branschens vardering
forandrats kraftigt. Vi har dessutom gjort berdkningar for fOretagens motiverade
P/E- tal som vi ocksa presentera.

991027 001214

Motiverat
Foretag P/E-tal P/E-tal P/E-tal
Framfab 317 iu. i.u.
Intentia 58 i.u. i.u.
Sectra 115 80 97
WM-data 25 i.u. 24
IBS 19 19 i.u.
IMS 19 i.u. i.u.
Know It 16 i.u. 15
Mandator 84 i.u. i.u.
Scribona 13 7 14
Sigma 72 79 65
Tieto-Enator 28 42 28
Turnit 59 21 i.u.

Ur tabellen ovan kan vi utlésa att foretagens P/E-tal har sjunkit for de flesta av
foretagen med undantag av Sigma och Tieto-Enator. Dessa fOretags aktiekurser har
dock sunkit, men det har &ven de prognostiserade vinsterna. Anmarkningsvért &
att forvantningarna pa dessa bolag har okat enligt P/E —talsvarderingen. En
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jamforel se med de motiverade P/E- talen for alla bolag visar dock att det &r endast
Scribona har ett motiverat P/E -tal som overstiger det reella

5.2 PIBV-ta

Dettatal beskriver forhdlandet mellan foretagets bokforda varde och priset pa
aktien. Detta nyckeltal presenteras ofta som kurs/JEK (aktiekurs/justerat eget
kapital). Vi kommer nedan att presentera detta nyckeltal for de 1 T-bolag som vi har
valt att analysera.

Foretag P/BV-tal P/BV-tal
Datum: Datum:

19991027 20001214

Framfab 1658% 39%
Intentia 635% 797%
Sectra 2241% 1406%
WM-data 855% 702%
IBS 446% 194%
IMS 407% 168%
Know It 251% 128%
Mandator 1326% i.u.
Scribona 118% 76%
Sigma 1478% 650%
Tieto-Enator 854% 593%
Turnit 374% 200%
Medelvarde 887% 450%

Vérdenai tabellen ovan visar att 1T-bolagens aktievarde i forhadlandetill deras egna
kapital var mycket hogt. Detta var troligtvis anledning till diskussionen kring de
traditionella varderingsmodellerna och deras brister under dessa forhdllande. Detta
ledde till en debatt kring vardering av intellektuel It kapital, dar vissa av
aktieanalytikerna hévdade att detta var ett nytt sétt att vardera bolagen. De mer
konservativa analytikerna hdvdade att de traditionella varderingsmodellerna
fortfarande var korrekta och som féljd av detta ansag de att foretagen inom
branschen var for hogt varderade.

5.2 Gordons modéll

Gordons modell kréver att foretagets konstanta tillvéxt & kand eller att ta denna
med god precision kan antas. For féretagen inom IT-branschen & detta dock
omajligt att gora detta antagande eftersom branschen &r i ett tidigt skedei sin
livscykel. Vi valde darfor att berkna den konstanta tillvéxttakt som krévs for att
motivera kursen, dels vid tidpunkten da dessa var hogt vérderade och dels efter
nedgangen. Efter vi beréknat véardena kommer vi att beddma om dessa kan anses



som rimligaeller g. Ett annat problem &r att denna berdkning endast kan goras pa
foretag med utdelning. Rantabilitets kraven har antagits enl. ECC och beréknats
enligt WACC. WACC kréver dock att beta-varden for bolagen &r kanda, vilket &
relativt sdllsynt for nya branscher.

ECC Datum:
1991027
Growth rate enl.

ECC Datum:
20001214
Growth rate enl.

Foretag Gordons modell Gordons modell
Framfab iu. i.u.
Intentia i.u. i.u.
Sectra 20 % 20 %
WM-data 14 % 14 %
IBS iu. i.u.
IMS i.u. i.u.
Know It iu. i.u.
Mandator i.u. i.u.
Scribona 9% 6 %
Sigma 20 % 20%
Tieto-Enator 14 % 13 %
Turnit i.u. i.u.

Rantabilitetskraven for bolagen & 15 %, med undantag av sigma och sectra som har 20 %.

Allaantagande gjorda enl. ECC.

En del av foretagen som i tabellen ovan har ingen uppgift, eftersom de inte har
nagon utdelning och utan denna variabel kan tillvaxthastigheten g beraknas. Enligt
uppgifterna ovan ser vi att tva av foretagen, Sigma och Sectra kraver en otroligt stor
tillvaxt i utdelningar. WM-data och Tieto-Enator som & &ldre aktbrer inom
konsultverksamhet kraver betydligt [&gre tillvéxt i utdelningarna, men &ven i detta
fall ar tillvaxtkravet stort. Scribona kréver betydligt mindre tillvaxt, vilket beror pa
att dessa tillhtr en sektor dar marknaden inte har lika stora forvantningar pa
framtida vinster. Vi kan efter att ha granskat dessa vérden konstatera att for
foretagen inom sektorerna konsultverksamhet och programvaruforetag kravs
mycket stora okningar vinster och utdelningar for att motivera sina nuvarande
aktiekurser. Med anledning av detta anser vi att det finns incitament att anta att
kurserna var for hoga innan nedgangen. Dessutom kan det finnas en anledning att
anta, att for en stor del av foretagen inom branschen ligger aktiekursernafortfarande
ndgot i Overkant, dminstone for foretagen vi presenterat varde for i denna
undersokning.

5.3 DCF-analys

DCF-analysen som vi kommer att presentera & anpassad till tillvaxtforetag.
Anpassningen ligger i att vi har ett extraled som g finns med i en traditionell DCF-



analys, namligen kassafloden under Overtillvaxtperiod. Detta for att aterspegla
foretagens generering av kassafléden. For manga hogteknologiska bolag sa ar
vardet fran den forsta perioden, explicit period negativa eftersom investeringar i
forskning och utveckling samt utbildning av personal ofta & mycket stora.
Overtillvaxtperioden kommer att &erspegla den period da foretagen har positiva
kassafloden med stor tillvaxt. Med tanke pa osakerheten kring branschens framtid
har vi i denna analys anvant oss av olika varden for de kritiska faktorerna som
modellen innehdller. Dessa faktorer & tillvaxthastigheten i kassafloden och
diskonteringsréntan enligt ECC (Estimated Cost of Capital). Vi har valt att tillampa
ECC for tre olika diskonteringsrantenivaer, eftersom betavérde inte fanns for ala
bolagen. Resultaten presenteras i samband med dessa siffror och det & sedan upp
till 1&saren att granska dem.

Konstant tillvaxthastighet i kassafloden = 15 %

Motiverad
Foretag ECC1 Resultat kurs
Framfab 15% 400,7 30,6
Intentia 15% 746,8 31,0
Sectra 15% 468,5 44,6
WM-
data 15% 5270,8 71,2
Turnit 15% 4613,9 283,1
Motiverad
Foretag ECC 2 Resultat kurs
Framfab 20% 105,6 8,1
Intentia 20% -308,7 -12,8
Sectra 20% 258,8 24,6
WM-data 20%  3200,7 43,3
Turnit 20% 2466,5 151,3
Motiverad
Foretag ECC 3 Resultat kurs
Framfab 25% -25,1 -1,9
Intentia 25% -786,4 -32,6
Sectra 25% 162,2 15,4
WM-data 25%  2184,3 29,5
Turnit 25% 1479,5 90,8

Konstant tillvaxthastighet i kassafloden = 10 %

Foretag ECC1 Resultat Motiverad
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kurs

Framfab 15% 910,5 69,5
Intentia 15% 2531,0 105,0
Sectra 15% 816,6 77,8
WM-data 15% 10563,8 142,8
Turnit 15% 8186,9 502,3
Motiverad
Foretag ECC 2 Resultat kurs
Framfab 20% 226,5 17,3
Intentia 20% 114,4 4,7
Sectra 20% 341,3 32,5
WM-data 20%  4821,1 65,1
Turnit 20%  3313,8 203,3
Motiverad
Foretag ECC 3 Resultat kurs
Framfab 25% 18,5 1,4
Intentia 25% -633,8 -26,3
Sectra 25% 192,0 18,3
WM-data 25% 2930,9 39,6
Turnit 25% 1785,1 109,5

Konstant tillvaxthastighet i kassafloden = 15 %

Motiverad
Foretag ECC 2 Resultat kurs
Framfab 20% 589,2 45,0
Intentia 20% 1383,8 57,4
Sectra 20% 589,0 56,1
WM-data 20%  9682,2 130,8
Turnit 20%  5855,7 359,2

Motiverad
Foretag ECC 3 Resultat kurs
Framfab 25% 105,8 8,1
Intentia 25% -328,6 -13,6
Sectra 25% 2515 24,0
WM-data 25%  4424,3 59,8
Turnit 25%  2396,3 147,0

| tabellerna ovan presenteras resultatet fran DCF-analysen. | kolumnen ECC
presenteras den kakylranta vi vat att anvanda oss av. Resultatet & foretagets varde
totalt och motiverad kurs & resultatet dividerat med antalet aktier i bolag enligt
arsredovisningen 1999.

Som kan utlésas i tabellen har féretagen med undantag av TurnlT problem att leva
upp till sina nuvarande borskurser.



6 Branschanalys

6.1 Historik

Vi kommer i denna del av uppsatsen beskriva I T-branschens upp- och nergang pa
borsen med tidsrymden, hosten 99 fram till drsskiftet 2000/2001. Vi har valt att
analysera upp- och nergangen ur marknadens och foretagens perspektiv. Dessa delar
& dock beroende av varandra vilket gor att de i vissafall & mycket svéra att hdlla
isér. Vi kommer i texten som foéljer ta upp de faktorer som vi anser har spelat en
betydande roll i varderingen och omvérderingen av bolagen inom branschen.

6.1.1. Varfor gick det upp?

Under hosten 99 hade I T-bolagen en enorm uppgang, dar manga bolag flerdubblade
sina varden under en mycket kort period. Vi har undersokt fenomenet for att forsta
vad det var som motiverade denna 6kning.

Det forsta vi sag var att aktieanalytikerna och bolagen sdg en enorm potential i den
nya teknologin. Den stora pionjaren var Framfab med den davarande VD: n Jonas
Birgersson i spetsen. Birgersson lovade guld och gréna skogar angdende branschens
framtid och vi s3g ett flertal andra bolag som f6ljde samma trend. Det introduceras
ocksa ett otal nya bolag under hosten och nast intill ala foljde med den stora
uppgangen. Framtida vinster och stor tillvaxt var for tillfallet nyckelorden inom
branschen, som sin tur drog upp kursen. Bolagen som i stort sétt inte hade nagra
tillgdngar redovisade, pavisade att det intellektuella kapitalet, bland annat
personalen och dess kunskap var incitament for den hoga varderingen.

Nér det galler investerarna och aktieanalytikernas roll i den stora uppgangen sa kan
man konstatera att detta & den forsta gangen i historien dar det har rétt en
"koppanik”. Tidigare har vi sett att det rdtt panik pa borsen men da har det handlat
om att forsaljning av aktier, men nu var allaraddafor att missa kursuppgéngen®. Vi
kunde se koprekommendationer pa aktier som redan var varderade till flera ganger
sitt eget kapital. Dessa rekommendationer var grundade pa framtida vinster och
detta gallde inte enstaka bolag utan snarare hela marknaden som for tillfallet ansags
haeni stort sett obegransad potential.

3 Brent, Schlender, " Have we hit the bottom? ” , Fortune, november 27, s 40
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6.1.2 Varfor gick det ner?

Under véren ar 2000 borjade vi se en nedgang och trenden véxte sig allt starkare
och starkare. | oktober foll Framfab, som ett ar tidigare hojts till skyarna, till ett
vérde under introduceringskursen. For Framfab innebar detta fall p& cirka 90 %>
och de flesta andra bolag hade under denna period ett liknande 6de.

Ett av problemen for bolagen var den allt mer hardnande konkurrensen. Den stora
uppgangen ledde till att alt fler bolag gick in i branschen bade gallande noterade
och icke-noterade bolag. Med adlt fler bolag inom branschen blev
marknadsandel arna mindre och prisernalégre &n vad som var férvantat.

Nésta stora problem var Millenniebuggen, som vid intrédet av ar 2000 visat sig vara
nastan obefintlig. Méanga bolag hade réknat med en efterfrégan av sina tjanster for
att atgarda detta problem &ven under ar 2000. Detta ledde till 6kad kapacitet for
bolagen vilken maste omdirigerades till 6vriga affarsomraden som i sin tur atnjuter
en ny och hdgre konkurrensniva.

Den stora tillvéxten som bolagen upplevde stédllde krav att generera vinster. For
bolagen innebar detta expansion av verksamheten, i form av nyanstdlning samt
uppkop av andra bolag. Pa grund av den mycket stora personaltillstrémningen
uppstod organisations- och strukturproblem. Dessa blev for bolagen mycket
kostsamma och svar tacklade.

Dessa tre punkter var nagra av de faktorer som ledde till att bolagen fick problem
att leva upp till sinafinansiellamadl. Bolagen i sin tur borjade vinstvarna vilket fick
oerhorda konsekvenser for aktiekurserna

6.2 Porters femkraftsmodell

Vi har valt att anvanda Porters femkraftsmodell for att gora en branschanalys.
Andamalet & att ge en bild dver branschens majligheter och problem. Vi har valt
att tillampa modellen ur ett perspektiv dér fokuserar dels pa konsultverksamhet,
dels programvaruverksamhet. Detta gor vi pa grund av de klara skillnaderna mellan
de olika verksamheternas forutséttningar och karaktér.

Rivalitet

L6nsamhet inom en bransch har en stor betydelse for nivan av rivalitet. Foretag
atnjuter en hog lonsamhetspotential samtidigt som intradel sehinder till branschen &r
l&ga. Effekten av detta blir en hogre grad av nyforetagsamhet, samt att redan aktiva
aktorer sbker expantionsmdjligheter. Detta kréver dock kapital som kan genereras
pa olika sétt. Ett vanligt satt & borsintroducering, déar emissioner spelar en stor roll
for genrering av kapital och foretagsforvarv. Annars kan kapital anskaffas genom

3 www.afv.se
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goda forbindelser med venture capital bolag, déar dessa gar in med risk kapita i
bolag de anser ha stor potential. Detta innebar att den till borjan 1agarivaliteten som
radde inom I T-branschen har vuxit kraftigt under de senare aren.
Konsultverksamhet: Specialisering av tjanster kan bidra till att rivaliteten ur ett
foretags perspektiv. minskar, t.ex. ett foretag finner sin nisch och blir
konkurrenskraftigare inom detta omrade. Dock bor en tanke skankas till att det
finns negativa sidor av en specialisering for ett foretag. Om en konkurrent skapar ett
substitut sa kan det ténkas att kunderna nyttjar denna om foretaget i dtanke kan ge
en helhetslGsning pa kunders behov.

Programvaruverksamhet: Innovation av produkter betyder samma sak som
specidisering av tjanster for konsultverksamhet. Skillnaden ligger 1 att
programvaruverksamhet & mer naturlig indelad jémte konsultverksamhet.
Indelningen sker pa foljande sétt; Spel, applikationer, Gverséttningsprogram och
system mjukvara (OS)®. Rivaliteten gé&r inte jamféra mellan indelningarna utan
maste granskas for varje programomrade.

I n- och uttradelsehinder

Konsultverksamhet:

Naturliga intrédeshinder:
e L3&g kapitaintensitet
e Fastarkavarumarken

Onaturliga intréadel sehinder:

Uttradel sehinder:
e Hdga utbildningskostnader

Programvar uver ksamhet:

Naturliga intréadel sehinder:

e L3&g kapitaintensitet

e |nternationellt starka varumarken
o Patent

Onaturliga intrédel sehinder:

e Regleringar upphovsréttdligt

Uttrédel sehinder:

e Hdogaforsknings- och utvecklingskostnader

Substitut

% Beekman, George, Computer Confluence Exploring Tomorrow’s Technology, 4:th Ed., Prentice-Hall, 2001, sid 85
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Konsultverksamhet: Det finns inga tydliga substitut till konsultverksamhet. Vad
som kan ses som ett substitut & former av hjdpmallar, till exempel Intentias
produkt Movex. Denna tilldter anvandaren att implementera och underhalla sitt
affarssystem utan ha n&gon storre kunskap inom omradet™.
Programvaruverksamhet: FOr varje program som utvecklas s3 kommer en 1&g
prestige variant dyka upp pa marknaden inom snar framtid. Denna variant oftast
saknar ett antal avancerade funktioner men &r billigare att inférskaffa. Den riktar sig
mot de anvandare som g har behov av de mer avancerade funktionerna. Exempel
pa detta & redovisningsprogram, dar smaforetag och stora koncerner € atnjuter
samma behov.

L ever antorens for handlingskr aft

Vare sig det gdler konsultverksamhet eller programvaruverksamhet sa har
leverantorer 1&gt inflytande pa Ionsamhet. Detta har sin forklaring i att branschen
anvander sig inte av ndgon storre mangd leverantorer. Dessa verksamheter skiljer
sig fran hardvaruverksamhet som & mycket beroende av sina leverantorer eftersom
priskonkurrensen pa marknaden & mycket hog. Ur ett foretags perspektiv sa ingar
ibland hardvaruforsaljning i verksamheten hos I T-konsultbol agen.

Kunder s for handlingskr aft

Konsultverksamhet: Den vaxande konkurrensen pa markanden har bidragit till att
kunder har fétt en starkare position gentemot IT-konsulterna. Detta har inneburit att
kunderna kan krava l&gre priser och garantier beroende pa tjanstens omfattning, pa
grund av tillfallig 6verkapacitet pa marknaden.

Programvaruverksamhet: Likt konsultverksamhet, sa har kunder fatt en starkare
position gentemot programvarubolag. Kunders omfattning innebé hédr andra
effekter, t.ex. snabbare leveranser och forbéttrad kvalité.

6.3 Effekter av vérdering®

Turernarunt 1T-branschens varde har gett och kommer att ge effekter paforetag inom
IT-branschen saval mellan I T-branschen och andra branscher. Avsnittet har under &
uteslutande baserat paintervjuer som vi genomfort med fallforetag. Punkterna speglar
altsdinte vara egna asikter. Snarare kan nedan punkter ses som orosmoment och
framtidsvisioner hos de personer som vi intervjuat pavaldafallforetag. Vidare sdkan

dessa punkter ses som ett genomsnittligt forhdIningssétt hos I T-branschen i sin helhet.

Internt innebér de effekter som 1&g eller hig véardering, respektive, upp- och nedgang, har

paforetag inom branschen. Externt innebér de effekter som har paverkan parelationer

mellan foretag inom 1 T-branschen sdval som mellan I T-branschen och andra branscher.

% Bolin, Anders, Konslutchef, Intentia, personligintervju, 2000-04-25
3 Intervjuer, se kéllférteckning
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Lé&g vardering

Ho6g vérdering

Problem att utnyttja finansiella

Emissioner

Internt instrument med god verkan Konkurrens om arbetskraft
Diskussion kring traditionell vérdering
Nya vérderingsmodel ler
Risk att bli uppkopt Uppkop
Externt
Bors nedgang Bors uppgang
Svart att skaffa kapital Tillgang till riskkapital
Internt Oro kring aktiekurs Krav pa arbetskraft
Uppségning och varsel av Struktur och organisationsféréndringar
arbetskraft Spekulation pa aktie
Intresse frén media
Branschmaéssiga skillnader ur ett Branschmaéssiga skillnader ur ett
Externt tillvaxt perspektiv tillvaxt perspektiv

Skillnader i tillvaxt mellan nischer
inom IT-bransch

Skillnader i tillvaxt mellan nischer
inom I T-bransch

36



7 Slutsatser

IT-branschen & en turbulent och volatil bransch. Handel seutvecklingen under de
senaste aren kan narmast beskrivas som spekulation. | U.S.A. har Nasdag-borsen
som & dominerad av hogteknologiska bolag varit drivande fér de svenska IT-
bolagen. De svenska bolagen har i mangt och mycket foljt kursutvecklingen pa
Nasdag-borsen, dock har kursutvecklingen pa den svenska marknaden inte varit lika
extrem. Spekulation har varit en foreteelse som uppstétt under ett antal tillfallen
under den moderna ekonomiska historien. Den senaste som drabbade den svenska
marknaden var fastighetskrisen i borjan av 90-tdet som i sin tur ledde till
bankkrisen. Skillnaden mellan fastighetskrisen och nedgangen for IT-branschen &r
foljderna eftersom dessa har finansierat sin verksamhet pa skilda sitt.
Fastighetsbranschen skrev upp vardet for sina fastigheter for att kunna ta allt storre
|an och pa sa sétt lade de grunden for bankkrisen. IT-bolagen har i sin finansierat
sin verksamhet och sina uppkdp genom emissioner, vilket var ett lampligt
alternativ, eftersom bolagen var mycket hogt véarderade i forhdlande till deras egna
kapital. Detta drabbade de bolag och personer som investerat i branschen.

Vi har presenterat nyckeltal och traditionella véarderingsmodeller samt tilldampat
dom pa foretag inom IT-branschen. Dessa har uppvisat resultat som leder oss till
slutsatsen att bolag inom IT-branschen har atnjutit ett hogre varde an vad som anses
vara motiverat. | och med att bolagen har gatt med forlust samt med tanke pa den
kraftiga nedgangen s & det svért att gora bedémningen huruvida bolagen & hogt
eller 1&gt varderade i dag. Brister i traditionella varderingsmodeller leder oss till
huruvida komplement bor utvecklas och appliceras for att ge aktiedgare och
investerare en god insikt i varderingen. De komplement vi granskat & IC Rating
och Real options. Bristerna i IC Rating &r att det inte gar sétta siffror pa resultatet.
Géllande Real options sa & detta komplement mer inriktat pa uppkop, dar modellen
ger mojlighet att granska synergieffekter. Dessa modeller kan endast ses som
komplement till traditionella varderingsmodeller som fortfarande & det enda séttet
att sitta siffror paresultatet.

Effekterna av varderingen pa foretag och branschen har framst speglats av uppkop.
Nér den stora uppgangen var ett faktum sa resulterade dettai att nya hogt varderade
bolag forvérvade ddre akttrer inom branschen. Detta var troligtvis for att tillgodose
det stora krav pa tillvaxt som dessa foretag atnjot. Effekter av uppkopstendensen
blev att det krévdes stora organisations- och strukturforandringar inom foretag.
Dessa var i sin tur mycket kostsamma vilket ledde till att bolagen trots forvarven
inte kunde leva upp till forvantningarna. Nar nedgangen gjorde sig géllande sa var
det bolag med en stor kassa som blev kpare snarare én de bolag som anvant sig av
emissioner.
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Sammanfattningsvis:

e Traditionellavarderingsmodeller & inte applicerbara pa de bolag vi undersokt

o Traditionellavarderingsmodeller behdver komplement som till exempel IC
Rating och Real options

e Varderingen har stora effekter for foretagens handlingar och utveckling.

Slutligen s citerar vi Andy Grove, styrelseordférande paIntel, " Investors arein a
mani c-depressive state of mind, no matter what the analysts write and no matter
what the companies do, every glassis seen as half full, and in the depressive mood
those same things are seen as a glass half empty.”.
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