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Mergers and Acquisition for guidning och ytterligare forstalse om vardering i pratiken.



Abstract

Today, climate change is one of the largest concerns about the future, which leads to
investments in green companies becoming more relevant. This contributes to companies
using greenwashing to attract investors. Beyond Meat is a company that produces meat

substitutes and claims that their products have a lower carbon footprint than traditional meat.

This paper compares the projected cashflow valuation with the stock price for Beyond Meat
and Tyson Foods, a traditional meat producer in the United States. With the valuation as a
foundation, it investigates whether the companies are over- or undervalued. Furthermore, the

paper discusses if greenwashing is a major cause of valuation discrepancies.

The findings of this essay indicates that Beyond Meats marketing can be classified as
greenwashing, based on definitions of earlier academic papers regarding this topic. The
cashflow valuation indicates that the market overvalues Beyond Meats stock. In comparison

Tyson Foods stock appears to be undervalued.

Key words: Greenwashing, Intrinsisk Vardering, Tillvaxtbolag, Diskonterat kassafldde,

Beyond Meat, Tyson Foods
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1. Inledning

Med den 6kade oron for miljon har investerares intresse for resurseffektiva och ansvarstagande
foretag Okat avsevart. Numera ar det nastan otankbart att foretag inte erhaller nagon typ av
Corporate social responsibility (CSR) (Albuquerque et al, 2018). En konsekvens av det 0kade
trycket for grona investeringar &r att foretags bendgenhet att anvanda sig av greenwashing har
blivit alltmer aktuellt (Majlath, 2017). Beyond Meat &r ett marknadsledande
kottsubstitutsforetag som skapat ett mer resurseffektivt alternativ till den traditionella
kottmarknaden. Enligt en studie fran University of Michigan genererar Beyond Meats produkt
90% mindre utslapp an kott (Heller and Keoleian, 2018). Sedan bérsnoteringen 2019-05-02 har
foretaget haft en hog volatilitet med ett spann pa 11,82-234,9 dollar. | jamforelse har det
marknadsledande kottforetaget Tyson Foods haft ett spann pa 41,32-96,81 dollar.

Beyond Meat Aktiekurs Tyson Foods aktiekurs

Figur 1.1 (Yahoo Finance, n.d) Figur 1.2 (Yahoo Finance, n.d)

Fran ett investeringsperspektiv blir det darfor intressant att utreda vad dessa varderingar
grundar sig i. En direkt jamforelse mellan de tva ovannamnda foretagen med samma
varderingsmetoder ger en Okad forstaelse om risker och avkastningspotential for bolagen.
Saledes blir fragestallningarna:
1. Hur skiljer sig Beyond Meat och Tyson Foods marknadsprissattning med en
fundamental vardering?

2. Anvéander sig Beyond Meat av greenwashing, och paverkar detta varderingen?

| uppsatsen kommer en fundamental vardering utforas i syfte att utreda vad de olika féretagens
varde beror pa. Detta kommer goéras genom att diskontera framtida projekterade kassafloden,



grundade i foretagsrapporter och marknadsprognoser. Vidare appliceras en kanslighetsanalys
pa uppsatsens antaganden for att ge en mer utforlig bild 6ver felmarginalerna i de olika
varderingarna. Dérefter utfors en analys kring huruvida Beyond Meats marknadsforing kan

klassificeras som greenwashing och hur detta paverkar deras vardering.

Slutsatser som kan dras av den fundamentala véarderingen ar att Beyond Meat ar 6vervarderade
av marknaden, samtidigt som Tyson Foods &r undervérderade. En modifiering av antaganden
i kanslighetsanalysen visar hur en valdigt optimistisk forandring i makrotrend kan andra pa
denna slutsats. Vidare gar det att se en koppling mellan Beyond Meats gréna image och
marknadsvarderingen, dar foretagets kommunikation beskrivs som en bidragande orsak till

Overvérderingen.

2. Teoretisk och litterar bakgrund

2.1 Tidigare forskning

Fredrik Andersson och Axel Arnberg fran Lunds universitet publicerade en uppsats om
skillnaden mellan teori och praktiskt utférande nar analytiker varderar tillvaxtbolag (2014).
Forfattarna  kom genom en enkdtundersokning fram till att det frdmst anvands
multipelvéardering, och att diskontering av framtida kassafléden var en sekundar metod. Detta
var i kontrast till det som forespréakas i litteraturen. Varderingsmetodologin som foresprakas i
teorin (DCF-metoden) anvéndes sekundart, trots att det enligt tidigare forskning gav béttre

varderingsunderlag.

En studie gjord av Xinggiang Du forklarar hur marknaden reagerar till gréna nyheter, och
greenwashing. Detta gjordes genom att fokusera pa 14 olika kinesiska foretag (2014).
Forfattaren definerar nyhetshandelser av greenwashing, och gor en studie pa hur dessa paverkar
aktiepriset. Studien visar att marknaden agerar positivt vid nyhetshandelser som malar upp ett
foretag att vara gront och ansvarstagande. Dock ifall det har visat sig att deras grona handelser
ar greenwashing, sa straffar marknaden detta och forfattaren beskriver detta som en abnormal

negativ reaktion pa aktiepriset.



Maud Kornreich har gjort en studie pd hur greenwashing paverkar marknadens
foretagsvardering (2022). Detta gjordes genom en handelseanalys, baserad pa foretags ESG
rapporter. Resultaten delades i tva tidskategorier, kortsiktigt, och medium/lang tidshorisont.

Pa kort sikt paverkades foretagsvarderingen negativt, men detta resultat var ej signifikant. Vid
en medium/lang tidshorisont visade Kornreich att féretag som vid flertalet tillfallen anvéande

sig av greenwashing gav en positiv effekt pa marknadsvardet, vilket var statistiskt signifikant.

| en undersokning fran Harvard Law School framkommer det att institutionella investerare &r
mer benégna att investera i foretag med hogre ESG betyg. De é&r villiga att investera i féretag
med hogre ESG betyg dven om det gar pa bekostnad av den finansiella prestationen. Forfattarna
forklarar att den positiva korrelationen mellan ESG betyg och investeringsintresse kan skapa
en overvardering av foretag (Silanes, McCahery and Pudlschedl, 2020).

2.2 Greenwashing

Termen greenwashing etablerades forst av Jay Westervelt ar 1986, dar han problematiserade
hur foretag formedlade ett gront budskap, nar de i sjalva verket agerade i ekonomiskt syfte. Det
finns idag en problematik i att definiera vad greenwashing ar, vilket grundar sig i att det finns
olika typer av greenwashing, som skiljer sig markant fran varandra (de Freitas Netto et al,
2020). En av de mest anvéanda definitionerna &r att ha dalig miljoprestanda, men kommunicera
ut ett hallbart agerande (Delmas and Cuerel, 2011).

2007 undersokte TerraChoice vad for olika typer av greenwashing som finns, dem presenterar

sju olika typer och kallar det for “The seven sins of greenwashing”.

e Sin of the hidden trade of: Foretaget pastar att en produkt &r gron med specifika
argument, detta kan innebéra att foretag har en ohallbar total produktion men belyser
en liten hallbar del, samt morkar de andra delarna.

e Sin of no proof: Detta sker nar ett foretag pastar vara grona, utan nagon underliggande
objektiv fakta.

e Sin of vagueness: Nér ett foretag pastar att de dr grona men pastaendet ar ej valskrivet

och det kan misstolkas av konsumenter.



e Sin of worshiping labels: Med hjéalp av missvisande marknadsforing, skapas en bild av
ett ansvarsfullt foretag med tredje parters godkénnande, dock finns det inget som
sékerstaller detta.

e Sin of irrelevance: Nar ett foretag havdar att det ar gréna men sjéalva pastaendet ar
irrelevant for miljon och konsumenterna.

e Sin of lesser of two evils: Ett ansprak som kan vara sant men skapar en risk att distrahera
konsumenten fran den storre paverkan pd omgivningen, till exempel organiska
cigaretter.

e Sin of fibbing: Felaktiga miljopastaenden, det mest frekventa exemplet &r nar foretag
havdar sig fatt en certifiering nar det ej har hant (UL Solutions, n.d.).

2.3 ESG

ESG star for Environmental, Social and Governance och refererar till de tre huvudsakliga
omraden som foretag kan matas och bedomas pa nar det géller deras hallbarhet och
ansvarstagande. Dessa omraden ar:
e Environmental: Foretagets paverkan pa miljon, bland annat hur de hanterar utslapp av
vaxthusgaser, anvandningen av naturresurser och avfallshantering.
e Social: Foretagets paverkan pa samhéllet, inklusive hur det behandlar sina anstéllda,
relationen till kunder och leveranttrer och samarbetet med lokala samhéllen.
e Governance: Foretagets styrning och ledning, inklusive hur beslut fattas, hur féretaget
foljer lagar och regler, samt hur de rapporterar.

ESG-bedoémningar anvénds av investerare, foretag och andra intressenter for att undersoka
samt jamfora foretagens hallbarhetsprestationer och ansvarstagande. Manga investerare
anvander ESG-faktorer som en del av sin investeringsprocess for att bedéma foretagens
langsiktiga hallbarhet och risk. Under en langre tid har flera betygsagenturer skapat ett ESG
betyg for olika tillgangar, ett problem med dessa betyg ar att de har varit inkonsekventa bland
olika agenturer, vilket beror pa vilka preferenser betygséattare har for olika delar inom ESG,
och &ven vilken betygsmetod de anvander sig av. Nagra av de mest anvanda ESG
betygsbyraerna ar bland annat; Refinitive och Sustainalytics Company Ratings (Liang and
Renneboog, 2020).



2.4 Effektiva Marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen (EMH) antar att ett bolags aktiekurs helt och hallet

reflekterar den existerande marknadsinformationen. Fortsattningsvis sdager teorin att
investeringsstrategier i det langa loppet inte kan prestera éver marknaden, en aktie kan aldrig
vara under- eller dvervarderad. For nagon som foresprakar EMH blir alltsa varderingar onodigt

arbete da allt ar helt slumpartat (Fama, 1970).

Marknadseffektiviteten delas in i tre stadier:

e Svag effektivitet: En akties pris reflekteras av all historisk data, teknisk analys kan dock
inte anvéndas for att generera hogre avkastning &n marknaden, detta eftersom
aktiekursen foljer en s.k. random walk. Det gar med andra ord inte att l4sa av historiska
monster for att forutspa framtiden, det gar daremot vid svag effektivitet att generera
hogre avkastning genom att analysera den tillgédngliga informationen och hitta Over-
eller undervarderade tillgangar.

o Semistark effektivitet: Har gar det inte langre att gora analyser for att sla marknaden.
Det gar endast att fa hogre an normal avkastning genom insiderinformation.

o Stark effektivitet: Effektiviteten &r sa pass stark att insiderinformation inte langre spelar

nagon roll, kursen av en aktie speglar all information (Bystrom, 2018).

Om vardering skiljer sig fran marknadspriset, antas det att marknadseffektiviteten ar svag.
Uppsatsen kommer med andra ord utga fran att marknadspriser kan vara felbedémda, och att
hogre avkastning kan astadkommas genom annan vardering. Warren Buffet ar en av kritikerna
till effektiva marknadshypotesen da han kontinuerligt vunnit éver marknaden. Detta beror pa
att manga manniskor over- eller undervarderar aktier p.g.a. att de ar kanslostyrda och giriga
(Business Insider 2010).

2.5 Pengars tidsvéarde

Ett grundldggande antagande som kommer anvands &r att pengar har ett tidsvarde. Detta
innebar att pengar idag ar mer varda an pengar framat, dels eftersom varderingen baseras pa
dagens varde mer an en hypotetisk framtid, men framfor allt for att det genererar avkastning.

Detta lagger grund till varderingen som utfdrs, och ekvationerna nedan visar principerna.



i (nxt)
Future Value of Money = PV X (1 + E)

FV

i = Diskonteringsranta

Present Value of Money =

n = Perioder for rantebetalningart = Antal ar n = Perioder for rantebetalningar
t = Antal ar

Formel 2.1

En enkel forklaring av principen gar att se genom rantan vid belaning och utlaning. Vid en
insattning pa ett bankkonto forvantas det en utbetalning av ranta pa beloppet. Utan denna
ranteersattning skulle det inte finnas nagot incitament att gora en inséttning pa ett bankkonto
da inflation i princip gor pengarna tappar varde i framtiden. Samtidigt nar en individ lanar
kapital, behover lantagaren enligt samma princip betala ranta, da nuvardet &r hogre an framtida

vardet. (Corporate Finance Institute, 2022a).

2.6 Vardering

Syftet med vardering ar att hitta under- och évervarderade tillgangar for att generera en hdg
avkastning. Det finns mangder med varderingsmodeller men i regel bara tva olika
tillvagagangssatt nar man varderar en tillgang.

- Relativ vardering: Tittar pa liknande tillgangar for att géra en estimering av det faktiska
vardet. Exempelvis véardering av ett hus genom att undersoka vad liknande hus i
omraden ar vérderade till.

- Intrinsisk vérdering: Bedomer det faktiska vardet genom att géra en prognos over det
framtida kassaflodet en tillgang kommer generera. | denna prognos maste &aven
osakerheten dver det framtida kassaflodet inkluderas. Genom att diskontera prognosen
till nuvdrdet, uppkommer en vérdering (Damodaran, 2011).

| denna uppsats kommer vérderas bolagen genom intrinsisk vardering.



Né&r bolagen ska varderas genom intrinsisk metod behdvs det en modell, i uppsatsen anvands
en modell som kallas Enterprise Discounted Cash Flow Model (DCF). Den bygger pa
tidsvéardet av pengar som namndes ovan. Modellen diskonterar tillbaka estimeringar av
framtida kassafloden, l&gger till ett estimerat evighetsvérde (vérdet efter projekterade
kassafloden), och raknar sedan in nuvarande skulder och kassa for att fa fram en
bolagsvardering. Efter det divideras denna vardering med antalet aktier for att fa en jamforelse

med borsvarderingen. Formeln for detta &r foljande:

+ Diskonterade framtida kassafloden
+Foretagets evighetsvarde
—Skulder
+ Kassa
= Bolagsvardering

Bolagsvardering
Antal aktier

Formel 2.2 (Koller, Goedhart and Wessels, 2020)

= Varde per aktie

For att komma fram till en slutgiltig vardering behovs ytterligare teori om att gora foljande:
1. Rékna ut diskonteringsrantan (WACC)
2. Projektera framtida kassafloden

3. Estimera tillvaxttakt for att fa fram evighetsvardet (Ibid)

2.6.1 Ré&kna ut diskonteringsrantan (WACC)

Modigliani och Miller introducerade ett teorem ar 1958, teoremet diskuterar hur
finansieringsstrukturen paverkar foretagets varde, finansieringstruktur forklaras som hur
mycket skulder i relativitet till eget kapital foretaget innehar. | en véarld med en effektiv
marknad, inga skatter, inga konkursrisker och vid symmetrisk information sa har strukturen ej
nagon betydelse. Vid applicering av skatter och en konkursrisk kommer det till en borjan vara
fordelaktigt att 6ka finansieringen genom skulder. Sedan nér skulderna blir for hdga kommer
kostnaden for skulder bli hogre an kostnaden for eget kapital, da konkursrisken hojer kostnaden
for skulder. Modigliani och Miller tog fram ett flertal pastdenden. Det forsta visar att vid

jamvikt ska foljande ekvation halla.



V=S+D=

Formel 2.3

Dar X ar den forvantade avkastningen for ett foretags tillgang, till exempel deras aktie.
Variabeln Vv forklaras som marknadsvardet, D &r deras marknadsvarde av skulder och S
marknadsvardet av foretagets eget kapital. p ses som ett matt pa vilken avkastning tillgangen
bor ha baserat pa deras risk. Andra pastadendet ar baserat fran det forsta och visar hur

avkastningen fran ett foretag erhallande skulder ser ut, detta foljer nedanstaende ekvation.

rs=p+(p—rd)><(§)
Formel 2.4
Dar rs ar den forvantade avkastningen och rd ar avkastningen pa foretagets skuld.
Tredje pastdendet visar att ett investeringsprojekt endast ska ertas nar den forvantade
avkastningen ar hogre eller lika med kostnaden av kapital (Modigliani and Miller, 1958). Med

dessa tre pastaenden gar det att flytta om ekvationen till foljande:
= Dx d a
p=(p)xra+(g)xrs

Detta séager att foretagets genomsnittliga kapitalkostnad &r ett vagt genomsnitt av kostnaderna

Formel 2.5

for skulder och eget kapital. | boken Essentials of Corparate Finance beskrivs det att vérdet av
ett foretag kan ses som deras kassaflode diskonterat med genomsnittliga kapitalkostnaden
(Ross, Westerfield and Jordan, 2020). Vid vérderingen anvands den genomsnittliga
kapitalkostnaden som diskonteringsranta. D& Modigliani och Millers utrakning ej tar hansyn
till skatt, anvands nedanstaende formel fran boken Valuation measuring and managing the
value of companies vid kalkylering av kapitalkostnaden.

D E
WACC=V><rd(1—Tm)+V><re

V=D+E
D = Skulder
E = Eget kapital
rd = Kostnaden for skulder
re = Kostnaden for eget kapital
Tm = Foretagets skatteniva

Formel 2.6
Dér WACC é&r det genomsnittliga kapitalkostnaden och Tm &r marginalskatten for féretaget
(Koller, Goedhart and Wessels, 2020).



2.6.1.1 Skulder

Skulder (Debt) ar pengar som en person eller ett foretag har lanat av en annan person eller
organisation, och har en skyldighet att betala tillbaka. Skulder kan vara saval sakerstallda som
osakerstallda. Sakerstalld skuld &r 1an som ar sakerstallda med tillgangar som en garanti, medan
osakerstalld skuld inte har nagra tillgangar som garanti. Skulder &r kortfristiga eller
langfristiga, beroende pa hur lang tid det tar innan lanet forfaller till betalning. Kortsiktiga
skulder brukar i regel innebéra en forfallning till betalning inom ett ar. Langfristiga skulder
innebar en forfallningstid pa dver ett ar. Det ar viktigt for en person eller ett foretag att hantera
sin skuld pa ett ansvarsfullt satt, eftersom skulden kan paverka den finansiella stabiliteten och
kreditvardigheten. En person eller ett foretag med stora skulder kan ha svart att beviljas Ian
eller kredit i framtiden, och kan ocksa vara mer sarbara for finansiella problem (Corporate
Finance Institute, 2022b).

2.6.1.2 Eget kapital

Eget kapital (Equity) ar det belopp som ar kvar av foretagets tillgangar efter att alla skulder har
betalats. Det ar alltsa det belopp som &gs av foretagets agare. Eget kapital kan vara saval
oregistrerat som registrerat, beroende pa om det ar dokumenterat i foretagets rakenskaper eller
inte. Detta spelar en viktig roll i foretagens finansiella hélsa eftersom det visar hur mycket
pengar foretaget har att investera i sin verksamhet eller betala tillbaka sina skulder. Ett foretag
med hogt eget kapital har oftast en stark finansiell stallning, och ar darmed mindre sarbart for
finansiella problem. Eget kapital kan ocksa anvandas som en indikator pa foretagets I6nsamhet

och varde (Corporate Finance Institute, 2022c).

2.6.1.3 Skatteniva

Ett foretags skatteniva (tax rate) skiljer sig i USA beroende pa vilken delstat och bransch
foretaget ar verksamt i. De har en nationell skatteniva, sedan adderas det en marginalskatt
beroende pa vilken delstat foretaget ar skrivet inom. Det &r viktigt for ett foretag att hantera

sina skatteskyldigheter pa ett effektivt satt da det skapar en finansiell stabilitet. (Watson, 2022).

2.6.1.4 Kostnad for skulder

Vid en estimering av kostnaden for skulder (cost of debt) &r det forsta steget att identifiera vilka
skulder som orsakar en kostnad. Naturligt sa skapar alla skulder med en rénta en typ av kostnad.
Enligt Damodaran ska berdkningen av kostnaden grunda sig i alla réntebdrande skulder och
langsiktiga avtal, till exempel ett hyreskontrakt. Grundprincipen for att berdkna kostnaden for

skulder ar att estimera for vilken ranta ett foretag kan lana langsiktigt. Detta kommer grunda

9



sig i foretagets risk att bli insolventa, samt den riskfria rantan. De finns fyra vanliga metoder
for att estimera kostnaden av skulder:

e Genom foretaget kreditbetyg kunna komma fram till vilken default spread foretaget har,
vilket ar foretagets ranta for lan subtraherat med den riskfria rantan.

e Anvénda foretagets marknadsréanta for deras utstéllda obligationer.

e Vid fallen dar ett foretag inte har ett kreditbetyg gar det att berdkna ett eget betyg,
Damodaran kallar detta for ett syntetiskt kreditbetyg. Det syntetiska kreditbetyg baseras
pa rantetackningsgraden, vilket ar vinst fore skatter och rantekostnader dividerat med
rantekostnader. Sedan gar det att jamfora rantetackninsgraden med betygsatta foretag
for att estimera vilket kreditbetyg foretag borde ha och darmed aven vilken default
spread.

e Kalkylera vilken rantekostnad foretaget har haft historiskt. Detta goérs genom att
dividera rantekostnader genom langsiktiga skulder.

Kostnaden for skulder ifall nummer ett och tre beréknas sedan genom att addera den riskfria

rantan med vilken default spread foretaget har. (Damodaran, 2014a).

2.6.1.5 Kostnad for eget kapital (Capital Asset Pricing Model)

CAPM-modellen baseras pa att investeraren véljer en portfolj vid tidpunkt t — 1, vilket sedan
skapar en stokastisk avkastning vid tidpunkt ¢ . Enligt Markowitz modell &r alla investerare
riskaverta, och vill erhalla den hogsta majliga avkastning med den lagsta mojliga variansen
(Markowitz, 1959). Sharpe (1964) och Lintner (1965) adderade vardefulla antaganden for
CAPM modellen. Det forsta kallas for complete agreement, vilket innebér att alla investerare
ar overens over vilken férdelning avkastningarna har mellan ¢t — 1 och ¢ . Det andra antagandet
sager att alla kan lana till den riskfria rantan. Med dessa pastaenden kan det skapas en portfolj
som dr mean-variance-efficient, vilket ar en portfélj med en sa hdg avkastning som majligt i
forhallande till variansen. Markowitz visar hur en marknadsportfolj (alla tillgangar pa en viss
marknad) ar effektiv. For att kunna skapa en portfolj med en enstaka riskabel tillgang behover
denna kombineras med den riskfria tillgangen for att vara effektiv. Med alla dessa pastaenden
kommer denna algebraiska funktion halla for bade marknadsportféljen och portfoljer med
riskfyllda tillgangar:
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E(Ri) =rf + B[E(Rm) — rf]
E(Ri) = Forvantad avkastning
rf = Riskfriranta
E(Rm) —rf = Riskpremie

Formel 2.7
Dar g ar ett matt pa den systematiska risken, detta ar risken som kommer fran marknaden
generellt och inte ar specifikt for en enstaka tillgang. Detta raknas ut genom att ta kovariansen
genom den riskabla tillgdngen och marknadsportfoljen genom variansen pa
marknadsportféljen.

_ cov(Ri,Rm)
0@ (Rm)

Formel 2.8 (Markowitz, 1959).

Den riskfria rantan &r i teorin vad en investerare kan forvanta sig for avkastning pa en
investering utan risk. Det vanligaste ar att soka upp ett lands ranta pa en statsobligation som
matchar investeringshorisonten, och bendmna denna riskfri. Detta ar dock endast ett teoretiskt
koncept da det inte finns ndgon helt riskfri investering, det finns alltid en viss risk att emittenten
inte kan betala tillbaka. Olika lander har olika risk pa sina obligationer, men i fallet med bolag
pa den amerikanska borsen ar det en nastan obefintlig risk att pengarna inte betalas tillbaka.
Eftersom foretag i teorin har ett varde for evigt anvands en amerikansk obligation med en lang
tidshorisont (Damodaran, 2014b).

En investerare har alternativet av att garanterat fa avkastningen av den riskfria rantan pa en
investering, men den har dven alternativet att investera i en riskfylld tillgang, vilket ger en
premie. Riskpremien &r med andra ord hur mycket mer &n riskfria réntan en investerare behéver
erbjudas for att vilja investera sina pengar i en riskfylld tillgang. Denna premie kan raknas ut
pa tva olika sétt:

e Historisk estimering; Undersoka geometriska medelvardet av avkastningen pa en
lamplig marknad med en lamplig tidshorisont for att sedan subtrahera bort den riskfria
rantan. Enkel utrakning men ger en premie som inte ror sig mycket samt har en stor
felmarginal. Anvander man en for 1ag riskpremie framstar investeringar béttre &n vad
de faktiskt &r i DCF-analysen.

e Dynamisk estimering; Prognosera framat i tiden genom att estimera hur en lamplig

marknad kommer se ut de narmaste aren. Denna estimering innefattar utveckling av
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indexet samt hur framtida kassafléden kommer se ut (utdelningar och aterkop). Efter
det anvander man denna prognos och subtraherar bort den riskfria rantan samt adderar
pa en risk om foretaget har stor del av sin férsaljning pa osakra marknader (Damodaran,
2014c).

For att fa in risken i en tillgangs anvands mattet beta. Detta matt dikterar hur riskfylld en
tillgang ar i forhallande till marknaden, dven kallad den systematiska risken (Koller, Goedhart
and Wessels, 2020). Denna relativa risk kan beskrivas med andra matt &n beta, och kan
berdknas pa olika satt, men det ar vanligast att anvanda just Beta-mattet och berdkna detta
framst genom historisk data. Denna variabel kan raknas ut pa tva ganska lika satt:

- Gora en regression pa tillgangens avkastning mot en lamplig marknadsavkastning,
lutningen som uppkommer av denna regression ar beta-vardet. Viktigt ndr man gor en
regression for att berdkna beta ar att valja en lamplig tidsperiod samt marknad. Om
dessa ar sa korrekta de kan bli, kommer det oavsett finnas en felmarginal (standard
error) i svaret.

- Goraen regression pa flertal foretag i samma bransch och fa ut ett genomsnitt. Darefter

lagga till bolagsspecifik risk (Damodaran, 2014d).

2.6.2 Projektera framtida kassafloden

Att gora en prognos over framtiden ar inte sa enkelt som att bara gissa sig till olika utfall. Da
antaganden har gjorts om att teknisk analys inte fungerar gar det inte heller att endast titta pa
historisk data. Genom att anvdnda modeller och forsdka gora objektiva antaganden som baseras
pa framtida industriprognoser och nyheter, gar det att gora passande framtida estimeringar.
Beroende pa om det ar ett etablerat foretag eller ett tillvaxtforetag kan olika perioder for
estimeringar lampa sig battre. Generellt ar att foredra sa fa estimeringsperioder som mojligt,
desto fler tidigare stabila kassafléden och om foretaget verkar i en mindre riskfylld bransch,
desto farre estimeringsperioder kan man basera sin vardering pa (Damodaran, 2009). Ett
tillvaxtbolag kan krava fler ar i prognosen, eftersom estimeringarna behover ha kommit sa langt
att tillvaxten till slut kan estimeras vara fast (Graduate Tutor, n.d.). Michael Jensen menar i sin
bok Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeover att det finns flera sétt att
rakna ut FCF, och han ser det som verksamhetens kassaflode (1986). Det definieras i boken

som resultat efter rantor, avskrivningar och skatt (EBITDA) vilket sedan justeras for
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investeringar och rorelsekapitalet. Vad som ingar i FCF visas i ekvationen nedan, och forklaras
ytterligare efter det.
EBIT X (1 — tax rate)
+Depreciation and Amortizations
—Capital Expenditures
tChange in Net Working Capital
= Free Cash Flow

Formel 2.9 (Ibid)

2.6.2.1 Avskrivningar och amorteringar

Avskrivningar (Depreciation) ar nar foretag delar upp kostnaden for en materiell tillgang,
sdsom en byggnad eller en utrustning, dver dess nyttjandeperiod. Kostnaden for en tillgang
skrivs alltsa av i takten som tillgangen anvands. Till exempel, om ett foretag koper en tillgang
for 100 000 kr och forvantar sig en nyttjandeperiod pa 10 ar, kan foretaget skriva av tillgangen
med 10 000 kr per ar under tio ar (Corporate Finance Institute, 2022f).

Amortering (Amortization) liknar avskrivningar, men anvands fér immateriella tillgangar som
patent, upphovsratter och varumarken. Liksom avskrivningar anvands amorteringar for att dela
upp kostnaden for en immateriell tillgang 6ver dess nyttjandeperiod. Bade avskrivningar och
amorteringar saknar faktiska kassautfloden. Men de minskar ett foretags nettoinkomst och, som
ett resultat, dess skatter (Ibid).

2.6.2.2 Kapitalutgifter
Kapitalutgifter (Capital Expenditures) ar utgifter som ar tankt till Iangsiktiga
anvandningsomraden inom den operativa delen. Detta kan till exempel vara att kopa tomt,

egendom eller teknologi (Corporate Finance Institute, 2022d).

2.6.2.3 Forandring i rorelsekapital

Rorelsekapital (Net Working Capital) ar kortfristiga tillgangar, tillgangar som kan skapa
pengar inom ett ar, ett exempel pa detta kan vara lager. Sedan subtraherat detta med kortfristiga
skulder, vilket anses vara det som behdver betalas inom ett ar (Corporate Finance Institute,
2022¢).
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2.6.3 Estimera tillvaxttakt for att fa fram evighetsvardet

Terminal Value representerar vardet efter Free Cash Flow. Om estimeringarna upphor efter
fem ar, betyder inte det att foretaget upphor (Koller, Goedhart and Wessels, 2020). Genom att
introducera ytterligare en variabel TGR, kan evighetsvardet réknas efter FCF enligt nedan:

(Last Year FCF x (1 + TGR))
(WACC — TGR)

Formel 2.10 (Ibid)

2.6.3.1TGR

Terminal growth rate &r vilken konstant utveckling foretaget forvantas ha efter
estimeringsperioderna. Denna ranta har en av de storsta betydelse for vilken vérdering som tas
fram (Ibid). Vid estimering av terminal growth rate &r det generellt som regel att den ska vara
mellan historisk inflation och den historiska BNP utvecklingen. Detta for att foretaget ej ska
kunna utvecklas snabbare an den generella ekonomin men fortfarande vara hdgre an inflationen
da alla estimeringar &r i nominella siffror, darmed maste inflationseffekten tas med i

berdkningen (Wall Street Oasis, n.d.)

2.7 Livscykel for unga foretag

Aswoth Damodaran, professor i finansiering pd New York University som namnts tidigare i
uppsatsen har skrivit en uppsats om att vérdera unga foretag. Dar beskriver han tre faser for
bdrjan av ett tillvéxtbolag:
e Fas 1: Idé om ett foretag utan ndgon omsattning, men med kostnader. Detta stadie ar
nar foretag utvecklar en produkt eller affarsmodell.
e Fas 2: Liten omsattning men hoga kostnader. Bolaget fokuserar pa att snabbt ¢ka
omsattning till bekostnad av operationella forluster, first-entry ar strategin.
e Fas 3: Fortsatt 6kad omsattning, men mer kontrollerat, forlusterna minskar varje ar.
Foretaget ror sig mot att bli etablerat i branschen med vinster.
Efter dessa steg (om foretaget inte gar i konkurs) ar forhoppningsvis foretaget etablerat i
branschen med stabila kassafloden. Det blir nu enklare att forutspa och bestamma vardet
(Damodaran, 2009).
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2.8 WTP Skillnad

En studie gjord av Bhagyashree Katare vid University of Purdue testade personers benagenhet
att kopa kottsubstitut, kontra traditionellt kétt. Studien byggde pa att individerna som ej ater
kottsubstitut forst ges ett randomiserat pris for en kottprodukt, och sedan med det som
riktmarke lagger ett bud pa kottsubstitutet. Detta mater individens WTP (willingness to pay
premium). Resultatet av denna studie visar att i genomsnitt ar personer villiga att betala 0,046
dollar till 0,344 dollar mer for kottsubstitut, vilket ej anses som statistiskt signifikant (Katare
et al, 2022). Detta betyder att ifall dagens kéttkonsumenter skulle borja kéttsubstitut maste
prisnivan vara liknande eller lagre dd WTP for kottsubstitut ej ar signifikant. | dag kostar ett
pound kottfars fran Beyond Meat 8,99 dollar, samtidigt kostar ett pund traditionell kottfars fran
ett av Tyson Foods 5,89 dollar, bada priserna ar tagna fran den amerikanska butiken Target
(n.d). De ingredienser som behdvs for att skapa Beyond Meats produkter behdvs vaxtbaserade
proteiner, mestadels bonor vilket idag ar kostsamt. Aven kostnaden att tillverka produkten sa
att den liknar traditionellt kott &r i dag signifikant stor (Cohen, 2021).

Vita huset kom ut i april med att de ska halvera vaxthusgasutslappen baserat pa nivan ar 2005
innan ar 2030 (The United States Government, 2021a). Med det 6kade klimattrycket och de
tydliga klimatmalen har debatten dver att infora en véaxthusskatt i USA blivit alltmer aktuell. |
nuléget finns det inte en nationell vaxthusskatt inom USA men det har kommit flera lagforslag
att inféra en sadan, till exempel “Save Our Future Act” vilket introducerades i senaten
2021(Hafstead, 2021). Ett sadant lagforslag skulle innebér stora skillnader inom matindustrin,
da aven metangas ar inom begreppet av vaxthusgas. | dagslaget skapar boskaps-produktionen
en tredjedel av alla antropogena metanutslédpp globalt. Metanutslapp &r den andra storsta
faktorn for global uppvarmning efter koldioxidutslépp (Chang et al, 2021).

En studie av professor Charles Godfray visar att kottkonsumtion &ven Okar risken for
hjartsjukdomar, stroke och typ 2 diabetes (Godfray, 2018). | lander med kollektiviserad
sjukvard skapar detta kostnader for samhéllet, med bade héalso- och klimatnackdelar kopplat
till kottkonsumtion har debatten om att inféra en direkt kottskatt blivit mer aktuell. Nedan figur
fran en studie gjord pa Oxford University summerar fordelar och nackdelar med en sadan

taxering.
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POTENTIAL IMPACT ON

COMPONENTS RELEVANT EFFECT THE TAX RATE
OF A TAX ON MEAT +/- relative

to baseline
BASELINE:

Environmental damages = Sum of social costs from climate change, nutrient pollution and biodiversity loss
(naive tax rate)
Environmental second- There are synergies between mitigating different environmental | —
best interactions damages.
Livestock farming entails indirect land-use and water-use effects = +
on suboptimally regulated resource markets.

Health internality Consumers display behavioural failures in food choices. +
(i.e., privately incurred Consumers may react to higher meat prices by substituting -
health damages from towards other unhealthy products.

eating too much meat)

Animal welfare Higher meat prices lower returns to self-deception with respect +
to animal welfare, crowding in social preferences.
Higher meat prices decrease animal populations; under good —
conditions, additional animal lives may be worth living.

Indirect support for There are uncorrected innovation-related market failures for +
‘alternative protein’ alternative protein technologies.

technologies

Distributional concern Tax incidence falls disproportionately on poorer households. -

Meat tax is complemented by progressive revenue recycling.

Health benefits from taxing meat fall on poor households.

+ + |+

Ramsey tax component | Fiscal revenue generation

Figur 2.1 (Funke et al, 2022)

3. Estimeringar

3.1 ESG

ESG-betyg hamtas fran Refinitiv och Sustainalytics Company Ratings, detta kommer vara
grunden i jamforelsen mellan foretagen. Refinitiv anvander sig av en skala fran 0 till 100 dar
100 &r det basta betyget du kan erhalla, dar har Beyond Meat betyget 29, och Tyson Foods 64.
Refinitiv ger &ven ett betyg for varje del inom ESG, Beyond Meat betygsattes med 18 inom
kategorin for miljo medan Tyson Food erholl betyget 69 inom samma kategori (Refinitiv, n.d.).
Sustainalytics Company Ratings har ett riskmatt dar desto hogre index ett foretag har desto
storre risker erhaller de inom ESG. Deras skala gar mellan 0 till oandligheten och segmentet 0
till 10 anses vara en forsumbar risk, 10 till 20 en liten risk, 20 till 30 en medelrisk, 30 till 40 en
stor risk och allt 6ver 40 &r en allvarlig risk. Beyond Meat erhaller dar ett indexvéarde pa 40,7
samtidigt som Tyson Foods indexvérde ar 36,7 (Sustainalytics, n.d.). Bada kallor ger med andra
ord fordel till Tyson Foods gallande ESG.
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3.2 Riskfri

Den riskfria rantan som anvands ar US 10 Year Treasury Bond, hamtat fran datumet da
varderingen utfors (2022-10-03). Uppsatsen kommer anvanda denna rénta som riskfri, och gor
ett antagande om att amerikanska statsobligationer inte riskerar bli insolventa. Statsobligationer

hade vid rapporternas tidpunkt en ranta pa 3,67% (Ycharts, n.d. a).

3.3 Riskpremie

For att estimera riskpremien anvands en kombination av de tva namnda metoderna i teorin. En
historisk riskpremie fran borjan av 2022 anvands som bas, denna premie uppgar till 4,24%
(Damodaran, 2022a). Det bor dock uppmarksammas att 1&get idag ar avsevért forandrat jamfort
med bérjan av aret. Ar 2008 &rs borskrasch anvindes en for 1ag riskpremie, vilket gjorde att
investeringar framstod som mer gynnsamma &n de faktiskt var. Dérav &r det rimligt att anta en

hogre riskpremie och lagga till 0,5% enheter pa premien (Damodaran, 2014c).

3.4 Beta

Som namnt i teoridelen estimeras ett beta-matt genom att géra en regression pa den historiska
avkastningen hos Beyond och Tyson i forhallande till S&P Index. Detta gor vi eftersom en
justerad bransch-beta &r svart att fa till med Beyonds nischade och relativt nya produkt. For att
fa en battre jamforelse mellan de olika bolagen anvander vi samma metod och samma
tidsintervall for bada bolagen. Prisdata hamtas fran Yahoo Finance (n.d.), och lases in i excel.
Tidsperioden som anvands ar Fran 2019-05-02 (dagen da Beyond borsnoterades) till 2022-11-
30. Genom att dividera stangningskursen pa dag t med stangningskursen pa dag t-1 berdknas
avkastningen for dag t. Sedan anvands excels Data Analysis Tool Pack for att gora en
regression och fa ut en lutning (beta).

3.5 Kostnad for skulder

For att estimera Tyson Foods kostnad for skulder, baseras deras default spread pa vilket
kreditbetyg de har. Tyson Foods har rating BBB fran Fitch (Ycharts, n.d. b)

17



Fitch Ratings (n.d.) BBB obligationer har historiskt haft en kreditspridning pa runt 1,3%
(FRED Economic Data n.d.), vilket anvands vid kalkylation av Tyson Foods Cost of Debt.

Beyond Meat har inga officiella kreditbetyg fran ndgon av de stora kreditvarderingsbolagen.

Dérmed anvénds en historisk kalkylering som grund for av kostnaden for skulder. Detta gors
genom att dividera rantekostnaderna med skulderna for de senaste fem aren. Da gar det att se
vilken ranta foretaget erhallit historiskt och darmed anvanda det som deras Cost of Debt for

estimeringarna. Detta resulterade i en ranta pa 7,5%.

3.6 Eget Kapital och skulder for WACC

For att rakna ut kostnaden for kapital hos de bada foretagen, behovs andelen eget kapital samt
andelen skulder. Beyond Meats senaste tillgangliga siffrorna kommer fran tredje
kvartalsrapporten och ger siffrorna -142 055 tusen dollar i eget kapital, samt 1 192 655 tusen
dollar i skulder (Beyond Meat, 2022a). Detta innebar andelarna -13,5% eget kapital samt
113,5% skulder.

| Tyson Foods senaste arsrapport ar siffrorna 19 811 miljoner dollar i eget kapital samt 7 862
miljoner dollar i skulder. Detta motsvarar 71,6% eget kapital och 28,4% skulder (Tyson Foods,
2022a).

3.7 Skatteniva

Vid estimering av skatterna for de olika foretagen har det anvénts dagens CIT (Corporate
Income Tax) i USA vilket ar 21 procent, vilket applicerats dver alla estimeringsperioder.
Beyond Meat har ett negativt resultat vid nuldget vilket gor att deras skatteutgifter & minimala.
Vid estimering har antagande gjorts att sa lange de har ett negativt resultat kommer

skatteutgifterna vara férsumbara (pwc, 2022).
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3.8 Omséttning, vinst och TGR

3.8.1 Beyond Meat

For Beyond Meat har en estimeringlangd pa tio ar fram i tiden anvénts, dar varje
estimeringsperiod ar ett ar langt. De senaste rapporterna visar en nedatgaende trend fér Beyond
Meat i omsattning och vinst. Det tredje kvartalet 2022 visar en omsattning pa 82 500 tusen
dollar, jamfort med 106 432 tusen dollar dret innan. Utover detta sd har operationella
rorelseresultatet sjunkit fran 22 976 tusen dollar till ett negativt rorelseresultat pa 14 840 tusen
dollar (Beyond Meat, 2022a). Detta innebédr att produceringskostnaden &r hogre an
omsattningen. Beyond Meat forlorar i nuldget mer och mer pengar for varje kvartal som gar,
vilket gor att skulden 6kar hos foretaget. Detta ar givetvis ingen hallbar affarsmodell vilket
Beyond Meat adresserade i ett pressmeddelande den 14 oktober 2022. | detta meddelande tar
Vd Ethan Brown upp att de ska minska sina kostnader och forsoka na positiv operationell
verksamhet under andra halvan av 2023. Genom att foretaget bl.a. avskedat cirka 19% av sina
anstéllda estimerar de spara ungefar 39 miljoner dollar i rorelsekostnader de kommande tolv
manaderna (Beyond Meat, 2022b). Dessa uttalanden att de ska bromsa utvecklingen i syfte att
uppna lénsamhet gor att de pa kort sikt estimeras ha en fortsatt minskning av omséttningen.
Att Beyond Meat vuxit for snabbt for sitt eget basta ar nu ett faktum och foretaget ror sig bakat

i tillvaxtkurvan for att uppna en mer hallbar affarsplan.

Revenues

Idea companies
No revenues
Operating losses

Starrt-up ccmpanies Second-stage companies
Small revenues Growing revenues
Increasing losses Move towards profts /

Earnings >

Figur 3.1 (Damodaran, 2009)
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Nér de val har bromsat utvecklingen estimeras det att foretaget kommer bli ett “vanligt”
tillvaxtbolag som langsamt forbattrar sitt resultat tills det blir positivt. Minskade
rorelsekostnader och hdgre fokus pa produkterna med positiv marginal ska som sagt enligt
Beyond Meat resultera i positiva operationella resultat under andra halvan av 2023(lIbid). Ett
rimligt antagande ar att Beyond Meat sjalva ar optimistiska géllande sitt resultat, darfor blir
uppsatsens prognos att de inte far positiv operationell verksamhet forran efter Q3 2024. Efter
inbromsandet estimeras det att de kommer befinna sig i “second stage companies” dér de linjért
fran Q3 2025 nar branschstandards marginal 2032. Marginalen for branschen ar svarestimerad
da marknaden bestar av tillvaxtbolag som forsoker ta andelar. En 16sning pa detta ar att vanda
sig mot en bredare, men véldigt liknande bransch, ndmligen food processing. Denna bransch
hade i borjan av 2022 en marginal pa 13,47% (Damodaran, 2022b).

Omsattningen for Beyonds Meat estimeras att om cirka tre ar aterigen borjar véxa i marknadens
takt. Marknaden for kottsubstitut &r daremot svar att gora en prognos pa, da de prognoser som
finns tillgangliga skiljer sig markant i CAGR (Genomsnittlig arlig tillvaxttakt), och slutdatum.

Nedan &r sju olika prognoser sammanstallda med genomsnitt pa hur marknaden kommer

utveckla sig:

Undersdkning (kalla) CAGR Till ar
Markets and Market (2022) 13,5% 2027
Allied Market Research (2022) 7,6% 2030
Fortune Business Insight (2022a) 11,11% 2029
Meticulous Research (2022) 15,1% 2027
Expert Market Research (2022) 16% 2026
Future Market Insight (2022) 5,6% 2032
Vantage Market Research (2022) 12,9% 2028

Figur 3.2
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Utveckling enligt olika prognoser

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
— Markets and Market Allied Market Research Fortune Business Insight Meticulous Research
Expert Market Research Future Market Insight —\/antage Market Research
Figur 3.3

Sammanstallning visar en utveckling pa i genomsnitt cirka 11,7% till ar 2026, cirka 11% ar
2027, 9,3% 2028, 8,1% 2029, 6,6% 2030, 5,6% till ar 2032. Dessa estimeringar &r
problematiska da de endast baseras pa linjara CAGR, detta eftersom det &r informationen som
gar att hamta fran de olika marknadsundersokningarna. Prognoserna ger oss dock en tydlig
overblick om hur en langre tidshorisont pa prognosen generellt ger en lagre CAGR (flackare
lutning). Det ar darfor rimligt att anta en hog utveckling for marknaden pa kort sikt, som leder
till en utveckling nagonstans mellan inflation och BNP-utveckling pa lang sikt. Foljande
antaganden ar grundade i prognoserna ovan och estimerar att marknadsutvecklingen blir 11,5%
till ar 2027, for att sedan linjart avta med 1,5% enhet varije ar till 4% utveckling ar 2032. For
att sedan se en terminal growth rate mellan den historiska inflationsutvecklingen och BNP
utvecklingen pa 3% (Federal Reserve, n.d; Statista, 2022a).

3.8.2 Tyson Foods
Tyson Foods ar ett etablerat foretag med en enklare modell dar estimeringslangden ar fem ar
fram i tiden. Tyson Foods uttalar sig i senaste arsrapporten “We expect sales to be $55 billion

to $57 billion in fiscal 2023, &ven hér géller antagandet om att foretag ar partiska, darfor
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anvands den lagre siffran av det spektrumet, d.v.s. 55 miljarder dollar (Tyson Foods, 2022b).
Detta ar en okning med 3,2% fran foregaende ar. Denna 6kning stammer bra éverens med
Fortune Business Insiders prognos pa en CAGR for kottmarknaden i USA pa 3,21% fram till
ar 2028 (Fortune Business Insights, 2022b). Statista har en liknande undersokning fram till ar
2027, dar de estimerar en CAGR pa 4,28% (Statista, 2022b). Framtida estimeringar efter 2023

baseras pa ett medelvarde hos dessa (3,745%).

Vid Tyson Foods Earnings Call for Q4 2022 sdger ledningen att deras marginaler for notkott
kommer minskas jamfért med deras tidigare marginaler inom det segmentet (Tyson Foods,
2022c). | en studie gjord av Vita Huset kommer de fram till att de stora aktérerna inom
kottmarknaden har under Covid-19 pandemin hojt sina priser med argumentet att deras
kostnader har blivit hogre. Studien hdvdar dock att prishdjningen inte ar i takt med deras
kostnader, utan att de genom att inneha majoriteten av marknaden kan sétta en hogre
prissattning an befogat. Studien anser att detta ar en stor risk for kottmarknaden da de storre
aktorerna anses ha en for stor makt. Regeringen har redan meddelat flera atgarder for att
inforskaffa en storre konkurrens. Detta kommer ske framst genom ekonomiska bidrag till
mindre aktorer (The United States Government, 2021b).

Den oOkade inflationen kan ge ett upphov till att farre konsumenter véljer de dyrare
kottalternativen, darmed ar en potentiell utveckling att fler konsumenter kommer ga fran att
kopa notkatt till gris. Tyson Foods marginaler for grisprodukter ar mindre &n for notkott vilket
bidrar till en minskad EBIT (Tyson Foods, 2022c). Med den kortsiktiga minskningen av
marginalerna inom notkott och den radande inflationen antas det att EBIT kommer minska
inom kort sikt. Sedan med Vita Husets agerande baseras estimeringarna pa langre sikt genom
historiskt data innan pandemin. Terminal growth rate estimeras att vara mellan den historiska

inflationen och BNP utvecklingen pa 2,5%.

3.9 Capex, Avskrivningar/Amorteringar och Rorelsekapital

3.9.1 Beyond Meat
| Beyond Meats earnings call for Q3 2022 framkommer det att de ska inom de narmaste aren
minska deras lager och Capex signifikant fran de senaste aren for att lyckas skapa mer free cash

flow (Beyond Meat, 2022c). Darmed har det estimerats att de till en boérjan kommer minska
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Capex for att sedan 6kas vid tillfallet dar de skapar en vinst och har rad med att investera i
nyutveckling. Vid minskade lagernivaer kommer é&ven rorelsekapitalet paverkas och bli
mindre. Da investeringar minskar leder detta dven till att avskrivningarna avtar, vi ser dven att

detta Okar vid senare vinst och 6kade investeringar.

3.9.2 Tyson Foods

Under Tyson Foods Earnings Call for Q4 2022 framhéver foretaget att de ska 6ka sina
investeringar och darmed deras Capex under 2023. Investeringarna kommer till stor del besta
av maskiner som ska automatisera produktionsdelar. Under 2022 gjorde de en storre
investering for att 6ka deras produktlager, detta for att kunna forbattra betjaningen av kunder
(Tyson Foods, 2022c). Detta kommer vara en storre investering for att de sedan ska kunna
kapitalisera pa detta och ga tillbaka till mer historiska nivaer. Med den tkade investeringar i
maskiner kommer avskrivningarna oka, vilket kommer att géras inom de narmaste aren for att
sedan ga mot historiska nivaer. Lagernivaerna paverkar rorelsekapitalet positivt och nasta ars
investering kommer inte vara lika stor som senast, utan dven har kommer de ga mot historiska

nivaer.
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4. Resultat

4.1 WACC

Nedan presenteras resultatet fran var kalkylering av kostnad for kapital:
Dér Tyson Foods skulder och eget kapital &r i miljoner dollar och Beyond Meats i tusen
dollar.

WACC TYSON FOODS WACC BEYOND MEAT

Debt 7862 Debt 1 $1192 655!
»Debt 28,4% % Debt L 113,5%
Cost of Debt L 5,0% Cost of Debt 7,5%!
Tax Rate i 21,0% TaxRate D,D%E
Equity Value 19 811 Equity Value -142 055
% Equity 71,6% % Equity -13,5%
Cost of Equity 6,8% Costof Equity 9,5%
Risk Free Rate L 3,7% Risk Free Rate ; 3,7%!
Beta e 0,67 Beta 1,221
Market Risk Premiumi __________ 4,7% Market Risk Premium 4,7%!
Debt + Equity 27 673 Debt + Equity 1 050 600
WACC 6,02% |WACC 7,24%
Figur 4.1 Figur 4.2

Betavardeskalyleringen for Beyond Meat resulterade i ett beta pa 1,2185, vilket ar signifikant
med *** (0,1%), med en standardavvikelse for regressionen pa 0,1085. Betavardeskalyleringen
for Tyson Foods resulterade i ett betavarde pa 0,6694, vilket ar signifikant med ***(0,1%) med

en standardavvikelse for regressionen pa 0,0413.
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4.2 Estimeringar Beyond Meat

Nedan presenterar estimeringsvardena for Beyond Meat, dar siffrorna &r i tusendollar:

Income Statement 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Revenue 441,486 441,486 466,871 520,562 580,426 638,469 692,739 741,230 781,998 813,278
% growth -5.0% 0.0% 5.8% 11.5% 11.5% 10.0% 8.5% 7.0% 5.5% 4.0%
EBIT -220,743 -132,446  -93,374 -79,200  -60,530  -36,028 -5,938 29,120 68,146 109,793
% of sales -50.0% -30.0% -20.0% -15.2% -10.4% -5.6% -0.9% 3.9% 8.7% 13.5%
Taxes 50 50 50 0 0 0 0 6,115 14,311 23,056
% of EBIT 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 21.0% 21.0% 21.0%

Cash Flow Items 2023Q3 2024Q3 2025Q3 2026Q3 2027Q3 2028Q3 2029Q3 2030Q3 2031Q3 2032Q3

D&A 8,830 11,037 14,006 21,864 26,700 26,816 27,710 40,768 46,920 37,411
% of sales 2.0% 2.5% 3.0% 4.2% 4.6% 4.2% 4.0% 5.5% 6.0% 4.6%
CapEx 30,904 36,643 51,356 67,673 89,386 108,540 124,693 157,882 154,836 152,896
% of sales 7.0% 8.3% 11.0% 13.0% 15.4% 17.0% 18.0% 21.3% 19.8% 18.8%
Change in NWC -52,978 -54,303  -46,687 -69,755  -88,805 -109,817 -112,916 -142,316 -142,324 -165,909
l% of sales -12.0% -12.3% -10.0% -13.4% -15.3% -17.2% -16.3% -19.2% -18.2% -20.4%
Figur 4.3

4.3 Estimeringar Tyson Foods

Nedan presenteras estimeringsvardena for Tyson Foods, déar siffrorna ar i miljoner dollar:

Income Statement 2023 2024 2025 2026 2027
Revenue 55,000 57,060 59,197 61,414 63,713
% growth 3.2% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
EBIT 3,465 2,397 2,013 2211 2,039
% of sales 6.3% 4.2% 3.4% 3.6% 3.2%
Taxes 728 503 423 464 428
% of EBIT 21.0%  21.0%  21.0% 21.0%  21.0%
Cash Flow Items 2023 2024 2025 2026 2027
D&A 1,375 1,426 1,480 1,535 1,593
% of sales 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
CapEx 2,530 2,282 1,776 1,842 1,911
% of sales 4.6% 4.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Change in NWC -2200 285 -474 123 -127
% of sales -4.0% 0.5% -0.8% 0.2% -0.2%
Figur 4.4



4.4 Terminal value och Aktiepris

4.4.1 Beyond Meat
Nedan presenteras terminal value och utrékningen for Beyond Meats aktiepris:

Terminal Value 3,335,082
Present Value of Terminal Value 1,658,443
Enterprise Value 1,400,908
+ Cash $390,176
- Debt $1,192,655
Equity Value 598,429
Shares 63,742
Share Price S 9.39
Figur 4.5

4.4.2 Tyson Foods
Nedan presenteras terminal value och utrdkningen for Tyson Foods aktiepris:

Terminal Value 41,336
Present Value of Terminal Value 30,860
Enterprise Value 38,681
+ Cash S2,507
- Debt 8,281
Equity Value 32,907
Shares 360
Share Price S 91.51

Figur 4.6
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5. Diskussion

5.1 Tolkning av resultat

Den intrinsiska vardering for Beyond Meat ar 9,39 dollar per aktie, vid start av
estimeringsperioderna var priset for aktien 14,53 dollar. Detta betyder att marknaden
overvarderar aktien med 56%. Tyson Foods vardering ger i stéllet ett aktiepris pa 91,51 dollar

medan priset var pa 66,24 dollar vilket resulterar i ett pris pa 38% under deras vérde.

5.2 Kénslighetsanalys

5.2.1 Beyond Meat

TGR
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
11,7 15,64 20,79 27,82 37,98

7,52 10,5 14,27 19,21 25,94
421 6,52 9,39 13,01 17,76
1,47 3,3 5,52 8,25 11,72
-0,76 0,71 2,46 4,59 7,21

Figur 5.1
| utgangslage har Beyond Meats kapitalkostnad estimerats att vara 7,24%, och TGR 3%. Det

framgar att bada dessa parametrar paverkar varderingen markant. De scenarierna dar
varderingen blir hogre an den pa borsen ar dock inte sérskilt sannolika. Enligt Damodaran kan
inget foretag vaxa snabbare &n ekonomin i landet foretaget verkar i. Detta innebar som tumregel
att TGR inte far vara hogre an den riskfria rantan (3,67%) (Damodaran, 2011). En kombination
av TGR i det hogsta spektrumet tillsammans med en l&gre kapitalkostnad ger en
undervérdering, med de hoga skulderna och den stora risken som en investering i Beyond Meat

innebér ar det dock osannolikt att kapitalkostnaden skulle sénkas.
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Revenue
-29% 0% 2%

Figur 5.2

Siffrorna symboliserar en 6kning/séankning i procentenheter for varje ar i vinst/omsattning. Det
som framgar av analysen &r hur en 6kning i omséttning har en stor inverkan pa den intrinsiska
varderingen. Som sagt innan sa ska Beyond Meat bromsa sin utveckling for att uppna positiva
kassafloden (Beyond Meat, 2022c), och att de efter detta snabbt skulle vdxa snabbare an
marknaden ar inte sannolikt enligt var bedémning. Om prognosen fér marknadsutvecklingen
daremot skulle vara i den hogre delen av spektrumet ar det inte helt osannolikt att den
intrinsiska vérderingen skulle bli hogre &n borsvéarderingen. Med detta sagt ar prognosen vi
gjort redan optimistisk med hdg tillvaxt samt antagande om EBIT pa nastan 13,5% ar 2032,

fran nastan -109% det senaste rapporterade kvartalet (Beyond Meat, 2022a).

5.2.2 Tyson Foods

TGR

1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
5,02% 95,3 110,57 131,89 163,76 216,61
5,52% 82,13 93,38 108,36 129,28 160,56
6,02% 71,87 80,47 91,51 106,21 126,73
6,52% 63,65 70,41 78,85 89,68 104,1
7,02% 56,92 62,35 68,98 77,26 87,89

Figur 5.3
Det som framgar i Tyson Foods scenario &r hur det kravs en forandring i bade kostnad for

kapital och TGR for att den ska bli évervérderad enligt den intrinsiska varderingen, nér allt
annat lika. Mojligheten finns att en makrotrend med grund i nya lagar eller konsumentbeteende
skulle minska den framtida tillvéxten. Det ar daremot inte sarskilt sannolikt att tillvéxten skulle
bli lagre an framtida inflation (Wall Street Oasis, n.d.). USA har inflationsmal pa 2% (Federal
Reserve, n.d.), en TGR pa 1,5% ar darfor inte séarskilt sannolik enligt detta antagande. En
betydligt hogre kapitalkostnad ar inte heller sérskilt sannolik da foretaget har sa lag

skuldsattning tillsammans med ett Iagt betavarde.
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Revenue
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Figur 5.4

Om Tyson Foods skulle fa lagre omsattning i samband med lagre marginaler finns det en risk
att bolaget ar dvervérderat. Att Tyson Foods som &r en av de mest etablerade aktorerna i
branschen skulle forlora stora andelar &r inte sarskilt sannolikt. Likt Beyond Meat kan
varderingen vara felaktig om det sker en férandring i makrotrend som gor att kéttmarknaden
forlorar andelar till vegetabiliska matvaror, i detta fall finns det en risk att den intrinsiska
vardering ar felaktig. En sadan férandring i makrotrend i samband med minskade marginaler
for Tyson Foods skulle ge en dvervardering. Detta ar inte sarskilt sannolikt men &r oavsett en

risk i varderingen.

5.3 Beyond Meats grona marknadsforing

Beyond Meat har fatt kritik for att anvanda sig av éverdrivna uttalanden om hur grona deras
verksamhet ar. Marco Springmann som ar forskare inom Oxford Martin Programme on the
Future of the Food uttalade sig i en intervju for NBC “Those companies make wild claims, but
they don’t back that up with any independent attestment och “Their claims are based on third-

party potential estimates of emissions” (Roos, 2019).

Beyond Meat har flertalet samarbeten med personer som frekvent syns i media. Ett exempel pa
detta ar deras samarbete med Liza Koshy som é&r skadespelare, kreator och producent. Liza
sdger detta om Beyond Meat och samarbetet. “My mother always taught me to leave places
better than you found them and since I was a kid, I’ve felt a responsibility to help better the
planet through my everyday actions. Little choices that you make day-to-day, such as going
plant-based for lunch, a snack or a whole day can make a huge difference over time. That is

why | am proud to work with Beyond Meat” (Beyond Meat, 2021).
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Beyond Meat innehar ett lagre ESG betyg an Tyson Foods vid tva av de mest anvanda
betygsbyraerna (Refinitiv, n.d; Sustainanalytics, n.d.). Trots att Beyond Meat pa sin hemsida
hénvisar till en studie som visar att deras produkter &r véanligare for miljon kontra traditionella
kottprodukter, sa ger Refinitiv ett avsevart samre betyg inom miljokategorin jamfort med
Tyson Foods (Refiniriv, n.d.). | TerraChoice kategorisering av olika typer av greenwashing gar
det argumentera for att denna marknadsféring faller inom kategorin Sin of hidden trade off,
vilket betyder att de marknadsfor en gron del av foretaget men sedan ar den totala verksamheten
ej sa ansvarstagande som de malar upp det (UL Solutions, n.d.).

Enligt Springmann s& anvander sig foretag som Beyond Meat av potentiella estimeringar av
miljopaverkan, och att de drar for stora slutsatser av hur deras produkter kan hjalpa miljon
(Roos, 2019). Denna typ av marknadsforing kan kategoriseras inom greenwashing och nédrmare
bestdmt inom den kategoriseringen TerraChoice kallar Sin of lesser of two evils, dér det
anvander sig av ett ansprak som kan vara sant men med en risk att distrahera konsumenten fran

deras paverkan pa naturen idag (UL Solutions, n.d.).

| en rapport gjord av Boston Consulting Group visar att investeringar i att skala upp och ¢ka
produktionen av kottsubstitut skapar en storre reduktion av utslapp &n investeringar i grona
cementproduktion och byggnadsprojekt. De poéngterar dven att en bred spridning av
konsumtion av kottsubstitut ar en av de viktigaste aktionerna for att minska utsléppen (Morach
et al, 2022).

Det finns forskning pa att produktionen av kdttsubstitut bidrar till lagre utslapp an vid
traditionellt kott, aven att det finns halsofdrdelar att byta ut kdttkonsumtionen till ett vegetariskt
alternativ. Trots detta finns det ingen storre WTP for kottsubstitut kontra traditionellt kott. For
att kottsubstitut ska hjalpa till att minska utslappen av kottproduktion sa behéver det ta 6ver
fler marknadsandelar av kéttmarknaden (Morach et al, 2022). For att kottsubstitut ska kunna ta
Over marknadsandelar behdver producenterna minska sina priser, vilket framst kan goras med
en produktion i storre skala. Genom en kottskatt skulle priserna mellan substitut och
traditionellt kétt utjgmnas och dérmed skulle fler konsumenter valja Beyond Meats produkter

vilket i sin tur leder till stordriftsfordelar.
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5.4 Reflektion och vidare forskning

Det stora problemet med en uppsats som denna ar objektiviteten. Att vardera en tillgang gar
inte att gora utan en viss grad av subjektivitet. De siffror vi tagit fram grundar sig i antaganden
vi gjort utifran var kunskap och research. Om denna uppsats skulle aterskapas finns det risk att
den som varderar bolagen da kommer fram till en annan vardering. Uppsatsen agerar alltsa mer
som en informativ text dér syftet blir att uppmarksamma risken av ett gront tillvéxtbolag. Inga
generella slutsatser kan dras fran denna uppsats, da den grundar sig i en grad av subjektiva

bedémningar.

Eftersom detta ar ett valdigt aktuellt och intressant amne hade det varit relevant med vidare
forskning. Ytterligare jamforande uppsatser inom andra aktuella branscher som t.e.x. férnybar
elproduktion mot icke fornybar, vegansk mjolk mot komjolk, elbilar mot fossilbilar, 0.s.v.
Uppsatser som berdr andra branscher déar ny teknologi utmanar hade givit mer generella

slutsatser om investeringsmojligheter.

6. Slutsats

Beyond Meat &r enligt uppsatsens estimeringar och antaganden Overvarderat. Detta kan bero
pa att investerare ar mer benagna att investera i grona foretag, och att Beyond Meat har lyckats
att marknadsfora sig med hjalp av mediaprofiler pa ett sddan satt att de anses vara grona trots
ett lagt miljobetyg. Detta gor att mycket av deras kommunikation kan definieras som
greenwashing. Deras overvardering kan dven hora ihop med med en dvertro pa potentiella
makrotrender, vilket hjalper till att skapa en hogre vardering an det intrinsiska vardet fran en

DCF vérdering.

Tyson Foods undervardering i relation till den intrinsiska varderingen kan bero pa att de malas
upp att vara ett icke hallbart foretag. Kommunikation fran Beyond Meat samt mediala
sammanhang tyder pa att Tyson Foods inte ar ett foretag for framtiden, trots att de har béttre
ESG-betyg an Beyond Meat.

Kanslighetsanalyserna visar pa att Tyson Foods troligen ar undervarderat, samtidigt som
Beyond Meat &r 6vervarderat. Det ar mojligt att detta inte ar fallet, men da behdver antaganden

andras rejalt i Beyond Meats favor. Ett potentiellt scenario dar Tyson Foods i stallet ar
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Overvarderat, och Beyond Meat &r undervarderat, vore ifall prognoserna 6ver framtida
marknader vore felaktiga. Om kottskatter skulle appliceras och en makrotrend dér kottsubstitut
tar Over stora delar av kottmarknaden skulle kunna innebdra ett motsatt scenario mot de

intrinsiska vérderingarna.
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