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Uppgift |

En foretagsbesiktning (dvs. en due diligence) innebdr i princip att en
potentiell kopare genomfor en undersbkning av ett forvarvsobjekt (mal-
foretaget), dess verksamhet och egendom. Anledningen till att koparen véljer
att genomfora en sddan analys torde framst vara att han vill erhalla en rétt-
visande bild av malforetaget och darmed ett pditligt underlag for sitt beslut
om huruvida och under vilka forutsattningar kopet skall genomforas.
Koparen har darfor ett eget intresse av att utrona malforetagets rétta varde.
Visserligen kan kdparen &ven tidigare géra en 6versiktlig vardering;' men det
ar forst nar man genom besiktningen har fatt en uppfattning om malforetagets
egendom och réttsiga stéllning som koparen kan beddma vilket varde fére-
taget har for honom, med andra ord vad han & beredd att betala. Baseras
exempelvis koparens inledande vérdering av foretaget pa prognoser eller
budgetar, dvs. publik information, sd kan dessa vid en finansiell foretags-
besiktning visa sig vara felaktiga eller &minstone alltfor optimistiska. Detta
gor att koparen kan viljajustera det initialt asatta vardet pa foretaget och med
eftertryck kréva en nedsdttning av priset vid forhandlingar. Vidare kan en
foretagsbesiktning resultera i koparens krav pa att séljaren stéller vissa
garantier. Det kan exempelvis tankas att malforetaget i framtiden riskerar att
drabbas av en skatteskuld som vid foérhandlingstillféllet enligt sdljaren inte
fanns och inte heller klart framgick av balansrakningen da den inte var kand
till belopp eller tidpunkt fér betalning.? Enbart under férutséttning att siljaren
stéller garantier kan koparen rimligtvis avsta fran krav pa prisjustering och
bibehdlla sin vardering av foretaget.

Beaktas bor att besiktningens betydelse for foretagsvarderingen paverkas
av den véarderingsmetod man som kopare véjer. | lagen dar exempelvis en
vardering grundas pa marknadsvéardet pa malforetagets tillgangar och skulder

(substansvérdering) kan en besiktning inverka genom att klarléagga att stora

! Inte minst for att utréna om malforetaget alls & av intresse for kdparen, se Balans 10/2002 s. 30.
2 Sebl.a. FAR:Véagledning — Om &rsredovisning i aktiebolag, avsnitt 4 och Thorell, s. 104 f.
Osizkerhet kan aven réda kring mélféretagets miljoataganden, se Gorton, s. 34.
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immateriella tillgangar i form av exempelvis goodwill eller inarbetade mark-
nader (som inte & marknadsnoterade och darfor saknar marknadsvérde)
finns. Detta kan t.ex. vara aktuellt da maforetaget utvecklar dataprogram
eller & ett |akemedelsforetag.® Koparen kan darfér behéva komplettera den
valda metoden med andra véarderingssétt. Vidare kan delar av malforetagets
tillgangsmassa visa sig vara undervéarderade pga. forsiktighetsprincipen i
redovisningssammanhang.” | takt med att besiktningen fortskrider kan det
darfor vara realistiskt att franga bal ansrakningens varden.

Dessutom kan tankas att kOparen planerat att efter ett Gvertagande rent
praktiskt inforliva malforetagets produktion i den egna verksamheten. Visar
en besiktning att malforetagets maskiner ar fordldrade och inte alls kan hdlla
den produktionstakt koparen utgatt fran, kan avkastningsprognoserna behéva
andras. En vardering som baseras pa framtida avkastning kan pa sa sitt
behtva anpassas till de andrade forhdlandena. Eftersom koparen i regel
ansvarar for de omstandigheter han far kdnnedom om vid en besiktning, & en

koppling mellan besiktningen och képarens vérdering sérskilt betydel sefull.®

Uppgift 11

a) Né&r det géler att vardera ett foretag maste en mangd olika finansiella
faktorer beaktas. | syfte att uppna ett sa realistiskt varde som majligt bér man
darfor anvanda sig av ett flertal véarderingsmetoder och nyckeltal. For att fa
ett perspektiv kan enligt min mening inledningsvis anvandas ett sk. p/e-tal
vid en jdmforande vardering inom en bransch. Genom en multiplikation med
foretagets totala vinst erhdller man ett konkret marknadsvérde pa foretaget.
Da skillnaderna mellan olika foretags finansiering och framtida utvecklings-
mojligheter kan vara betydande & en jamforande vardering av denna typ ett

trubbigt och osdkert métt.> Man bor darfér &ven gora en foretagsvardering

3Melz, s. 102 och Thorell, s. 172 f.

*Sebl.a ARL 2 kap. 4 § <. 1 p. 3 och Gorton, s. 29.
® Balans 5/2002 s. 19 ff., Gorton, s. 32 f.

® Thorell, s. 171 f.
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med utgangspunkt fran prognoser om framtiden for enskilda foretag, dvs.
berékna det diskonterade vardet av eventuella framtida utdelningar. For detta
krévs att man pa ett rattvisande sétt tolkar ett foretags historiska utveckling
och utifran detta konstruerar en realistisk prognos.” Harvid & nyckeltal som
exempelvis vinstmarginal informativa. Har vinstmarginalen varit jamn och
gynnsam under en langre tid tyder detta dels pa att kostnaderna i foretaget &r
under kontroll dels att forsaljningen & god. Okar samtidigt omsattningen
nagot torde denna utveckling kunna bibehdllas dven i framtiden och sa
smaningom aterspeglas i utdelningarna. D& marknaden & bestammande for
utvecklingen bor man ocksa jamfora med andra foretag for att se om
prognoserna ar realistiska. Harvid lampar sig rorelsemarginalen val, da den
inte som vinstmarginden paverkas av finansieringen genom bl.a
réntekostnader, men likva ger en bild av foretagets omsattningsutveckling
och marknadsposition. Finansieringen kan dock i sig vara av intresse for att
kunna uppskatta mojligheternartill framtida avkastningar. Det kan darfor vara
klokt att aven undersbka soliditeten for att identifiera vilka effekter en
eventuell konjunkturnedgang kan fa pa foretaget. Slutligen & naturligtvis

aven marknadsandelen avgorande vid en foretagsvardering.

b) Innan en investering i aktier gors &r det l&mpligt att man tar stélning till
vad man forvantar sig av aktieinnehavet. Soker man en langsiktig vinst-
givande investering kan ett foretags p/e-tal vara upplysande. Ett hogt véarde
tyder oftast pa att marknaden ser med tillforsikt pa foretagets mojligheter att
vaxa eller forbéttra sin omséttning framdver, &en om vinsten for tillfallet
inte & alltfor hog. | en sadan situation &r en kortsiktig investering inte sarskilt
lamplig. Vinsten per aktie &r ett relativt |&ttolkat varde som kan vara i varje
fal ett momentant riktmérke. Som investerare & man dock troligen mer
intresserad av den procentuella avkastningen. Foretagets utdelning pa

aktiedgarnas kapital bor darfor istdlet analyseras genom studier av nyckel-

"SeThorell, s. 183 f. och Balans 5/1985 s. 31 ff.
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talet rantabilitet pd eget kapital.® En understkning av detta vardets ut-
veckling over en langre tid ger en fingervisning om hur foretaget lyckats
forranta aktiedgarnas kapital. Har utvecklingen varit jamn i en bransch som
préaglas av sma forandringar under 1ang tid, ror det sig troligen om atminstone
en saker investering. Emellertid & nyckeltalet mindre lampad for jamforel ser
med andra foretag eftersom man vid dess berdkning inte tar hansyn till fére-
tagets finansiering. Detta kan vara en nackdel da man sotker efter den mest
|6nsamma investeringsformen. Det kan darfoér vara passande att undersoka
rantabiliteten pa sysselsatt kapital bland olika foretag. Ett dylikt nyckeltal
inkluderar rantekostnader pa sa sétt att man beréknar avkastningen inte enbart
pa eget utan dven pa lanat kapital. Likval maste man vara forsiktig. Ar 1ane-
finansieringen hog i forhdllande till andelen eget kapital (soliditet) & mojlig-

heterna att parerai varje fall 1&ngsiktiga konjunktursvangningar, mindre.’

Uppgift |11 —a) och b)

Vid en foretagsvardering soker man i regel berékna det egna kapitalet som
finns i foretaget. Substansvarderingen utgar darvid fran differensen mellan
faktiska marknadsvarden pa tillgangar och skulder, medan avkastnings-
varderingen ser det egna kapitalet som en avkastningsgivande tillgang vars
nuvarde kan berdknas genom en diskontering av de samlade framtida ut-
delningarna®® N&got forenklat kan darfér sigaes att den forra varderings-
metoden hanfor sig till samtiden medan den senare & mera framtidsinriktad.
Vid substansvéardering undgar man salunda att gora prognoser om framtida
kassafloden och kan istéllet anvanda sig av balansrakningen; samtidigt &r
man dock tvungen att vid behov justera upp bokférda varden till marknads-
varden (sk. dvervarden). Uppgdr hos ett aktiebolag marknadsvardet pa till-
gangarna till exempelvis 400 tkr (bokfort varde & lagre) och skulderna till

8 Thorell, s. 163 f.
9 Balans 3/2002 s. 39 f. och Thorell, s. 165 f.
10 Se hartill bl.a. Thorell, s. 172 ff. och Melz, s. 101 ff.
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200 tkr (bokfort varde & hogre pga. latent skatt pa bl.a. Gvervarden som
fanns), blir substansvérdet lika med 200 tkr (400-200). En osdkerhet &r hér att
overvarden inte finns tillgangligt for icke-marknadsnoterade tillgangar; for
exempelvis |akemedel sforetag kan metoden alltsa komma att underskatta det
egna kapitalet. Gor man daremot en avkastningsvéardering baserat pat.ex. ut-
delningen, maste man bl.a. med hjédp av redovisningen uppskatta de framtida
vinsterna (med avrakning for eventuell investering i den egna verksamheten)
och kalkylrantan (se nedan). Berdknas utdelningen exempelvis vara 50 tkr
under en mycket 1ang tid och &r kalkylrantan 20 %, kan nuvérdet beraknas till
250 tkr (50/0.2)."* Av uppstdlningen blir tydligt att utrakningen bygger p&
mer eller mindre osdkra prognoser. Noggrannheten kan visserligen tkas
genom att delvis franga den namnda kalkylen och berékna den diskonterade
utdelningen separat for enskilda ar for vilka prognoserna & sikrare. Men
problematiken med att approximera hur utdelningskapaciteten och ut-
delningens tillvaxt utvecklas, kvarstar. Sakra belopp sdsom marknadsvardena
vid substansvérderingen, finns inte.

Som framgatt & kakylrantan en stor osakerhetsfaktor vid avkastnings-
varderingar vilket framst beror pa dess sammanséttning. Kalkylrantan bestar
dels av ett inflationsskydd som skall skydda de framtida utdelningarna mot
den faktiska vardeforsamringen, dels en realranta dvs. ett avkastningskrav pa
det egna kapitalet. Eftersom prisstegringarna i samhéllet &r relativt konstanta
brukar inflationsskyddet andras i forutsebar takt. Avkastningskravet kan
daremot variera kraftigt beroende pa exempelvis foretagets dder och
marknadens bedomning av risknivan i foretaget. Det senare & i sin tur
avhangig av bl.a. foretagets storlek och de féregdende arens vinster. Ar fore-
taget nystartad & forvantningarna och kraven vanligtvis hoga, kalkylrantan
likesa. Medan framforallt ddre och stora féretag som marknaden beddmer

vara sékra att investerai, kan uppvisa en lagre kalkylrénta.

1 Kalkylrantans betydelse vid berakning av p/e-tal kommer jag inte att behandla, se Thorell, s. 180 f.
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