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Sammanfattning

Syftet med examensarbetet &r att pa det teoretiska planet vardera tva olika borsnoterade
bolag enligt tre olika varderingsmodeller. Utover detta stravar arbetet efter att ge ldsaren en
grundlaggande teoretisk kunskap i due diligence och behévliga analyser, som ocksa de utgor
viktiga delar i foretagsvarderingsprocessen.

Foretagsvardering ar ett valdigt mangfacetterade och specialiserat @mne, som kraver goda
kunskaper i redovisning och specialisering inom amnet i sig, for att kunna utféras
professionellt. Stora foretagsaffarer och fusioner sker hela tiden, ibland med offentliggjorda
affarsvarden och ibland utan. Nagot som dock ofta forblir dolt bakom kulisserna ar hur en
foretagsaffar eller ett foretag varderats till det pris som betalats. Det ar valdigt viktigt att
varderingen utfors noggrannt, planerat och korrekt for att ge en rimlig och tidsenlig prisbild
av foretaget, som beaktar mojliga synergieffekter och risker.

Due diligence utgor den forberedande processen infor ett foretagskop, en fusion eller
industriell transaktion. Med andra ord ar malsattningen i detta skede att utreda och 6verviga
eventuella risker, synergieffekter, framtida ansvar, vardedkningar- eller minskningar och
annat som affaren kan medféra. Due diligence kan utféras valdigt detaljerat och med manga
infallsvinklar. | arbetet presenteras &mnet dock pa ett mera dvergripande satt.

Arbetet omfattar ocksd teori om tva olika analyshelheter inom foretagsvardering;
verksamhets- och strategianalys samt bokslutsanalys. Verksamhets- och strategianalysen
strévar efter att sakerstalla foretagsaffarens relevans i forhallande till langsiktiga strategiska
mal samt analys av verksamheten med en operativ infallsvinkel. Bokslutsanalysen uppdelas i
traditionell och 6vrig bokslutsanalys, som med olika metoder b.la. visar féretagets verkliga
historiska utveckling och producerar behdévlig finansiell information.

| arbetets empiriska del varderas de tva borsnoterade gruvbolagen Sotkamo Silver AB och
Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj enligt de tre varderingsmodellerna: substans-, marknads-
och kassaflédesbaserad vardering, varav fokus ligger pa den sistndmnda (som anvands mest).
Som komplement till arbetets teori har tva kvalitativa intervjuer med Tomas Granvik fran
KPMG Ab och Stefan Sigfrids fran Nordea Bank Finland Abp utforts.

Sprak: svenska
Nyckelord: Vardering, foretagsvardering, foretagsvarde
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Summary

The aim with this bachelor’s thesis is to determine the value of two different, listed
companies with three different valuation models. Furthermore, the thesis strives to equip the
reader with theoretical knowledge in due diligence and necessary analyses, which are also
important aspects in the valuation process. Big corporate acquisitions and transactions occur
all the time, sometimes with published figures of the value of the deal, sometimes without.
Something that often is hidden behind the scenes though, is how an acquisition or company is
valued to the price that’s being paid. It’s very important that the valuation is carried out
carefully, systematically and correctly, in order to achieve a reasonable and up-to-date price
picture of the company, which takes possible synergies and risks into account.

Due diligence comprises the preparatory process before an acquisition, merger or industrial
transaction. In other words, the goal in this phase is to investigate and emphasize possible
risks, synergies, future responsibilities, increased or destroyed value and else that the deal
might cause. Due diligence can be carried out in a highly detailed manner with many different
angles of incidence. In this thesis, the subject is presented in a more comprehensive way.

The thesis also includes theory about two different analysis entities within company
valuation; activity and strategic analysis and balance-sheet analysis. The first-mentioned
strives to ensure the relevance in the deal, in relation to long-term strategic goals. The later
analyses activities with a more operational approach. The balance-sheet analysis is divided
into traditional and residual, that among other things shows the real historical development
of the company and produces necessary financial information.

In the thesis’s empirical part, the two listed mining corporations Sotkamo Silver AB and
Talvivaara Mining Company Ltd are valued according to the three valuation models: material
value method, market-based method and cash flow analysis-based method, of which focus
lies on the latter (that is the most used). As complementary data to the theoretical part of the
thesis, follows two qualitative interviews with Tomas Granvik from KPMG Oy Ab and Stefan
Sigfrids from Nordea Bank Finland Plc.
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1 Inledning

Vardering av foretag ar nagot som ofta kan kannas vara gémt under ytan, bakom kulisserna
for alla stora och sma foretagsaffarer och industriella transaktioner. Nastan dagligen
rapporterar finansiella och Ovriga medier om stora foretagsaffarer och —fusioner, vars
affarsvarden ror sig pa mangmiljon- eller miljardniva. Nagot som dock ganska séllan
kommenteras eller 6ppnas upp, inte ens nodvandigtvis i mera ingaende artiklar, ar hur

sjalva foretagena ar varderade till det vérde de ar.

Foretag kan varderas pa manga olika sétt och vardet ar ofta en helt subjektiv uppfattning
som kan variera kraftigt bland képvilliga spekulanter. Vardet kan utgéras av flera olika
begrepp, framst gangse marknadsvérde, bokforingsméssigt vérde (substansvarde),
synergivarde samt immateriellt varde (goodwill). Detta arbete undersoker och utgar ifran
de forstnamnda, da immateriellt varde ar valdigt diffust, vidstrackt och svardefinierat.
(Béck, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 119,-120,122).

Till  foretagsvardering hor  forutom  olika  vérderingsbegrepp  ocksd  olika
vardebestdamningsmetoder och analyser. Due diligence med fokus specifikt pa vardering
behandlas ocksd i arbetet, da det ar en central del av paborjandet av sjdlva
varderingsprocessen och undersokningen av faktorer som paverkar affarspriset. En
foretagsaffar ar trots allt ofta en véldigt stor investering, oberoende av hur storskalig
verksamhet den kopande parten omges av. Det framsta malet med undersékningen av
foretagsvardet for koparens del &r - hurudan langsiktig Ionsamhet medfor investeringen?
Foretagsvardering ar alltsd en mangfacetterad och komplicerad process, med manga olika
metoder och principer som tillampas situationsméssigt, for att fa en sa exakt och palitlig
vardering som mgjligt. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman
2011, s. 71, Béck, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 121).

Due diligence é&r forutsattningen for en lyckad foretagsaffar och innebdr konkret
insamlandet av djupgdende och heltdickande kunskap om malforetaget och dess
verksamhet. Detta skall genomfoéras innan sjilva kopet, som en form av
forhandsgranskning, for att sékerstélla en lyckad och planenligt forverkligad affar. Den
framsta orsaken for att tillampa denna etablerade process, ar att ge en klar bild av
malforetaget och dess varde samt minimera risken forknippad med okénda ansvar och
andra negativa faktorer. Det engelska termen blir rakt Gversatt ”sakenlig forsiktighet”,

syftande pa att eventuella risker och ansvar kartlaggs pa forhand, sd att nodvandiga
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atgarder kan vidtas innan nagon affar ager rum. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemela,
Svennas & Wilkman 2011, s. 50).

1.1 Problemformulering

Pa grund av amnets vidd, d.v.s. foretagsvardering, avgransas arbetet till de mest tillampade
och kéandaste metoderna: marknadsbaserad, substansbaserad och kassaflédesbaserad
vardering. Dartill behandlas grundldggande due diligence och analysmodeller for
foretagsvardering, vilka ar nédvéandiga for att praktiskt kunna utfora en vérderingsprocess
korrekt. Vardena utrdknas med forenklade versioner av modellerna, for att géra det mera

lattforstaeligt for lasaren, avgransa arbetet och halla arbetets svarighetsgrad pa rimlig niva.

Arbetets teori stods av en empirisk del bestdende av en kvalitativ analys av gruvbolagen
Sotkamo Silver AB och Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj, dar koncernernas totala
bokforingsméssiga varde jamfors m.h.a. ovannamnda vérderingsmetoder. FOr detta
anvands bolagens arsredovisningar fran 2012, bl.a. av den orsak att Talvivaara vid
tidpunkten for skrivandet av detta examensbsarbete &nnu inte utgivit redovisningen for
2013. Sotkamo Silver AB:s bokslutssiffror finns bara utgivna i SEK (svenska kronor),
varfor ocksa bokslutsposternas varden i arbetet presenteras i KSEK. De slutgiltiga vardena
for varje metod konverteras dock till Euro for att ge lasaren lattare jamforbara siffror. Detta
kompletteras ytterligare av kvalitativa intervjuer med experter frain KPMG Oy Ab och
Nodea Bank Finland Abp.

1.2 Arbetets syfte

Syftet med detta examensarbete ar att véardera foretagen Talvivaara Kaivososakeyhtio Oyj
och Sotkamo Silver AB enligt vérderingsmodellerna: kassaflodesbaserad vérdering,
substansbaserad vardering och marknadsbaserad vardering och analysera skillnaderna i de
erhallna varderingsresultaten. Arbetet syftar aven till att forklara varderingsprocessens
forberedelser i form av grundldggande due diligence, som utgoér en central fas av

varderingsprocessen.

1.3 Avgransning och uppbyggnad

Geografiskt avgransas arbetet till Finland och Sverige for att kunna halla en rod trad i
arbetet, sa analyserna av de bada foretagen samt teorin stods av liknande lagar och
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forordningar. Moderbolaget Sotkamo Silver AB har sitt sdte i Stockholm, medan
dotterbolaget Sotkamo Silver Qy ar registrerat i Finland. Moderbolaget anvénds i detta fall
tillsammans med Talvivaara som objekt for analysen, da det inte finns nagra separata
bokslutsuppgifter tillgangliga for Sotkamo Silver Oy, d.v.s. det finldndska dotterbolaget.
Arbetet avgransas alltsa till publika aktiebolag verksamma inom samma bransch, bl.a. for

att undvika risken for felvisande analysresultat.

Pastaendena och informationen som erhallits av de tva ovannamnda intervjuerna kommer
att anvandas konsekvent genom hela arbetet. Dessa inslag finns alltsd med i bade arbetets
teoretiska och empiriska del. Tanken ar att pastaendena ocksa hjalper lasaren att 6ppna upp
detta ganska tekniska amne, med alla dess kalkyler och begrepp. Den information jag sjalv
som skribent fatt ut av intervjuerna har hjalpt mig genom hela arbetet med just detta — att
forsta och kunna se foretagsvarderingens olika aspekter i riktiga situationer.

Pa grund av arbetets specialisering och amnets svarighetsgrad, finns och ett skilt
begreppskapital lasaren tillhanda. Detta for att underlétta arbetets genomlasning, sa att
begreppskapitlet forst kan gas igenom och sedan anvéandas panytt som uppslagsverk, da
svara och obekanta termer framkommer i texten. Kapitlet innehaller de svaraste och

centralaste begreppen och termerna samt vissa formler.

1.4 Forskningsfragor

Forskningsfragorna som arbetet baserats pa hjalper till att halla en rod trad genom hela
examensarbetet och hjdlper sdledes till med avgransningen. Utgdende fran
problemformuleringen ovan, har féljande forskningsfragor utarbetats: Vad ar vérdet pa
Talvivaara Kaivososakeyhtio Oyj och Sotkamo Silver Oy? Hur skiljer sig vardet mellan

bolagen?

2 FOretagsvardering

En foretagsaffar ar en stor investering for den kopande parten, varfor ocksa en tillrackligt
djupgaende och utarbetad vardebestamning ar ett valdigt viktigt beslutsunderlag, pa samma
séatt som for den séljande parten. Vardebestdmningens centrala uppgift ar att ge en grund
for det aktuella affarspriset. Priset kan aven paverkas betydligt av det s.k. stand-alone-
vardet, som avser vardet for ett sjalvstandigt foretag utan de nyttoeffekter affaren kan
medfora. Ifall affaren medfor synergieffekter, kan priset vara hogre &n stand-alone-vérdet.
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Det bendmns ofta som en premie som annu tillags till sjalva foéretagetsvérdet. Andra
paverkande faktorer kan forekomma under forhandlingsskedet, sasom affarsverksamhetens
natur eller marknadsvéardet pa aktiemarknaden for borslistade foretag. (Katramo, Lauriala,
Matinlauri, Niemel&, Svennas & Wilkman 2011, s. 71, Bé&ck, Karsio, Markula & Palmu
2009, s. 120).

Den som koper ett foretag forsoker ofta erhalla majoritetsandelen och saledes
beslutanderatten i foretaget, sa att investeraren sjalv dven i fortsattningen kan paverka
verksamheten. Darfor ar det ocksa efterstravansvart att i due diligence-processen, under
den forberedande fasen for affaren eller kopet, fa tillgang till icke-offentlig information.
Upptéckande av synergieffekternas och deras roll som foljd av affaren gor vanligtvis att
erbjudet pris varierar mellan kopkandidaterna, da de kan tillféra olika mervarde for olika
kopare. Det ar viktigt att bilda en helhetsbild av malforetaget och hela affarssituationen
fore och efter kdpet. Enligt Tomas Granvik P& KPMG kan képprocessen delas in i signing,
closing och post-closing faser, som avser pabdrjan, avslutande och granskande efter
avslutad affar. Pa basis av denna kan malféretagets viktigaste vardefaktorer (value drivers)
och till verksamheten medférande risk identifieras samt grundldggande prognoser och
uppskattningar for foretagets utveckling goras. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld,
Svennas & Wilkman 2011, s. 71, Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 119).

2.1 Foretagsvarderingens delomraden

Vaérderingen av foretag kan delas upp i olika delomraden: analyser samt olika
varderingsmetoder och -modeller. Dessa hanfor sig direkt till prognostiserandet av
foretagets framtida utveckling, som tillsammans med foretags riskutvardering ger en grund
till vardebestdmningen. Bokslutsanalysen omfattar granskning av resultatrékningen,
balansrdkning och 6vrig bokforingsmassig information. Avsikten med analysen dr att visa
hur foretaget kommit till dess nuvarande lage och dess mdjlighet att gbra prognoserna
palitligare. Business due diligencen som hor till foretagsaffarsprocsessen omfattar
verksamhets- och strategiska analyser och den s.k. financial due diligencen
bokslutsanalysens detaljer. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman
2011, s. 72).

Den forvantade ekonomiska framgangen ar det centrala i varderingen och kan baseras pa
foretagets egna uppskattningar och prognoser av tex. framtida forsaljning,

resultatutveckling eller det finansiella laget. Det d&r efterstrdvansvart att basera
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vardebestamningen pa dessa interna och icke offentliga uppgifter i slutskedet av
affarsforhandlingarna. Ofta far koparen dock néja sig med externa uppgifter i borjan av
forhandlingarna. Extern information kan samlas t.ex. fran bokslut, arsberéattelser,
publicerade branschanalyser och nationalekonomiska prognoser. (Katramo, Lauriala,
Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 72).

Nagot som beror bade varderingens forfattare och dess godkannande part eller granskare,
ar oppenhet och transparens av den anvanda informationen. Bada parterna behover vara
insatta i de antaganden och paverkande faktorer pa vilka varderingen baseras. Pa det sattet
kan prognoserna jamféras med tidigare forverkligade exempel och utreda eventuella

avvikelser. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 73).

2.2 Begrepp och termer inom foretagsvardering

Med termen vérderingsbegrepp i foretagsvarderingen avses ett andamalsenligt begrepp,
som visar vad som i sjalva verket ska varderas. Da affarsvardet ska bestammas, skall det

aven baseras pa ett lagenligt eller i affarsavtalet 6verenskommet varderingsbegrepp.

Associated company (intresseforetag) avser &gande av en minoritetsandel i ett annat
foretag (vanligen mellan 20 och 50 %) och &gs delvis av ett eller flera andra bolag.
Moderbolaget konsoliderar inte intresseforetagets bokslut. Om &garandelen dverstiger 50
% blir det ett dotterbolag, vars bokslut konsolideras med moderbolagets. Vanligtvis syns

ett intresseforetag som en tillgang i moderbolagets balansrakning. (Investopedia 2014).

Bundet och investerat kapital, (operativa och icke operativa tillgangsposter) kan delas in i
tre grupper: operativa tillgangsposter, operativa skulder samt icke-operativa
tillgangsposter. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s.
90).

CAPEX, capital expenditures (investering i anlaggningstillgangar/ anlaggningskostnader)
utgér kostnaderna i nyutveckling och investeringar sasom nya maskiner eller
produktutveckling. Kan ockséa beskrivas som: ”investeringar i immateriella och materiella
anlaggningstillgangar exklusive goodwill och andra Gvervarden samt ataganden for

aterstallning”. (Foretagsvardering.org 2014, TeliaSonera 2014).

Control premium, det pris en kopare &r villig att betala (vanligen éver marknadsvardet) for
att erhalla en kontrollerande position i bolaget. (InvestorWords 2014).
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Debt equivalents (réntebdrande frammande Kkapital) d.v.s. till skulderna jamforbara

forpliktelser i foretagets balans eller utanfor. (Kallunki & Niemeléd 2012, s. 268).
Debt to equity ratio (belaningsgrad).
Debt-equity ratio = totala skulder / totalt kapital. (how2.se 2014).

Debt to total capitalization, summan av totala langfristiga skulder och shareholders’

equity.

Capitalization Ratio = Langfristga skulder / langfristiga skulder + shareholders equity.
(Investopedia 2014).

Discount period (diskonteringsperiod) avser tidsintervallet mellan dag foér utfardandet av

t.ex. en skuldsedel och dess forfallodag. (BusinessDictionary.com 2014).

Discount factor (diskonteringsfaktor) nuvardet av t.ex. en euro i framtiden. (Brealey &
Meyers 2000, s.16).

EBIT, earnings before interests and taxes (rorelseresultat) uttrycker foretagets vinst fore
rantor och skatt. (Kallunki & Niemeld 2012, s. 269).

EBITDA, earnings before interest, taxes, depreciations and amortizations
(tdckningsbidrag), visar rorelseresultat fore skatt och avskrivningar for afférsvérde.
(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 91-92).

Enterprise value, EV (foretagsvérde) avser market cap plus skulder, minoritetsandelar och
preferensaktier minus totala pengamassiga tillgangar eller vardet pa eget kapital plus
nettoskulder (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 512).

Equity value (vérdet pa eget kapital). (Kallunki & Niemeld 2012, s. 269).
Equity to total capitalization, foretagets marknadsvarde delat med totala tillgangar

Borsnoterade bolag: Akitekurs x antal utestdende aktier (exkl. de i bolagets 4go). / summa

tillgangar.
Icke-noterade bolag: marknadsvarde / summa tillgangar. (Foretagsvardering.org 2014).

EVA, economic value added avser finansiellt mervérde, d.v.s. nettointékten efter avdrag

for aktiedgarnas avkastningskrav. (Brealey & Meyers 2000, s. 327).
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FCF, free cash flow (fritt kassaflode) kan bestimma antingen vardet pa eget kapital
(FCFE, free cash flow to equity) eller hela foretaget (FCFF, free cash flow to firm).
Modellerna véljs enligt behov — dock har FCFF-modellen en fordel, da den mera ingaende
specificerar kassaflodenas natur. Vardet pa eget kapital fas genom att diskontera
aktiedgarnas fria kassaflode pa beskotnad av eget kapital, d.v.s. flodet efter alla till
verksamheten horande kostnader, skatter och rantekostnader. Hela foretagets FCF fas efter
operativa kostnader och skatter, men foére kostnader for fraimmande kapital. Vardet pa EV
fas med FCFF genom att avdra det fraimmande kapitalets finansiarers andel fran hela
foretagsvardet. Det resterande dr  aktiedgarnas andel av  foretagsvardet.

(Foretagsvardering.org 2014).

Fair market value reflekterar en rimlig prisniva enligt radande marknadslage. Det avser
det uppskattade penningbelopp som betalas till séljaren dagen da egendomen byter &gare,
pa villkor av tva sakvetande, affarsvilliga och av varandra oberoende parter. | vérdet
bortraknas subjektiva faktorer sdsom forséljarens synpunkt pa synergieffekter for koparen
och &r ofta utgangspunkten i foretagsvardering. (Béack, Karsio, Markula & Palmu 2009, s.
122).

Final bid &r ett slutgiltigt bud pa kopeskillingen for ett foretag. (KPMG).
Finansieringskallor kan ur ett finansieringsperspektiv delas in i tre grupper:

a) Rantebédrande fraimmande kapital, omfattande alla ranteb&rande skulder, t.ex. kort-
och langfristiga banklan, masskuldebrev, pensionsbolagslan, kapitallan och 6vriga

1an fran agarna.

b) Jamforbara poster till debt equivalents, t.ex. otackta pensionsformaner och Gvriga
pensionsférmaner, kommande omorganiseringskostnader, vissa leasingformer eller

kommande skadeerséttningsskulder.

c) Eget kapital som omfattar allt kapital investerat i bolaget av dgarna, upplupna

vinstmedel samt egna uppkopta aktier.
(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 90-91).

Going concern value (kontinuerlig foretagsverksamhet) eller liquidation value
(likvidationsvarde) anvands med tanke pa varderingsobejektens framtid, av vilka det

forstnamnda &r det som tillampas mest. Likvidations- eller tvangsforsaljningsvarde &r ett
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belopp som rimligt kan uppskattas till ett nettobelopp vid forséljning av foretagets

tillgangar, da forsaljningstiden ar kort. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 123).

Gordons formel behdvs for att rdkna ut terminal value i DCF-modellen, for att kunna
rakna vardet pa kassafloden som ligger langre fram i tiden an fem ar, i princip in i

evigheten. Formelns uppbyggnad:

Po=Di/k—-g
e P =terminal value
e D = fritt kassaflode for det forsta prognosfria aret
e k=WACC

e g =tillvéxt, vanligen mellan 2,5- 3 % (hanfor sig till BNP-tillvaxten).

IFRS-standard, international financial reporting standar avser internationell
redovisningsstandard. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas & Wilkman 2011,
s. 511).

Implied exit multiple avser det implicita vérdet vid en framtida forsaljning, med terminal
value i forhallande till EBITDA for slutaret och bor inte &verstiga 11x.

(Foretagsvardering.org 2014).

Indictive bid ar ett indikationserbjudande, d.v.s. ett erbjudande for kopeskilling fran ett
foretag till ett annat. (KPMG).

Intrinsic value (reealla vérdet) &r foOretagets vérde oberoende av dess gangse
marknadsvarde, som baseras pa investerarens vardering och tillgangliga information vid
koptillfallet. Det reella vardet Overgar till gangse marknadsvarde da ocksa Ovriga
investerare kommer fram till samma eller en nérliggande vardering. (Béck, Karsio,
Markula & Palmu 20009, s. 122-123).

Investment value (investeringsvarde) avser foretagsvéardet for en sarskild investerare.
Vardet varierar bland olika investerare, da forvantningarna pa resultat, avkastning,
risktalighet, villkor for frammande kapital, skatteméassiga premisser och synergieffekter
kan variera kraftigt. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 122-123).
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Levered beta avser risknivan i branschen for malforetaget. Om risken anses hogre an
borsen i helhet &r vardet hogre &n 1, om risken anses lagre &r det lagre an 1.

(FOretagsvéardering 2014).

Market capitalization, market cap (marknadsvarde) aterspeglar vardet pa ett borsnoterat
foretags hela aktiestock. For icke-noterade foretag kan begreppet reflektera det gangse
vardet som fatts som slutsats av en vardering. Enligt analytikerna pd Kauppalehtis
varderingskonsultforetag Balance Consulting, kan market cap beréknas enligt formeln:
totalt antal aktier x aktiekurs (exkluderande de aktier fOretaget sjalv dger). (Balance
Consulting 2014).

Market peers (peers & transactions) avser foretag och redan utforda foretagsaffarer som
kan anvands som referens i den marknadsbaserade varderingsmodellen. (Bé&ck, Karsio,
Markula & Palmu 2009, s. 127).

Market risk premium &r marknadens avkastningskrav, d.v.s. en tillrackligt attraktiv
avkastningsgrad for att placerare hellre ska investera i aktier istallet for riskfria

vardepapper. (Foretagsvérdering.org 2014).

NDA, non-disclosure agreement dr en form av sekretessavtal som ofta anvands under
affarsforhandlingar. (Béack, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 28).

Net operating profit less adjusted taxes, NOPLAT (rorelseresultat efter skatt) visar
rorelseresultatet efter korrigerade skatter, som kan disponeras av alla investerare, bade i
eget och frammande kapital. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas &
Wilkman 2011, s. 514).

Net working capital, NWC (nettodriftskapital) ar ett matt bade pa ett foretags effektivitet
och kortfristiga tillstand.

NWC = kortfristiga tillgangar / kortfristiga skulder. (Investopedia 2014).
Operativa tillgangsposter omfattar:

a) kortsiktiga tillgangsposter, sasom kundfordringar, omsattningstillgangar, betalda

forskott samt nédvandig kassa
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b) langsiktiga tillgangsposter, sasom landomraden, verksamhetsfastigheter, maskiner
och utrustning, dven kapitaliserade leasing-avtal samt aktiverade undersoknings-

och produktutvecklingsprojekt

Operativa skulder omfattar kortsiktiga rantefria skulder, sdsom leveratorsskulder, givna
forskott och resultatregleringar. Tillsammans utgér de ovanndmnda posterna de totala

bundna kapitalet.

Icke-operativa tillgangsposter omfattar kassadverskott, vardepapper, intresseféretag och
Ovrig egendom som inte hor direkt till verksamheten. (Katramo, Lauriala, Matinlauri,
Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 90).

Perpetuity growth rate anger tillvéxtgraden i procent in i evigheten, vanligen 2-3 %

beroende pa ekonomin i allmanhet vid varderingstillfallet. (Foretagsvardering.org 2014).

P/E-multiple, price to earnings (P/E-vérdet) &r aktiens varde dividerat med resultatet per
aktie (eller aktiestockens marknadsvarde delat med foretagets resultat, P/E x E = P). Enligt
Balance Consulting reflekterar P/E-vardet forhallandet mellan aktiens pris och dess
resultat. Vardet kan raknas bade pa aktie- eller foretagsniva (marknadsvarde/ nettoresultat).
Multipeln antar utgangsmassigt samma varde och kan réknas enligt formeln:
marknadsvarde/ (nettoresultat-minoritetsandel av resultatet) (foretagsniva) eller aktiekurs/
resultat per aktie (aktieniva). Resultatet som raknas med maste reflektera tolv manader i
rakenskapsperioden. P/E-vérdet berattar pa hur manga ar ett foretag kan generera vinst
motsvarande dess marknadsvarde, ifall resultatet behalls pa samma niva. Vardet varierar
enligt bransch, men ar ofta hogre i tillvaxtintensiva branscher. (Balance Consulting 2014,

Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas & Wilkman 2011, s. 515).

P/B-multiple, price to book value (P/B-vérdet) anvands for att rékna ut aktiestockens
marknadsvéarde delat med bokféringsvarde for eget kapital. Det egna kapitalets
bokféringsvérde anvénds tillsammans med aktiestockens vérde - inte med foretagsvardet.
(Kallunki & Niemel& 2012, s. 273).

Return on invested capital, ROIC (avkastning pa investerat kapital)

ROIC = NOPLAT / investerat kapital
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Return on equity, ROE (avkastning pa eget capital) visar hur mycket vinst det egna
kapitalet som lamnats kvar i foretaget genererar och raknas ut som forhallandet mellan

nettoresultatet och bundet eget kapital.
ROE = ROIC + (ROIC-kp) frammande kapital / eget kapital
(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas & Wilkman 2011, s. 87).

Risk-free rate (riskfria rantan) bestams enligt marknadsnoteringar pa langsiktiga
statspapper sasom statsobligationer med tio ars I0ptid. (Foretagsvardering.org 2014).

Shareholders’/ stockholders’ equity hanfor sig till den delen av balansrékningen som
representerar kapitalet fran investerare i utbyte mot aktier, donerat kapital och balanserade

vinstmedel. (Investopedia 2014).

Size premium (storlekspremium): “en variabel som justerar avkastningskravet for mindre
foretag, dvs att ett mindre foretag ar mera riskfyllt &n ett stort, vilket staller hogre krav pa

dess framtida avkastnings”. (Foretagsvirdering.org 2014).

SPNA, special project needs agreement &r ett skilt projektavtal som ofta tillampas under

affarsforhandlingar.

Terminal year (terminaldr), det sista medraknade aret for malforetaget i t.ex. DCF-

modellen. (Foretagsvardering.org 2014).

Terminal value avser det slutgiltiga vérdet pa ett foretag vid vardering. (Copeland, Koller
& Murrin 1996, s. 285).

Terminal growth rate avser tillvéxten in i evigheten. (Foretagsvardering.org 2014).

Value drivers (arvoajurit) avser de centrala framgangsfaktorerna i verksamheten som
ligger bakom utvecklingen av &garvardet. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld,
Svennas & Wilkman 2011, s. 86).

WACC, weighted average cost of capital (genomsnittlig vagd kapitalkostnad) anger det
vagda vardet pa pengar forknippat med ett avkastningskrav som dgarna staller pa ett
foretag som de investerat i, d.v.s. en ranta som ska genereras pa tillgdngarna. Ett hogt
varde antyder hogre risk, da avkastningskravet ar storre for att kompensera for denna. Pa

mostvarande sétt indikerar ett lagre vérde lagre risk.
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WACC = E * Re + D * Rd * (1-Tc)
\" \"
e E =eget kapital

e V= eget kapital + lanat kapital

e Re =avkastningskrav pa eget kapital
e D =lanat kapital

e Rd = laneréanta

e Tc = skattesats

(Foretagsvardering.org 2014).

2.3 Analyser for varderingsprocessen

Ett foretags varde paverkas forutom av dess egen verksamhet ocksd av den dvriga
ekonomin och samhallets utveckling. For att astadkomma en heltackande analys, maste
aven foretagets strategi och verksamhet analyseras och tillracklig kunskap om branschen
insamlas. Utgangspunkten for en fungerande strategi ar langsiktig hallbarhet, varfor ocksa
de olika analyserna &r avgorande da en képkandidat Gvervager sina alternativ. Da det ar
fragan om en industriell transaktion, d.v.s. kp av ett foretag inom samma bransch, utfors
den strategiska analysen samtidigt med det kdpande fOretagets egna strategigranskning.
(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 75).

Bokslutsanalysen visar den historiska utvecklingen och nulaget i foretaget. Manga
enkatundersokningar har visat att bokslutsuppgifternas betydelse ar avgérande for bade
agare och investerare vid beslutsfattandet. Atskilliga observationsbaserade undersokningar
har visat att foretagens marknadsvérden foljer deras ekonomiska situation utgaende fran
bokslutsuppgifterna. Liksom i andra analyser, ar bokslutsanalysens framsta malsattning att
gora prognoser palitligare. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemela, Svennas & Wilkman
2011, s. 75).

2.4 Verksamhets- och strategianalys

Genom att utféra en verksamhets- och strategianalys ar det lattare att forsta t.ex. hurdana
faktorer som verksamhetens utveckling &r beroende av. Att analysera och undersdka

framtiden &r givetvis svart — och blir svarare langre in i framtiden, varfor just foretagets
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strategi och dess langsiktiga tillampning ar sa viktiga att beakta. Strategiska analyser
anvands for langsiktiga prognoser, medan verksamhetsanalyser med operativ infallsvinkel
anvands for Kkortsiktiga. Operativa analyser omfattar exempelvis fordelning av
verksamhetens vinst per kund, volym och utveckling av eget kapital bundet i
verksamheten,  utvecklingen av  olika  kostnadsposter  eller  produkternas,
forséljningsvolymernas och —prisernas utveckling. Strategiska analyser omfattar i sin tur
foretagets konkurrensfordelar och hur de bibehdlls, utredning av ledningens och
personalens kunskapsniva samt genomgang av bransch- och konkurrensmiljons utveckling.
(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 79-80).

Enligt Stefan Sigfrids, Relationship Manager pa Nordea Bank Finland Abp, tar denna
analys i praktiken formen av en komplett boksluts- och verksamhetsanalys som i en
centraliserad enhet sammanstélls for den kundansvariga i bankkoncernen. Till Sigfrids
dagliga arbete hor just att granska vardet pa foretag, bl.a. for att rakna ut tillrackliga

realsékerheter i samband med beviljande av foretagskrediter.

2.4.1 Delomraden for analyseringen

Vid utférande av en verksamhets- och strategianalys, gors det pa branschniva eller
foretagsniva. Analyser pa branshcnivad kallas ofta for externa analyser, medan de pa
foretagsniva kallas interna. Externa analyser bedomer konkurrenternas, branschens, den
allménna ekonomiska och tekniska utvecklingens samt évriga externa faktorers paverkan
pa foretages framgang och varde. Med hjalp av en intern analys kan till foretagets
produkter, deras prissattning, produktionsprocessen, kunskapen och personalen hérande
faktorer utredas. Dessa faktorer paverkar foretags ekonomiska framgang valdigt konkret —
och saledes aven foretagsvardet.

Da det galler befintliga foretagskunder, sager Sigfrids att det oftast finns tidigare dokument
sasom bokslut, s.k. kredit-PM (sammanfattning av verksamheten och dess ekonomiska
prestationsformaga), forséaljnings- samt resultatsiffror att tillga. 1 den sammanstallda
analysen finns alla behovliga nyckeltal for att kunna bedéma aterbetalningsférmaga och
vardet pa tillgangar stéallda som sakerhet. Da &r alltsa den interna analysen oftast tillracklig.

Den interna analysens malsattning ar att analysera bl.a.:

e affarsidén och dess funktion
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e tjansternas och produkternas konkurrenskraft, konkurrensfordel samt tidsméssiga
uthallighet

e produkternas livscykel, patent och uppfinningar (bl.a.  produkternas
ersattningsmojligheter)

o prispolitik och produkternas diversifiering i olika kundsegment
e forséljnings- och marknadsforingsstrategi

o distributionskanaler

e personal

e investeringsmdjligheter och gjorda investeringars lonsamhet

e ekonomiskt tillstand

Idén med att analysera affarsidén ar att granska ifall verksamhetens utgangspunkt &r
hallbar och hur lonsam dylik verksamhet i allmanhet ar. Analysering av affarsidén &r
speciellt viktigt da det handlar om en otestad och helt ny sadan, nagot som kan tréaffas pa
vid varderingar av nystartade foretag eller foretag inom s.k. nya branshcer, da vérdering ar
valdigt svart och kan variera krafitgt. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas &
Wilkman 2011, s. 81).

For den kundansvarige i Nordea har den interna analysen just den ovannamnda funktionen,
d.v.s. att bedoma framst affarsidé, kapital, kundbas, konkurrensférdelar, tillvaxtpotential
och marknadslage, uppskattning av forséljnings- och resultatutveckling o.s.v., menar
Sigfrids. For nya kunder utvarderas deras foretag bade fran internt- och externt perspektiv.
| bérjan av forhandlingarna om ev. investeringar i foretaget, fas tidigare mellanrapporter
och bokslut fran olika register, medan de senaste mellanboksluten och budgetar oftas
ombes personligen. Den langsiktiga uthalligheten &r valdigt viktigt ur
aterbetalningssynpunkt, da bl.a. finansiering av balansrakningen, tillrackligt eget kapital,
hog soliditetsgrad och branschens och kundens tillstand i allménhet spelar stor roll. Har
sager Sigfrids att dven olika riskaspekter, bl.a. foretagslednings- och dgarrisk, branschrisk
och andra enskilda risker. Banken gar saledes aven in pa due diligence-omradet i dessa

situationer.

2.5 Bokslutsanalys

Bokslutsanalysens syfte ar att utreda foretagets radande ekonomiska situation samt hur

denna uppnatts, dven kallat for foretagets verkliga historiska utveckling. Fran



18

varderingsperspektiv dr det ocksa bra att analysera sadana faktorer och egenskaper i
verksamheen som underléttar prognostisering av kommande utveckling. Bl.a. foretagets
Ionsamhet och finansierings- eller soliditetsstélining omfattas av analysen. For att kunna
jamfora bokslutsuppgifter mellan olika foretag, maste posterna justeras for att motsvara
foretagens verkliga ekonomiska stallning, med tanke pa att de sjdlva kan paverka intrycket
som boksluten ger. Publika bolag ar ofta véldigt jamforbara utan efterjusteirngar, medan
olistade foretags resultat- och balansrakningar oftast kréver det. | varderingssituationer kan
bokslutsanalysen delas in i tva delar: traditionell bokslutsanalys och 6vrig bokslutsanalys.
(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 83-84).

Stefan Sigfrids sdger att bokslutsanalysens syfte tillampas i hans arbete just sd som
beskrivs ovan, d.v.s. att fa en beskrivning av foretagets historia och utgaende fran denna
ocksa kunna fa branschjamforelser, for att se hur liknande foretag klarat sig. Speciellt
soliditetsgraden ar viktigt enligt honom. Den bokslutsanalys som sammanstalls gérs alltid

med justerade bokslutsposter for att kunna jamfora olika nyckeltal.

2.5.1 Traditionell bokslutsanalys

| traditionell bokslutsanalys ar det justering av resultat- och balansrakningens poster som
star i fokus, sa de blir s jamforbara bade tidsmassigt och med andra foretag som majligt.
Héar &r det ar viktigt att motsvarande justeringar gors for olika foretag och olika
rakenskapsar. Har blir aven resultatplanering ett anvandbart rattesnore, med fokus pa det
bokforingsméssiga, skattemassiga samt operativa resultatet (rorelseresultatet, d.v.s.
differensen mellan rorelsens intakter och kostnader). For varje resultatbegrepp finns
vanligtvis en viss malséttning, som uppnas genom anvandningen av resultatplanering.
Bokforingslagstiftningen begrénsar den bokfdringsméssiga och néringsskattelagen den
skattemassiga planeringen. Det operativa resultatet underlattar att sa tillforlitligt som
mojligt kunna beddma foretagets verkliga resultat och ekonomiska lage. (Katramo,
Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 84, Foretagsvardering.org
2014).

De justerade posterna ger tillsammans ett resultat som avspeglar foretagets framgang och
soliditetsgrad samt deras utveckling. For att kunna genomfdra denna analys, bor
analytikern kanna till principerna for bokforing och skatter samt foretagsledningens
mojligheter och malsattningar for resultatplaneringen. Justeringarna kan delas in i tre olika

delomraden: justeringar i resultrakningen, justerade resultatregleringar och eliminering av
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sporadiska intakter och utgifter. Det ar 6nskvart att hitta ett s.k. rent operativt kassafldde,
som kan anvandas bl.a. i kassaflodesanalyser. Aven (Katramo, Lauriala, Matinlauri,
Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 85, Vakk.fi 2014).

Sigfrids menar att kassaflodesanalysen &r viktig i hans arbete, speciellt da det beror storre
foretag (bl.a. for att uppvisa tillrackligt kassaflode till laneskotsel). Resultatrakningens
finansieringsresultat ska ocksa vara bra, da just detta indikerar vad som blir kvar av

intékterna efter att ordindra kostnader dragits bort.

I den traditionella bokslutsanalysen presenteras vanligen informationen i form av
nyckeltal, som raknas ut genom att dividera ndgon balans- eller resultatpost med en annan

post som mater verksamhesgraden. Nyckeltalen kan indelas i fyra huvudgrupper:

1. Nyckeltal for lonsamhet, t.ex. avkastning pa investerat eget kapital, avkastning pa
eget kapital samt tdckningsbidrags-, roreleresultats- och resultatmarginaler.

2. Nyckeltal for soliditet och skuldsattning, t.ex. sjalvfinansierings-, skuldsattnings-

och nettoskuldsattningsgrad.

3. Nyckeltal for likviditet, t.ex. nettodriftskapitalprocent samt quick och current ratio
(visar finansieringstillgangar i forhallande till foretagets kortfristiga skulder).

4. Nyckeltal for omloppstid, d.v.s. effektiv anvéndning av eget kapital, t.ex.

kundfordringar, leverantorsskulder och omsattningstillgdngarnas omloppstid.

Enligt Sigfrids fas alla behdvliga nyckeltal fran den sammanstalla bokslutsanalysen, av
vilka nyckeltal for soliditet och I6nsamhet ar speciellt viktiga.

(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas & Wilkman 2011, s. 85).

2.5.2  Ovrig bokslutsanalys

Genom att bl.a. omjustera bokslutsposterna, om nddvandigt géra medvetna och grundade
antaganden eller s6ka ny information i bokslutets noter, kan foretagets tidigare utveckling,
finansiella prestationsformaga och mojlighet att skapa kassaflode i framtiden utvérderas.
Analysering av value drivers ar ocksa en viktig del av denna analys. Fore detta ar att
rekommendera att utreda den finansiella prestationsformagan och specificera det bundna

egna kapitalet pa ett fornuftigt satt - nagot som kan utféras i tre steg:
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1. Omorganisera resultat och balans att motsvara den verkliga finansiella

prestationsformagan m.h.a. bokslutsméssiga omstandigheter.

2. Indela bundet kapital i olika komponenter, med vilka bade lI6nsamhet och effektiv
anvandning av eget kapital kan undersokas.

3. Utreda omsattningens tillvaxt och dess grunder.

(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 86, 505).

2.5.3 Omorganisering av resultat- och balansréakningsposterna

Som det forsta steget bor det i samband med omorganiserng av posterna beaktas, att ROE
omfattas forutom av finansiell prestationsformaga ocksd av kapitalstrukturen.
Kapitalstrukturen kan skilja sig mérkbart mellan foretag, varfor det &r skal att hitta en
sadan matare av ROE som inte ar sa beroende av sjalva kapitalstrukturen.

For att undvika icke-operativa faktorers och skuldsattningens péaverkan, kan ROIC

anvandas. Detta nyckeltal fas genom att dividera NOPLAT med investerat kapital.

For att rdkna ut rorelseresultatet efter skatt kan det finnas behov att korrigera
resultatrakningen. Den egentliga skatterna kan avvika fran de korrigerade skatterna som
anvants vid utrakning av NOPLAT. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas &
Wilkman 2011, s. 87).

2.5.4 Anvandning av NOPLAT

Vid berakning med NOPLAT maste det beaktas att avskrivningar for affarsvarde inte kan
avdras som utgifter. Aven alla de faktorer som paverkar det investerade kapitalet, maste
beaktas i NOPLAT. Pa sa satt elimineras t.ex. en icke-operativ tillgangspost fran det
investerade kapitalet med motsvarande varde i NOPLAT. | bokslutets balansposter blandas
helhetsbilden av de operativa och finansiella posterna ihop. Da ROIC mater den operativa
prestationsformagan, maste aven finansieringsstrukturen avskiljas fran det investerade
kapitalet. Avkastningen kan uttryckas i tre olika skeden (det forsta séttet bestdams enligt
bokslutet):

Totala tillgangar = frammande kapital + eget kapital
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| det andra skedet avskiljs operativa tillgangsposter, t.ex. verksamhetsutrymmen, maskiner
och utrustning fran finansiella icke-operativa poster samt operativa skulder, t.ex.

leverantorsskulder, fran de finansiella skulderna - exempelvis rantebarande banklan.

Operativa tillgangar + Icke-operativa tillgdngar = Operativa skulder + Frammande

kapital + Eget kapital

Genom att omorganisera modellen kan investerat kapital och de totala investerade

tillgangarna (total funds invested) raknas ut.

Operativa tillgdngar — Operativa skulder + Icke-operativa tillgdngar = Frammande
kapital + Eget kapital = Investerat kapital

Totala investerade tillgangar = Investerat kapital + icke-operativa tillgangar (Katramo,
Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 88-89).

2.5.5 Investerat kapital och finansiellt resultat

Ett foretag kan bara producera EVA, da avkastningen pd kapitalet Gverstiger dess
kostnader, nagot som kan granskas m.h.a. ROIC eller ROE. ROIC granskas mot WACC,
medan ROE granskas bara mot kostnad for eget kapital. (Katramo, Lauriala, Matinlauri,
Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 91-92).

ROIC kan vidare spjalkas upp i tre delar: rorelseresultat fore skatt och avskrivningar for
affarsvéarde: EBITDA, effektiv anvandning av kapital samt skattesats. (Katramo, Lauriala,
Matinlauri, Niemel&, Svennas & Wilkman 2011, s. 91-92).

Speciellt ROE, ROIC och EBITDA anvénds mycket for varderingen av en foretagskund,
sager Sigfrids. Han forsoker ocksa alltid titta pa det finansiella resultatet i rena pengar
(euro), inte bara i procent, for att fa en bra bild av aterbetalningsférmagan. Rent konkret
menar han att saker som forséljningsfordringar, leverantdrsskulder, inkdpsfordringar och
rutinerna for att skota dessa i allamnhet spelar roll har. Han forsoker ocksa rekommendera
kunderna att ha sma lager och driftskapitalsprocenten i ordning, da denna indikerar
foretagets formaga att trygga likviditet och kortvariga finansieringsbehov. (Andelshanken
2014).
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2.5.6 Analys av omsattningstillvaxt

Tillvéxt ar den centrala faktorn for utveckling av ett foretags varde och betyder i1 praktiken
att pa lang sikt fa tillvax i kassaflodet. Tillvaxten beror oftast direkt pa omsattningens
tillvaxt, men kan i vissa fall bero pa bl.a. tre saker: forandringar i valutakurserna
(vinstmedel i utlandsk valuta som konverteras till inhemsk i bokslutet), inverkan av
foretagsaffarer, fusioner och deinvesteringar (séljande eller avlagsnande av fast egendom,
ofta p.g.a. olénsamhet), samt forédndringar i bokslutspraxisen. Tillvaxten som foretaget
sjalv uppnatt genom t.ex. dkad produktion och forsaljning kallas for organisk tillvaxt,
exkluderande tillvaxt som uppnatts genom foretagskop och —fusioner. (Katramo, Lauriala,
Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s. 93-94, Taloussanomat 2014,

www.investopedia.se).

Tillvaxten kan &ven analyseras pa ett operativt plan, vanligen genom att dela
forsaljningsvinsten med antalet salda enheter, som askadliggor forsaljningsvolymernas och
—prisernas utveckling. Detta kan igen spjdlkas ner i hur foretagsverksamhetens olika
faktorer paverkar varandra, exempelvis antal forsaljningsstallen, forséljning per stalle,
varje forsaljningsstalles forsaljningstransaktioner och vérdet per transaktion i
dagligvaruhandeln. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s.
93-94).

2.6 Varderingsmodeller

Med vérderingsmodellerna avses tillvagagangssattet for att vardera ett foretag. Olika
varderingssituationer paverkar valet av ratt varderingsbegrepp och -metod, da olika
varderingsmetoder beaktar vardepaverkande faktorer pa olika satt. Efter att malforetagets
bokslut analyserats, konverteras prognoserna som baserats pa den strategiska- och
bokslutsanalysen under vérderingsprocessen till foretagsvardet. Hallbara teoretiska
modeller &r en nddvandighet for att fa ett rimligt varde av foretagsaffaren. Om koparen
betalar dverpris for foretaget, orsakar det problem bade for det kopande foretaget och
mojligen ocksa for det uppkopta foretagets affarsverksamhet. En 6ppen och transparent
vardering ar darfor att foredra, sa att synergieffekterna av foretagsaffaren kan utnyttjas.
(Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 123, Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel4,
Svennas & Wilkman 2011, s. 101).

Vérdebestamningsmetoderna kan kortfattat indelas i tva delar: varderingsmodeller och

anvandning av varderingskoefficienter, dven kallad for proportionell vardebestamning,
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som omfattar: borsnoterade referensforetags koefficienter, genomférda foretagsaffarers
koefficienter, ledande av koefficienter baserat pa risk och tillvéxt. (Back, Karsio, Markula
& Palmu 20009, s. 123).

Da en verksamhet avslutas, kan det var mest andamalsenligt att undersoka substansvardet i
verksamheten, vilket i sin tur inte ger ratt vardering for en kontinuerlig verksamhet. De
vanligaste vérderingsmodellerna ar kassaflodesbaserad och marknadsbaserad vérdering.
Metoden viljs aven utgaende fran vilka uppgifter som finns tillganglia for det tilltankta
kopeobjektet. VVardebestamningsmetoderna visar alltsa hur ett visst varde uppnas i enlighet

med varderingsbegreppen i forra kapitlet. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 123).

2.6.1 Substansvarderingsmetoden

Med substansvarde avses skillnadern mellan foretagets tillgangar och skulder, d.v.s. vardet
pa eget kapital. Det bokféringsméassiga balansvardet &r utgangspunkten for substansvardet,
men balansposternas gangse varde (det sannolika forsaljningspriset) kan avvika betydligt
fran det bokforda vardet. Ett bra exempel pa detta a Outokumpu Oyj som nyligen
genomgatt en fusion med Inoxum GmbH (som koptes upp av tyska Thyssenkrupp), vars
bokforda substansvarde kraftigt Gverskrider marknadsvérdet. | arsberattelsen for 2013
uppgar de totala tillgangarna till 8 823 MEUR, varav vardet pa totalt eget kapital ar 1 891
MEUR, vilket ger en differens pa -6932 MEUR (frammande kapital). Enligt arsberattelsen
samt en artikel i Kauppalehti uppgar marknadsvardet eller Market Cap:en till 830
respektive 845 MEUR. Enligt Tomas Granvik, Partner, Capital Markets pA KPMG Oy Ab,
bildar det hela en ganska intressant situation och fragestallning om den nya koncernens
egentliga varde. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 129, www.vero.fi, Rantanen
2012, s. 87, Kauppalehti 2014, www.outokumpu.com 2013).

Forst nar balansrdkningen korrigeras for att motsvara gangse varde, kan foretagets
substansvérde raknas. Enligt Granvik, anvands det s.k. justerade substansvérdet (net asset
value — eget kapital) beaktande avskrivningar i denna metod. En basmodell anvénds for att
bygga upp en grund for kdpebrevet, varpa justeringar i kassa, driftskapital och lager sker
och eventuell extern konsultering anlitas. Till exempel om lagret forst ségs innehalla 100
kg kaffe per 31.12, men sedan visar sig bara innehalla 30 kg, kan lagerjusteringar goras i
kopebrevet per 31.1. Har ar det enligt Granvik ocksa viktigt att se skilland pa normaliserat
och justerat driftskapital (t.ex. forsaljningsfordringar). (Béack, Karsio, Markula & Palmu
2009, s. 129, www.vero.fi, Rantanen 2012, s. 87).
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Att utreda gangse vardet av balansposterna ar nagot som absolut hor till due diligence-
processen, om substansvarderingsmetoden anvénds som vérdebestdmningsmetod. Genom
att undersoka substansen i foretagsverksamheten nogrannt, gar det att fa fram vad som kan
anvandas som sdkerhet ur sjalva affarens finansieringssynpunkt, samt hur skuldsatt
foretaget ar (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 129, www.vero.fi, Rantanen 2012, s.
87).

Nar ett varde for fortlopande verksamhet ska bestammas, ger inte substansvardet alltid ratt
bild av verksamhetens vérde, da det inte beaktar hur mycket kassaflode verksamheten
genererar at dgarna. Metoden kan tillampas bast for att vardera kapitalintensiva foretag,
men inte for foretag inom servicebranschen, dar storsta delen av vérdet utgdrs av
humankapital eller immateriella tillgangar. Rent substansvarde beaktar inte immateriella
tillgangar, som vanligtvis har stor effekt pa t.ex. konsultféretags foretagsvarde. Denna
metod passar dven for att vardera foretag i foretagssanering eller icke vinstefterstravande
foretag. Enligt Granvik anvands substansvardering vanligen for att vardera smabolag, t.ex.
caféer, kiosker eller enskilda naringsidkares firmor och ganska sallan for andra dandamal.
Dartill kan substansvardering tillampas under recessioner eller andra svara ekonomiska
omstandigheter, da historiska referenser inte ar relevanta och framtiden mycket osaker, till
skillnad fran t.ex. marknadsbaserad vardering. (Béck, Karsio, Markula & Palmu 2009, s.
129).

Ett foretag vars egendomsmassa &r liten och avkastningen &r hog &r med sékerhet mera
attraktivt an ett foretag som har mycket egendom men gor dalig vinst. Det ar saledes skél
att atskilja foretagsverksamhetens varde fran det totala egendomsvardet som sjélva
foretaget och dess dgare besitter. Foretagsverksamhetens varde baseras endast pa den
egendom som beh6vs for att driva verksamheten och generera vinst. Ovrig egendom
kategoriseras som 6verflodig och har ett vérde i sig, men inte ur kdparens synpunkt vad
betraffar att bedriva sjdlva verksamheten, sasom representationsfordon, vardefulla tavlor,
overflodiga kassareserver etc. P4 samma satt saknar varje produktionsfaktor sasom
Overflodig arbetskraft, som inte medfor vinstokning for kdparen efter affaren eller ur ett
foretagsvarderingsperspektiv betydande varde. Darfor ar ett féretag som bara har just
tillracklig egendom for att bedriva verksamheten och generera resultat ett lattare
kopeobjekt. (Rantanen 2012, s. 87-88).

Overflodig egendom som latt kan realiseras till marknadsvarde &r att foredra. Darfor kan

bl.a. detaljhandelsforetag vara svara att vardera, da det kan vara svart att avgdra vilken
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inverkan lagret har pa koparens synergieffekter fran affaren. Ett svarsalt lager som kops
med lanade pengar och som inte genererar vinst ar forstds daligt, medan ett mangsidigt
lager som ger foretaget en konkurransfordel pa marknaden kan vara nagonting bra. Framst
i affarer med smaforetag paverkas ocksa priset av agarens och foéretagsverksamhetens
sammanblandade egendom och varde. Enligt Granvik star forhallandet mellan lan och
kopeskilling i fokus. En justeringsmekanism anvands vanligen i affaren for att justera
innehallet i kopebrevet (bl.a. képeskilling och 6veforbara tillgangar). Detta sker i den s.k.
post-closing skedet av affaren. Om ett foretag inte klarar sig utan dess nuvarande agare, ar
det forstas svart att hitta nagot substansvarde i en kontinuerlig verksamhet. Enligt Granvik
ar det da avgorande att det finns en affarsvillig kopare och saljare for att kunna sélja
verksamheten med vinst. VVardering av en kontinuerlig verksamhet &r det standardmaéssiga
utgangslaget i de allra flesta véarderingar enligt honom. (Rantanen 2012, s. 88-89).

| en foretagsaffar ar det skal att saljaren konkret kan pavisa vad det begarda priset baseras
pa. Ett foretag vars substansvérde utgors av fastigheter, placeringsaktier, kassadverskott
samt ett arligt avkastningsvarde pa t.ex. 100 000 euro (inkluderat den nédvandiga egendom
som behdvs for att uppna denna avkastning), kan relativt latt spjalkas ner i delar och blir pa
sa satt ett mycket attraktivare kopeobjekt. Fastigheterna kan t.ex. 6verforas helt till saljaren
genom att koparen koper placeringsaktier for motsvarande vérde och kvarstaende
dividender kan lyftas, varefter resterande placeringsmedel kan séljas till en tredje part.
Kassaoverskott overfors pa laglig vag till saljaren, varefter 6vrig egendom avlagsnas
genom att dela upp foretaget i tva: ett till vilket 6vrig egendom Gverfors och ett annat till
vilket sjdlva foretagsverksamheten med behovliga tillgangar dverfors. Substansvardet har
nu skalats av avsevart och baseras alltsd pa det senare foretaget innehdllande sjélva
verksamheten och ger nu en klarare bild av det egentliga avkastningsvardet. Detta &r ett
vanligt tillvagagangssatt for foretagsaffarer, genom vilket koparen undviker onddiga risker
forknippade med att t.ex. kdpa upp gamla lager eller andra olikvida tillgangar. Enligt
Granvik ar de huvudsakliga faktorerna att fokusera pa forsaljning, inkop och lager. Da ett
foretag gjorts helt oberoende av &garen, ar det mera aktuellt att titta pa verksamhetens
marknadsvérde, anser Granvik. (Rantanen 2012, s. 89-90).

2.6.2 Marknadsbaserad vardering

Med marknadsbaserad vardering avses vardebestamning utgaende fran market peers.
Malforetaget jamfors med jamforbara borsnoterade foretags varderingsfaktorer eller enligt

varderingsfaktorerna fran redan utforda foretagsaffarer. Referensforetagens och —affarernas
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varde eller pris samt ekonomiska prognoser ska garna vara tillgangliga och bér paminna
malforetaget i bransch, geografiskt lage, risk, strategi, storlek samt ekonomiska nyckeltal.
Da det galler jamforbara foretagsaffarer bor &garandel som var till salu, tidpunkt for
affaren samt de olika parternas motiv beaktas. Enligt Granvik ar t.ex. OMX Helsinki CAP,
Mid Cap och Small Cap bra referenslistor for vardering av publika bolag. (Béack, Karsio,
Markula & Palmu 2009, s. 127).

Comparable companies - Isrsflsctive of current squity markst conditions |— Doss not consider strategic value (i.e. control
|premiumj
|- May bs difficult to find genuinsly comparable
companiss (e.g. size, geography and product similarity)
Comparable transactions - Gives an indication of what multiples have besen paid |- Only histerical financial available and no information
by buysers in the past for similar businesses lon synergies [ ] from transaction
—Includes premium for control I— As time passes, comparabls transactions becoms
dsecreasingly relsvant
|— May be difficult to find genuinely comparable
transactions (s6.g. size, gsography, and product
fsimilarity)
Discounted cashflows —Provides a value based on the tims valus of expscted |— Depsnds on the reliability of forecasts
(DCF)) cash flows of the businsss I— Results can bse highly sensitive to choice of WACC
—Takes account of the riskiness and financing mix of |and terminal growth rate
the business i i L i
Private equity pricing — Gives an indication of what a financial investor would |- Doss not provids an indication of the valus obtainable
‘analysis pay to acquirs the business from atrade buyser
— Provides an indication of returns to a financial
investor based on a number of scenarios at entry and
exit

Figur 1. For- och nackdelar for referensforetag och -affarer samt DCF-metoden. (KPMG 2014).

Tabellen ovan beskriver metoder for att bestdmma priset pa en foretagsaffar och dess for-
och nackdelar. Den forsta ar market peers, som reflekterar det radande marknadsvardet och
pa sa satt ger bra underlag for vardering, medan det inte beaktar det strategiska vardet for
foretaget (t.ex. i from av synergieffekter) och det kan var svart att hitta direkt jamférbara
foretag utgdende fran storlek, geografiskt lage och likheter i dess produkter. Fordelarna
med transactions som referens ar att de anger vilka priser som tidigare betalats for liknande
verksamheter och inkluderar priset for control premium. Nackdelar &r dock att det bara
finns historiska finansiella uppgifter och ingen information om synergieffekter. Efter tiden
blir transactions ocksa opalitligare, samtidigt som det kan vara svart att hitta direkt
jamforbara sadana. (KPMG 2014).

DCF-modellen visar vardet av framtida diskonterade kassafloden och beaktar bl.a. risken i
verksamheten, men ar ocksa helt beroende av prognosernas palitlighet och ar kanslig mot
felaktiga varden i WACC och terminal growth rate. (KPMG 2014).
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Marknadsbaserad ar aven den lattaste metoden for vardering anser Granvik, da det finns
mycket referenspunkter och det egentligen blir en fraga om silj- och kopvillighet.
Referensforetagen och —affarerna avgréansas ofta till ett kluster pa 20-30 stycken (range),
pa vilka EV och Equity Value utrdknas. Ett konkret exempel pa skillnader mellan
marknadsbaserad- och substansvardering &r det tidigare ndmnda bolaget Outokumpu, vars
nuvarande bokférda substansvérde dverskrider Market Cap-vérdet, d.v.s. det ar lagre an det
egentliga aktievardet. Investerare &r i praktiken beredda att betala mindre per aktie an vad
Outokumpu sjalv anser sig vara vart. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 127,
Kauppalehti 2014, Investopedia 2014, Wallstreetprep 2014).

Genom att utnyttja referensforetagens poster fran resultat- och balansrakningen, sasom
omsattning, tackningsbidrag, rorelseresultat, resultat och bokféringsvéarde pa eget kapital
och proportionera dem till foretagsvardet eller aktiestockens marknadsvarde, gar det att
rékna ut olika varderingsfaktorer. Med tidigare skedda affarer som referenspunkt, utnyttjas
pa samma satt affarspriset eller —vérdet i proportion till malforetagets resultat- och
balansposter. Malforetagets resultat- eller balansposter rapporteras genom att rakna medel-,
median- eller andra varden m.h.a. referensforetag eller —affarer. Marknadsvardet pa
aktiestocken for malforetaget kan exempelvis riknas ut med P/E-véardet. En akties
volatilitet ifragasatter enligt Granvik hela marknadsbaserade modellens tillamparhet, med

tanke pa varderingens tillforlitlighet. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 127).

| foretag och branscher med lag tillvéaxt antar multipeln ofta ett lagre varde an i genomsnitt.
De finlandska borsforetagens genomsnittliga P/E-véarde for 2001-2010 var 16. Ifall
resultatet ar svagt stiger vardet, obereoende av tillvaxtforsok. Ifall resultatet ar negativt,

anvénds P/E-vérdet vanligen inte p.g.a. tolkningsmassiga skél. (Balance Consulting 2014).

Tabell 1. P/E-varden for finldndska borsforetag 2008-2012. (Balance Consulting 2014).
Ar 2008 2009 2010 2011 2012 median

P/E-vérde | 10,0 19,8 17,5 13,4 15,4 15,2

P/E-vardet raknas och presenteras pa manga olika satt. Med pris avses vanligtvis foretagets
aktuella marknadsvarde eller aktiekurs. Som resultat kan t.ex. det fran senaste
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rakenskapsperiod anvandas, lopande resultat fran senaste 12 manader eller av analytiker
framtagen resultatprognos for pagaende period. Det ar viktigt for en placerare att veta,
vilket resultat som anvands nar och om resultatet ar justerat fran sporadiska poster
(inkomster och utgifter). | huvudsak anvéands de 12 gadngna manadernas justerade resultat i

berdkning av P/E-talet for borsforetag. (Balance Consulting 2014).

For att rdkna ut en vérderingsfaktor med foretagsvarde som referens, anvands
resultatrdkningsposter  fore finansiella intdkter och utgifter, t.ex. omsattning,
tackningsbidrag och rorelseresultat. Av dessa multiplar anvénds den tidigare ndmnda
EBITDA valdigt ofta som ett nyckeltal i varderingen, sédger Granvik. Den tillampas ofta
som en median- eller genomsnittsmultipel och uttrycks t.ex. 5/7 x EBITDA. Pa
motsvarande sétt anvands de resultatrdkningsposter som kommer efter de ovannamnda,
t.ex. nettoresultat for investering i eget kapital da aktiestockens marknadsvérde anvéands
som referens. Enligt Granvik fas ett skaligt marknadsvérde i de flesta fall genom berakning

med modeller samt nyckeltal.

I vilken utstrackning som varderingsfaktorerna (baserade pa referensforetag och —affarer)
anvands, beror pa deras lattanvandlighet och klarhet. Marknadshaserade metoder kréaver
inte detaljerade eller langtgaende prognoser och reflekterar dartill laget pd aktie- och
foretagsaffarsmarknaderna, vilket ger flera referenspunkter for de aktuella
marknadspriserna. Enligt Granvik ger faktorerna indikationer pa marknadsvardet utgaende
fran referensgrupperna och anvands ofta i samband med kassaflédesanalyser. Da det rader
starka fluktuationer pd marknaderna, &r i synnerhet borsnoterade referensforetag ett osakert
kort, da varden kan variera kraftigt t.o.m. fran dag till dag och paverkar pa sa satt bade
varderingsfaktorerna och malforetagets varde. Da storre marknadsforandringar sker och
aktiviteten pa foretagsaffarsmarkaderna andrar, kan varderingsfaktorer baserade pa
referensaffarer ge helt fel bild av véardenivan vid varderingstidpunkten. Darfor ar det
valdigt viktigt att analysera varderingsnivaerna pa aktie- och foretagsaffarsmarknaderna

vid tillampning av denna metod. (Béck, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 128).

Skillander i foretags bokslutspraxis forsvarar ocksa anvandningen av referensforetag. Att
jamfora varderingsfaktorer med varandra, som baserar sig pa de utvalda referensforetagen,
ar valdigt bra med tanke pa trovardigheten for vardering av malforetaget. Det ar dven
viktigt att varderingsfaktorerna, som t.ex. tackningsbidraget, ger en korrekt bild av
malforetagets langsiktiga Ionsamhet. Ibland maste dven bokslutsposter korrigeras, sa de ger

ratt bild av det ekonomiska laget. Just darfor hor det till due diligence att presentera
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sporadiska  utgiftsposter och nyckeltal av korrigerade intakter. Likt den
kassaflodesbaserade metoden, utgar denna metod bara fran till verksamheten och annan
regelbunden verksamhet horande poster, varfor egendomsposter framtagna med due
diligence vérderas skilt. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 129).

Om ett icke borsnoterat foretag ska varderas, i synnerhet med metoden for borsnoterade
foretag, maste det ocksa beaktas att varderingsfaktorerna inte nodvandigtvis ger ratt bild av
mélforetagets virde. Det dr vanligt att f4 en mérkbar “rabatt” pd icke noterade foretag
jamfort med noterade, da den mindre storleken och aktiernas olikviditet kan medfora storre
risk. En nackdel med denna metod jamfért med den kassaflodesbaserade ar det, att den inte
beaktar risken med kdp av malforetaget. Marknadsbaserade faktorer maste korrigeras med
malforetagets och sjdlva affarens radande omstandigheter som utgangspunkt. (Béck,
Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 129).

2.6.2.1 Uppdelning

Ett foretag vars substansvarde overtraffar dess avkasningsvarde kan vara svarsalt, speciellt
till kopare som finansierar affaren med lan. Detta p.g.a. investeringen maste betala tillbaka
sig inom overskadlig framtid. En foretag vars prislapp ar stor men forvantade arliga
avkastning &r lag ar alltsa inte det ideala kdpeobjektet. Sadana foretag kategoriseras som
Overkapitaliserade eller ineffektiva, oberoende om de &r valdigt solida (rika). Detta
forekommer i bl.a. IT-féretag som utvecklar mjukvaruprogram, dar innovations- och
produktutvecklingsnivan ar hég, men sjalva marknadsaktiviteten och forsaljningen ar Iag.
(Rantanen 2012, s. 90).

Ett foretag kan dven ha negativt varde, t.ex. da det ar svart skuldsatt och gar med forlust.
Da kan det t.o.m. vara ett bra alternativ att dgaren betalar en kopare for att ta dver dess
verksamhet och kunder. En sadan kopare kan vara ett foretag med Gverkapacitet, som pa
detta satt genom planerat risktagande kan forbattra sin Ionsamhet. Ett foretag som gar med
forlust och vars skulder dverstiger tillgangarna kan hogst varderas till noll vid en aktieaffar
och vid en affarsverksamhetsaffar enligt egendomens gangse varde. Om avkastningsvardet
Overtraffar substansvérdet, utgors affarens totalpris av avkastningsvérdet och maojlig 6vrig
egendom, beaktande de skulder som &verfors. Om substansvardet Overtraffar
avkastningsvardet, utgors helhetens varde av substansvarde och all 6vrig egendom.
(Rantanen 2012, s. 91).
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2.6.3 Kassaflodesbaserad vardering

DCF &r den vanligaste metoden, med vilken foretagets avkastning utrédknas, d.v.s. de
forutspadda kassaflodenas nuvarde. Med kassafléde avses huvudverksamhetens kommande

fria penningfldde fore finansieringsposter. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 124).

Kommande fria penningstrommar diskonteras (omraknas bakat i tiden) med WACC. Detta
varde motsvarar det totala kapitalet som investerats i foretaget, d.v.s. EV. Vérdet pa
foretagets eget kapital fas genom att dra av rantebdarande nettoskulder och
minoritetsandelen (adgarandel), utgaende fran tidpunkten for vardebestamning. Det gar dven
att direkt bestimma vardet pa eget kapital genom att diskontera investerarnas fria
penningflode med det egna kapitalets avkastningskrav. Om foretagets kapitalstruktur
forvantas bli oférandrad, ger bada metoderna samma varde pa eget kapital. Om betydande
forandringar vantas i foretagets finansieringsstruktur, ger den forsta metoden ett exaktare
varde, da den mater hela foretagets varde. Eftersom poster for fraimmande kapital inte
behover réknas skilt i denna metod, finns det farre mellansteg i utrékningen och &r saledes
mindre kanslig for bl.a. prognosfel. (Béack, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 124).

Tabellen nedan beskriver sturkturen i en Kkassaflédesanalys. Forst tillkommer
verksamhetens operativa kassaflode som rorelseresultat plus minoritetsandelar minus
operativa skatter (skatteverkets andel av kassaflodet). Efter att avskrivningar har adderats,
fas bruttokassaflodet. Efter forandringar i NWC, orsakade av t.ex. tillvaxt, dras annu
bruttoinvesteringarna bort (investeringar i verksamheten), vilket bildar det fria operativa
kassafodet. Darefter adderas eller subtraheras extraordindra poster om sadana finns,
varefter det fria kassaflodet FCF erhalls. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas
& Wilkman 2011, s.132).

Tabell 2. De centrala posterna i fritt kassafléde (FCF). (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas &
Wilkman 2011, S.132).

Roreleresultat

Andel i intresseforetag Verksamhetens kassaflode
Operativt kassaflode

Avskrivningar Icke-kassaflddesinverkande kostnad
Bruttokassaflode

Forandring i nettodriftskapital < Av tillvéxt/annat férandring i driftskapital



+/-

Fritt operativt kassaflode

Ovriga poster (vanligen extraordinara) (efter | Vanligtvis noll under prognosperioden
Fritt kassaflode (FCF)
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Det gar att mata kassafloden fran antingen operativ (operating flow) eller
finansieringsflodesmassig (financial flow) synvinkel. Vanligtvis réknas det fria operativa
kassaflodet forst och betraktas som ett skapande kassaflode (resultatfinansiering,
investeringar, ovrig verksamhets kassaflode), medan det finansiella kassaflodet visar hur
det uppstadda kassaflodet har anvants bland aktieagare och externa finansiarer. (Katramo,
Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, s.130-132).

Det utmanande med kassaflodesbaserad vardering &r att fa bra och palitliga prognoser av
kommande kassafloden, vilket ar viktig information att inkludera i due diligence-
processen. Flodenas osdkerhet beaktas i den s.k. diskonteringsrantan, som anvands for att
ta hénsyn till pengarnas tidsvarde och risken i kassaflédena. Det ar vanligt att goéra
alternativa prognoser av foretagets finansiella utveckling eller de viktigaste forutsedda
faktorernas paverkan pa foretagsvardet, s.k. kanslighetsanalyser. (Back, Karsio, Markula &
Palmu 20009, s. 124-125).

Prognoserna delas vanligen in i tva faser, en detaljerad prognosfas och efterfoljande
restvarde. Fasernas langd varierar enligt féretag och bransch, vanligtvis tre till fem ar inom
stabila branshcer. Langre prognoser gors oftast for t.ex. tillvaxtforetag och fusionerade
foretag tills verksamheten stabiliserats — i allmédnhet foretag vars omsattning och
kassaflode véntas véxa avsevéart. Enligt Granvik rdknas prognoserna vanligen med
intervallar, t.ex. tre, fem och sju ars mellanrum, av vilka det sista kallas terminalar. For
terminalaret gors vanligen justeringar, bl.a. for inflationens inverkan pa olika vérden.
Under terminalaret ska avskrivningar motsvara CAPEX. Efter att prognosfasen tagit slut,
bestams restvardet, som reflekterar framtida kassafloden for obestamd tid framat utgaende
fran att normala kassafloden fortsatter. Restvardet utgor ofta storsta delen av
foretagsvardet, varfor det maste raknas noggrannt, for att kunna ge en tillforlitlig bild av
den genomsnittliga lonsamheten pa lang sikt. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s.
125).
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Diskonteringsrdntan anvands for att diskontera véntade kassafloden till nutid for att
bestamma nuvardet. P& sa satt beaktas kassaflodenas tidsvarde, d.v.s. att penningflodet
idag ar mera véardefullt &n i framtiden. Ju storre osdkerhet for kommande kassafloden,
desto hogre diskonteringsranta bor anvandas. Saledes bor rantan vara hogre i prognoser for
t.ex. tillvaxtforetag och nya eller ostabila branscher. Det viktigaste gallande rantesatsen ar
att  overensstammande med utgangspunkterna for kassaflodesprognoserna  och
vardebestdmningen. Réantan ska ocksd motsvara antagandena i prognoserna, sasom
skattesats och kapitalstruktur. Rantan och kassaflodena ska dven berdknas pa samma sétt,
d.v.s. kassafloden for eget och fraimmande kapital diskonteras med medelvérdet av eget
och frammande kapital, kassafloden som direkt hanforts till eget kapital diskonteras med
dess avkastningskrav. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 125).

Kassaflodesmodellen &r den teoretiskt sett bésta varderingsmetoden for att bestdamma varde
av kontinuerlig foretagsverksamhet. Denna modell ar den mest detaljerade - varderingen
bestdr av manga olika variabler och antaganden - men samtidigt den kansligaste och
arbetsammaste. Tillgangsposter som inte hor till verksamheten, tex. finansiella
vardepapper och minoritetsandelar (4gande) i andra foretag, maste varderas skilt da denna
modell bara beaktar till huvudverksamheten hérande poster. (Back, Karsio, Markula &
Palmu 2009, s. 126).

3 Due diligence ur varderingsperspektiv

For att lyckas med foretagskop, ar det viktigt att forbereda sig noggrannt, genomféra
forhandlingarna effektivt samt att avsluta affdren i sin helhet efter integreringsskedet. Da
processen genomsyras av en Kklar logik som gar i hand med foretagets strategi och kdpet
uppfyller de uppsatta malen, finns grunderna for att i praktiken paborja sjava
kdpeprocessen. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 26).

| samband med att utforma kopestrategin bor investeringens malsattningar kontrolleras och
—prioriteterna starkas. Malsattningarna behandlas ofta av foretagets styrelse innan de
fastslas och ar da ocksa klart formulerade i foretagets strategi. Pa detta satt far den
operativa ledningen bra riktlinjer for att planera sjélva kdpet. Fastén det inte vore kutym i
ett foretag att géra upp en formell strategiprocess och —dokumentation, ar det anda bra om
ledningen, antingen styrelsen eller pa operativ niva, har till sitt forfogande tydligt
definierade malsattningar som ar latta att folja. Att fastsla de strategiska malséttningarna

fore paborjandet av sjalva kopeprocessen hjalper aven de inblandade att behalla en objektiv
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syn pa hela projektet, i synnerhet da sadana har projekt ofta ar valdigt paskyndade. (Béck,
Karsio, Markula & Palmu 20009, s. 27).

Da motiven for kopet ar klara, kan potentiella kopeobjekt kartlaggas, antingen m.h.a.
interna formagor eller externa konsulter. Vanligtvis borjar kartlaggningen av potentiella
kdpeobjekt med en forsta gallring, for att sammanstélla en s.k. long list. Dérefter granskas
foretagen noggrannare pa basen av den begransade allménna information som finns att
tillga och sétts i prioritetsordningen enligt kopelogiken, de centrala kriterierna, sannolikhet
att affaren kan forverkligast samt &garens vilja att sdlja. Vanligtvis tas 1-6 foretag for
narmare granskning (s.k. short list). (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 27).

Ifall det kdpande foretaget anvander sig av en investeringsbanks eller annan radgivares
tjanster, ett s.k. kopemandat, Gvertar denna eller dessa vanligtvis projektet da de
prelimindra kdpeobjekten utsetts och férhandlar med ledningen om uppdragets centrala
malsattningar, tidtabell samt innehall. | detta skede framstalls en kopstrategi med
tillhérande tidtabell, varefter de forsta kontakterna till foretagens agare kan pabdrjas.
Kopstrategin omfattar &ven en preliminar vardering av objektet pd basen av den
information som finns tillganglig just da. Aven kopets struktur och finansieringsalternativ
ses Over i strategin. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 27).

Det ar skal att planera allt sa bra som mojligt innan forsta kontakten till agarna, varpa
kopeprocessen kan sattas igang direkt ifall séljaren ar villig. Bra forberedelser tyder dven
pa att kopeobjektet har 6vervagts noggrannt och att koparen &r serios och professionell.
(Béck, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 27-28).

Processen for att kdpa en foretagsverksamhet kan i huvuddrag delas in i flera steg. Enligt
Tomas Granvik kan due diligence-fasen indelas i s.k. pre-deal, closing och post-closing-
skeden, i vilka antaganden, kalkyler, synergier och strategier behandlas. Ur
varderingsperspektiv finns en hel del olika due diligence-omraden: bl.a. finansiell.
forsakringsmassig, HR-maéssig, skattemassig och business due diligence. Processens olika
steg och deras ordning &r begynnelsevis samma, oberoende om det ar en ensamstaende
kopare eller s.k. auktionsforfarande med flera tdvlande kdpkandidater. En erfaren képare
kan vid affarer med lagre beytdelse eller varde tillampa en mera direkt och enklare process,
da inga stora resurser kravs till att tex. soka kdpeobjekt eller att skota om
konkurrensréttsliga lov. Dock ska alltid grundldggande granskningar utforas och
slutsatserna dokumeneras enligt god sed. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 26).
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e Due Diligence on prosessi, jonka tavoitteena on selvittaa yrityskaupan mahdollisesti
kaatavat seikat (deal breakers) seké oleelliset hintaan, kaupan rakenteeseen,
sopimuksiin ja kauppakirjoihin vaikuttavat asiat.

® Suotavaa on, ettd myds Financial Due Diligencen tekeva taho otetaan riittavan ajoissa
mukaan yrityskauppaprosessiin.

e Due Diligence raataloidaan asiakkaan tarpeiden mukaan keskittyen strategian kannalta
olennaisiin riskeihin ja asiakysymyksiin.

e Lahtokohtana voi olla mm. yrityksen taloudellisten, verotuksellisten, juridisten tai
ymparistovastuisiin liittyvien asioiden tai naiden yhdistelman selvittaminen.

Figur 2. Definition av Due Diligence. (KPMG 2014).

Figuren ovan definierar due diligence-begreppet som foljande:

e Due Diligence &r en process, vars malséttning ar att utreda de faktorer som kan
avbryta foretagsaffaren (deal breakers) och aspekter som vasentligt paverkar priset,

affarsstrukturen, avtal och kdpebrev.

o Det ar onskvart att ocksa den som utfor den finansiella due diligencen tas

med i foretagsaffarsprocessen i ett tillrackligt tidigt skede.

e Due diligence skraddarsys enligt kundens behov genom att koncentreras pa

vasentliga risker och kundfragor ur strategisk synpunkt

e Utgangspunkten kan vara t.ex. utredning av foretagets finansiella, skattemassiga,

juridiska eller miljomaéssiga saker eller kombinationen av dessa.

Due diligence har enligt Granvik i huvudsak tva infallsvinklar: Acquisition och Vendor
(kbpare respektive séljare). Vendor due diligence avser ett auktionsforfarande, som
séljaren initierar till fordel for den slutgiltiga kdparen. Detta kan t.ex. ordnas m.h.a. externa
konsulter sasom KPMG, bl.a. for att unvika okontroll och att for manga personer
inblandas. Ansvaret har gar alltsa till koparna. Forfarandet omfattas vanligtvis av ett NDA-
avtal och strdvar efter att forst samla indictive bids. Forfarandet avslutas med ett final bid
och knyts samman av ett SPNA-avtal, i vilket sma justeringar annu kan férekomma innan

det slutligen undertecknas.

Da det galler foretagskop eller —forséljning ar det vanligtvis sjalva varderingen av foretaget
som utgor grunden for prisforhandlingarna mellan képaren och séljaren. Vanligtvis borjar
varderingsprocessen redan i ett tidigt skede, for att snabbt kunna fa fram ett ungefarligt
erbjudande. Innan affarsforhandlingarna framskridit till det kommande koOpepriset, har

forsaljaren kanske brist pa information att basera varderingen pa. Ofta &r det bara den
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offentliga och ganska begransade informationen som finns att tillga. Due diligence spelar
en central roll i ett foretags vardering i detta skede, for att kunna ta fram de centrala
faktorerna som paverkar affarspriset samt majliga tillkommande risker. Ett typiskt fall ar
enligt Granvik nettoskulder, t.ex. banklan, kapitallan eller pensionsansvar. | fallet av ett
pensionsansvar kategoriseras det vanligen i tva: bestamd utbetalning (defined contribution)
och pensionsférman (defined benefit), vilka inte behover synas i bokslutet (mojligen i
fotnoterna). Det handlar alltsa om att rakna ut nuvérdet pa framtida betalningsansvar, t.ex.
12000 €/ar x 45 ar = 540000 euro. Det &r darfor due diligence och sjalva
varderingsprocessen alltid bor hora ihop med varandra. (Back, Karsio, Markula & Palmu
2009, s. 119).

Foretaget som ska kopas bor granskas fran ekonomisk, strategisk och operativ synvikel for
att investeraren ska kunna fa en bra helhetsbild av faktorerna som paverkar priset. Dartill
hor att utvardera foretagets affarside, strategi, organisation, marknad och tidigare bokslut
samt jamfora det mot de framsta konkurrenterna. Till véarderingskalkylerna behdvs dven
information om foretagets viktigaste intressenter och allména ekonomi. Genom denna
helhetsbild ar det mojligt att bilda sig en uppfattning om foretagets value drivers, till
verksamheten horande osakerhet samt gora prognoser for foretagets framtida utveckling.
(Béck, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 119).

For koparens del finns det dven flera faktorer som maérkbart kan paverka vérdet, bl.a.
synergieffekter fran integrering av verksamheten, skattemassiga forhallanden samt hur
affarens redovisning utfors. P& grund av det storta antalet paverkande faktorer, utfors ofta
flera olika varderingar for andra dndamal, bl.a. planering av integreringen av det nya
foretaget 1 den Ovriga verksamheten, att beddma olika finansierings- och
struktureringsalternativ, samt hur kopet redovisningsmassigt kan paverkas av
anskaffningsutgifter, risk for vardeminskning eller resultatpaverkan. Detta galler framst
foretag som anvander sig av IFRS-standard, d.v.s. den internationella bokslutsstandarden.
Enligt Granvik har den tillampade redovisningsstandarden direkt inverkan pa vardet,
beroende pa om t.ex. finlandsk eller amerikansk standard anvands. Ett nyckelord har &r s.k.
deal breakers, d.v.s. faktorer som kan ha sa negativ inverkan pa endera parten sa
affarsforhandlingarna avbryts. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 119-120).



Strategiskt

val

Oretagskopets
. -

-Starkande av
foretagskopets
strategiska mal

-Val av
kopkriterier

-Val av team

-Sokande efter
kopeobjekt samt
preliminara
varderingar

-Koépeobjektens
prioritering

-Kopeprocessen
planering

av
kopeprocessen

-Oppnande av
forhandlingar

-Foravtal och
tystnadspliktsavtal

-Due diligence

-Planering av kopets
struktur (inkl.
konkurrenslagstiftni
ngens inverkan)

-Kopets
finansieringsplan

-Kopets
integreringsplan

-Genomforande av
kope- och
offertforhandlingar

-Kopekontraktets
uppgorande

-Kopekontraktets
verkstallande

36

utvardering

-Direkta
Overtaningsatgirder

-Intergreringsplanernas
foverkligande

-Beddmning av
forverkligande av
kopets
malsattningar

-Planerande av
korrigerande
atgarder

-Kopeprocessens
utvardering och
identifiering av
utvecklingsbehov

Figur 3. Due diligence-processen steg for steg. (Back, Karsio, Markula & Palmu 20009, s. 26).

Efter de forsta kontakterna och traffarna, bestams projektets konfidentialitet och hemlighet

i ett skilt sekretessavtal (NDA). Detta fastslas under foretagsaffarsforhandlingar enligt one-

on-one eller exclusive-modell, d.v.s. bilateralt. Sekretessavtalet innehaller vanligtvis

bestammelser om vilken information som far ges ut till allméanehten om affaren och sjavla

forhandlingarnas paborjande i sin helhet. Avtalet omfattar &ven alla radgivare och

konsulter, vars underskrift ofta behovs for att bekrafta forstdelsen for avtalets centrala

villkor. Da och da kan det bestimmas i avtalet att koparen maste bestala en

skadestandssumma till kdparen for brytande mot sekretessen. Det ar forstas inte onskvart

ur koparens synvinkel, varfor denna hellre ska komma 6éverens om sanktioner i senare
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skede, da ett skadestand egentligen ar befogat forst nar saljaren kan pavisa nagon riktig
skada p.g.a. av brytandet. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 28).

3.1 Vardestrukturen i féretagsaffaren

Eftersom de olika parternas syn pa foretagsvardet under affarsfornandlingarna kan avvika
avsevart fran varandra, ar sjalva vardet en véldigt subjektiv uppfattning. Forhandlingarna
tar sig ofta uttryck i form av ett kopekontrakt kallat SPA-avtal, bl.a. for definieringen av
sjalva kopeskillingen. Due diligence producerar objektiv information och slutsatser bade
for koparens och saljarens del, varfor det ocksa kan underlatta att fa de olika uppfattningar
om vardet narmare varandra. Nagot som av Granviks erfarenhet har stor inverkan pa bade
affarspris och —villkoren ar beldgg i form av garantier och intygan (reps & warranties).
Olika indikationer for garantier kan goras i kopekontraktet, t.ex. sa enkelt som att bolaget
som saljs ar ett finlandskt aktiebolag, men kan ocksa inkludera mera specificerade risker.
En tumregel enligt Granvik &r: ju mindre garantier som ges, desto mera due diligence
behovs. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 120).

For kdparens del innebdr ofta det nya foretagets véarde en del av en storre affarsverksamhet,
som aven ska medféra bidragande synergieffekter och véardedkning i enlighet med nya
strategier och omorganiseringar. Enligt Tomas Granvik ska synergieffekter och prispremier
stodas av en motiverad vardeokning. Ett farskt exempel pa detta ar affaren mellan de
sociala mediabolagen Facebook och WhatsApp, da Facebook betalat ca 19 miljarder US-
dollar for det mycket populédra och avgiftsfira mediabolaget, trots att inga klara idéer om
hur investeringen ska betala tillbaka sig finns. Féljden av en dylik affar kan férenklat
kategoriseras pa tva satt: skapa aktievarde (create shareholde value) eller forstora det

(destroy shareholder value). Centrala fragestéllningar i detta skede ér:
1. Varfor gor vi denna affar?
2. Betalar vi rétt pris?
3. Gar det att skapa mervarde?
4. Kan verksamheten integreras?

5. Vad ér riskerna?
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Detta gar enligt Granvik hand i hand med ett foretags riskstrategier, bl.a. target risk,
synergy risk och new strategy risk. Det &r hédr den tidigare ndmnda verksamhets- och
strategianalysen kommer in i bilden. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 120,
Business Insider 2014).
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Figur 4. Varderstrukturen och centrala fragestéllningar i varderingsprocessen. (KPMG 2014).

Om det finns flera kopkandidater, kan dven deras syn pa foretagets varde variera kraftigt,
eftersom alla har sin egen typ av strategi och forvantade synergieffekter. Det ar viktigt att
kristiskt granska dessa effekter och forandringar eller omorganiseringar i den egna
affarsverksamheten, eftersom det &r osékert hurdant mervarde de tillfér. Séljarens
utgangspunkt for varderingen av sitt foretag ar vardet for en sjalvstandig
foretagsverksamhet — men forsoker tillika fa det hogsta majliga priset. Koparen ar séllan
villig att betala fullt pris for foretaget, oberoende av vilka potentialer det medfor, men far
ofta betala en premie pa sjalva foretagsvardet. Enligt Granvik ar det vanligt att ha ett s.k.
last varde med huvudégarna i affarsforhandligarna och kdpebrevet, t.ex. till 1,10 euro per
aktie, for att kunnda begransa det slutgiltiga affarspriset. Det ar dock ganska vanligt att de
mindre aktiedgarna marker detta och inser en mojlighet till hégre forséljningsvarde, vilket
de ocksa kraver i form av forhojt pris per aktie, resulterande i just en premie ovanpa
grundpriset. (Béck, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 120).
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Andra faktorer som paverkar det slutliga priset kan vara: forsaljning enligt
anbudsforfarande, generationsskifte eller tvangsforsaljning. Storleken pa foretaget, den
strategiska betydelse foretaget har gentemot konkurrenterna och den egentliga &garandelen
som kops, d.v.s. bestammanderdtt eller minoritetsandel, ar ocksa betydande. (Béck, Karsio,
Markula & Palmu 2009, s. 121).
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Figur 5. Vardepaverkande faktorer i samband med varderingsprocessen. (Back, Karsio, Markula & Palmu
2009, S. 122).

4 Kvalitativ undersdkning/resultatredovisning

| det har kapitlet varderas de tva olika foretagen Sotkamo Silver och Talvivaara som ar
objekt for fallstudien genom vérderingsmetoderna: substansbaserad, kassaflédesbaserad
och marknadsbaserad vérdering. Varderingsmetoderna tillampas pa arsredovisningen fran

ar 2012 for respektive foretag och utfors i enlighet med den i arbetet behandlade teorin.

4.1 Metodbeskrivning

Arbetet har utforts som en kvalitativ jamforande flerfallsstudie, da syftet har varit att pa ett

teoretiskt plan kunna vérdera tva foretag inom samma bransch. Teorin som hamtats ur
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bocker, tidsskrifter och olika hemsidor stods av tva intervjuer utforda med experter inom

amnet i fraga.

Till forst har har tillracklig teoretisk kunskap om &mnet foretagsvardering (med tyngpunkt
pa de tre varderingsmodellerna) insamlats, fran flera olika bocker, finansiella tidsskrifter

samt utvalda hemsidor for vérdering, redovisning och féretag.

Till nast har de tva ovannamda foretagen, d.v.s. Talvivaara Kaivososakeyhtio Oyj och
Sotkamo Silver AB (koncernen), som ar foremal for fallstudien, valts med avsikt utgaende

fran deras verksamhet inom samma bransch (gruvbranschen) och deras avvikande storlek.

Som tredje steg har forskningsfragorna formulerats: Vad &ar vardet pd Talvivaara
Kaivososakeyhtio Oyj och Sotkamo Silver AB? Stodfragorna har hjalp till att analysera
detta mera ingaende: Hur skiljer sig vardet mellan bolagen? Vilka ar orsakerna till

avvikelser i vardet?
Som fjarde steg har intervjuerna pA KPMG och Nordea utforts.

Som femte stag har insamlad data iform av boksluten fran ar 2012 for foretagen Sotkamo

Silver och Talvivaara analyserats.

Som sjatte steg har sjalva varderingen utforts; substansbaserad, marknadsbaserad och

kassaflodesbaserad vérdering.

Som sjunde steg analyseras resultaten och granskas kritiskt.

4.2 Presentation av foretagen Talvivaara och Sotkamo Silver

Talvivaara Osakeyhtid Oyj &r ett finlanskt gruvbolag med séte i Sotkamo, Kajanaland i
mellersta Finland, som borjade sin verksamhet ar 2003. Gruvbolaget ar av stor
internationell betydelse, vars huvudsakliga produktion & inom nickel och zink och &r
noterat bade pa London Stock Exchange (Main Board) och Nasdag OMX Helsinki. |
december ar 2012 hade foretaget annu 588 anstallda (nuvarande antal ar lagre).
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Tabell 3. Nyckeltal for foretagen ar 2012. (féretagens verksamhetsherattelse 2012).

Nyckeltal for ar 2012 MEUR Talvivaara Sotkamo Silver
Omsattning 142,9 0,10 (909 000 SEK)
Rorelseresultat 83,6 0,92 (7 977 156 SEK)
Periodens forlust 103,9 0,68 (-5 888 233 SEK)
CAPEX 97,5 4,7 (40 637 448 SEK)
Nettoskuld 563,8 2,07 (17 873 806 SEK)
Pengamedel 36,1 5,09 (43 939 498 SEK)
Antal anstéllda vid arets slut 588 pers. 11 pers.

Sotkamo Silver-koncernen bestar av moderbolaget Sotkamo Silver AB och det heldgda
dotterbolaget Sotkamo Silver Oy, verksamma sedan ar 2006. Koncernen utvinner
huvudsakligen silver, guld och zink i de nordiska landerna. Det svenska moderbolaget har
sitt sate i Stockholm. Dotterbolaget &r som namnet antyder ocksa det verksamt i Sotkamo i
mellersta Finland, vars huvudsakliga projekt ar silvergruvan i Taivaljarvi. Bolaget ar ocksa

noterat pa Nasdagq OMX Helsinki samt NGM Equity-borsen.

4.3 Substansbaserad vardering

Substansbaserad vardering syftar alltsa till att utreda vardet pa eget kapital, d.v.s.
skillanden mellan foretagets tillgdngar och skulder. Det bokforda vardena fran
balansrakningen anvands som utgangspunkt, &ven om posternas gangse varde kan avvika i
varde. Balansrékningens varden ska egentligen korrigeras for att kunna rékna ut det ratta
substansvardet. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 129).

Substansvarderingsmetoden passar bra for att vardera kapitalintensiva foretag, da det som
namnet antyder utreder substans, d.v.s. tangibla tillgangar, inte immateriella sddana. | detta
fall passar metoden ocksa bra av den orsak att bada varderingsobjekten ar valdigt
kapitalintensiva foretag och att bokslutsuppgifterna fran 2012 &r fran en tidsperiod drabbad
av recession. | synnerhet for Talvivaaras del var verksamhetsaret 2012 drabbat av olika
naturartade bakslag och saledes ekonomsika sadana, eftersom denna metod &r bra att

tillampa just under svara forhallanden. (Béack, Karsio, Markula & Palmu 2009, s. 129).
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Tabell 3. Utrakningar 6ver Talvivaaras och Sotkamo Silvers substansvérde angivet i SEK och tusen EUR for
verksamhetsaret 2012.

Substansvarde Sotkamo Silver Talvivaara
(SEK) (1000 EUR) (1000 EUR)
Anlaggningstillgdngar | 87 518 135 (10 156) 886 816
Omsattningstillgangar | 43 939 498 (5099) 373973
Tillgangar 131457 633 (15 256) 1260 788
sammanlagt
Langfristiga skulder 8004 354 (928) 783 393
Kortfristiga skulder 9 869 452 (1145) 170 643
Minoritetsandelar - 10 392
Skulder sammanlagt 17 873 806 (2074) 954 037
Substansvarde 113 583827 (13075) 306 751
Aktieantal 14 152 856 (st) 272 309 640 (st)
Substansvarde/aktie | 8,025 (0,923 EUR) | 1,126 (EUR)

| tabellen ovan finns en forenklad substanshaserad vardering som utgar fran Sotkamo
Silvers och Talvivaaras koncerns balansposter fran ar 2012, utan korrigeringar till gangse
varde. Langfristiga tillgangar, d.v.s. anlaggningstillgdngar adderat med kortfristiga
tillgangar, d.v.s. omsattningstillgangar ger det totala vardet pa tillgangar. Langfristiga
skulder, kortfristiga skulder samt mdjliga minoritetsandelar i andra foretag ger de totala
skulderna. Genom att subtrahera de totala skulderna fran de totala tillgdngarna fas
substansvardet. Genom att dividera det hela foretagets substansvéarde med antal aktier fas

substansvardet per aktie.

For Sotkamo Silvers del fanns bara bokslutsuppgifter uttryckta i SEK (svenska kronor),
varfor posternas virden har konverterats till ’tusen euro” for att underlétta jaimforelsen
mellan foretagen. Valutakursen som anvants vid konverteringen fran SEK till EUR ér
genomsnittskursen som anvants pa balansdagen, angiven i arsberattelsen som 8,6166.
Balansvérdena i SEK har alltsa dividerats med valutakursen, varefter respektive varde i
EUR angivits i ndrmaste tusental. VVardena har avrundats igen for att underlatta jamforelsen
och p.g.a. att alla bokslutsposter i Talvivaaras bokslut fanns angivna i ndrmaste tusental.
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4.4 Marknadsbaserad vardering

Den marknadshaserade metoden syftar alltsa till att utreda vérdet pa ett foretag genom att
utnyttja varden fran peers och transactions, tillsammans med en varderingsfaktor.
Jamforelseobjekten kan uppga till ett kluster pa sd manga som 20-30 stycken.
Varderingsfaktorerna for jamforelseforetag fas genom att proportionera bokslutsposter,
t.ex. omséttning, tdckningsbidrag, rorelseresultat, resultat eller bokforingsvarde av eget
kapital till foretagsvardet eller aktiestockens marknadsvarde. P4 motsvarande sétt
proportioneras affarspriset till malforetagets resultat- och balansposter om referensaffarer
anvands. Den flitigt anvanda P/E-multipeln anger aktiestockens marknadsvérde genom att
dividera densamma med foretagets resultat. EBITDA anvands ofta som en en
medianmultipel via védrdebestamning med foretagsvarde som referens. (Bdack, Karsio,
Markula & Palmu 2009, s. 127).

Tabell 4. Resultat, resultat per aktie, aktievarde och -antal for samtliga tre foretag ar 2012.

Marknadsbaserad Resultat Resultat/aktie Varde/aktie vid | Akiteantal | P/E
vardering 2012 periodens slut

Endomines (EUR) 2 861 917(24 660 000 SEK) ' 0,038 (0,33 SEK) 0,466 (4,02 SEK) | 79441625 | 12,26
Talvivaara (EUR) -103 910 000 -0,38 1,24 272,309,640
Sotkamo Silver (EUR) | -683 359 (-5 888 233 SEK) | -0,055 (-0,48 SEK) 1,66 14 152 856

| tabellen ovan finns nddvandiga vérden angivna for att rdkna ut P/E-multipeln, som
mojliggor vidare vardebestamning. For att kunna bestdamma ett varde pa Talvivaara och
Sotkamo Silver enligt denna metod, anvands ett tredje foretag inom samma bransch,
Endomines AB, som referensforetag. Endomines AB har precis som Sotkamo Silver AB
sitt sdte i Stockholm med ett finlandskt dotterbolag, Endomines Oyj, som utvinner
guldmineral i Ostra Finland. Bolaget ar noterat pd Nasdag OMX Stockholm och Helsinki.
Som referens anvands ocksa Endomines bokslutsuppgifter fran ar 2012 (hela koncernens).
Eftersom Endomines bokslutsuppgifter bara finns angivna i SEK, konverteras dessa till
EUR enligt samma valutakurs som tidigare anvants, d.v.s. 8,6166, for att fa jamforbara
varden. (Endomines 2014).
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| tabellen har P/E-vérdet raknats per aktie: aktiekursen dividerat med resultatet per aktie,
vilket ger vardet 12,26. Med detta vérde kan equity value rédknas for Sotkamo Silver och

Talvivaara enligt ekvationen nedan. (Kallunki & Niemel& 2012, s. 192-193)
Malforetagets vardet pa eget kapital: P/E-varde x E (nettoresultat) = P
Talvivaara: 12,26 x (-103 910 000) =-1 273 936 600 €

Sotkamo Silver: 12,26 x (-683 359) = -8 377 981,34 €

Eftersom bada foretagens nettoresultat varit negativt for ar 2012, ger P/E-vardet ett
missvisade varde av det egna kapitalet. Enligt foretagens bokslut &r det angivna vardet pa
eget kapital 1,11 € x 272 309 640 aktier = 302 263 700,4 € for Talvivaara respektive 0,93 €
(8,03 SEK) x 14 152 856 = 13 162 156,08 € (113 583 827 SEK) for Sotkamo Silver.

Figur 6. Endomines aktiekurs noterad till 4,02 SEK 30.12.2013. (Endomines 2014).

Figuren ovan visar kursen for Endomines aktie pa Nasdag OMX Stockholm fran Oktober
2013 till 24 mars 2014. Den sista dagen for aktienotering ar 2013 var mandagen 30.12, da
den noterades till 4,02 SEK. Efter det talar aktiekurvan sitt tydliga sprak och har dykt
valdigt kraftigt. (Endomines 2014).
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4.5 Kassaflodesbaserad vardering

Tabellerna nedan &r gjord enligt DCF-modellen fran Foretagsvardering.org och visar
utvecklingen foér Talvivaars verksamhet fran aren 2009-2012 samt de centralaste
nyckeltalen som behdvs for att rdkna ut det fria kassaflédet. En procentuell forandring i
nyckeltalen mellan aren ar viktig for att lara kannat malforetaget se se vilka marginaler det

tidigare haft, som kan anvands som grund for de framtida prognoserna.

Steg ett (tabell 6) visar de historiska vardena som skrivits in i modellen, d.v.s. omséttning,
totala kostnader, avskrivningar, rorelseresultat samt skatter. Forst har tillvéxtprocenten
mellan aren raknats ut, ex. 152/8-1 = 1926,7 %. Sedan har EBITDA angivits, varefter
EBITDA-marginalen rdknades genom att dividera EBITDA-posten med omsattningen for
respektive ar. Avskrivningens procentuella andel av omsattningen réknas genom att
dividera avskrivningar med omsattningen for aret. Darefter anges EBIT som utgors av

rorelseresultatet efter avskrivningar och vardeminskningar samt betalada skatter.

Tabell 6. DCF-metoden, steg 1, historiska varden.

(in million EUR) Talvivaara Actual D Sotkamo Silver Actual
(in million SEK)

Sales 8 152 231 142 Sales 0,221 0,129 0,110 0,909
% growth 1926,7% 52,0% -38,5% % growth -41,6%  -14,7% 726,4%
Total costs -164 -198 -253 272 Total costs -0,312 -9,606 -9,10 -8,65
% sales 2186.7% 130,3% 109,5% 191,5% % sales 141,2% 7446,5% 8268,2% 951,6%
EBITDA o - -
EBITDA 26 1 16 20 0,09 19,27 899 775
% margin  -346,7% 04%  68% -21,1% % margin  -41,5% 14940.3% 417000, 852.3%
Depreciation & ) ) ) } Depreciation &
Amortization: 37 a1 46 53 mortization: -0,007  -0,342  -0,275 -0,230
% sales 493,3% 33,6% 19,9% 37,3% % sales 3,1% 265,1% 250,0% 25,3%
EBIT -63 -50 -30 -83 EBIT -0,1 19 -9 -8
Taxes (30%) -20 -3 17 -25 Taxes (30%) 0,000 0,000 0,000 -0,340

Steg tva (tabell 7 och 8) visar rorelsekapitalet for varje ar. Kortfristiga fordringar
(kundfordringar, inventarier, forutbetalda kostnader och upplupna intékter och 6vrigt) samt
kortfristiga skulder (leverantorsskulder, upplupna kostnader, forskott fran kunder,
skatteskulder och ovrigt) anges. Differensen av de totala kortfristiga tillgangarna och

fordringarna bildar tillsammans NWC. Den procentuella andelen for NWC av
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omséttningen raknas t.ex. 275/8 = 3662 % och underldttar bedémingen av framtida

rorelsekapitalbehov. (Féretagsvardering.org 2014).

Tabell 7. DCF-metoden steg 2, historiskt rorelsekapital for Talvivaara.

Increase/Decrease in NWC -446 497 21
Unlevered Free Cash Flow -564 416 -132
(in million EUR) Actual

Net Working Capital 2009 2010 2011 2012
Account receivables 19 61 69 40
Inventory 110 175 240 298
Prepaid expenses and other 253 647 40 36
Total Current Assets 382 883 349 374

% sales 5093,9% 581,2% 151,3% 263,2%

Account payable
Accrued Liabilities
Other Current Liabilities

Total Current Liabilities -107 -163 -125 -171
% sales 1431,6% 107,0% 54,3% 120,2%
Net Working Capital 275 721 224 203
% sales 3662 % 474 % 97 % 143 %

Tabell 8. DCF-metoden steg 2, historiskt rorelsekapital for Sotkamo Silver.

Increase/Decrease in NWC -19 8 -16
Unlevered Free Cash Flow 9 14 -8
(in million SEK) Actual

Net Working Capital 2009 2010 2011 2012
Account receivables 0,01 0,56 0,58 0,61
Inventory 0,00 0,00 0,00 0,00
Prepaid expenses and other 0,05 21,35 15,69 43,33
Total Current Assets 0,06 21,91 16,28 43,94

% sales 28,4%  16983,7%  14795,5% 4833,7%
Account payable 0,008 2,17 2,04 8,17
Accrued Liabilities 0,57 1,61 3,59 1,38
Other Current Liabilities 0,004 0,11 0,27 8,33
Total Current Liabilities -0,58 -3,89 -5,89 -17,87

% sales 263,3% 3015,5% 5358,2% 1965,9%
Net Working Capital -0,52 18,02 10,38 26,07

% sales -235 % 13968 % 9437 % 2868 %

Steg tre (tabell 9) innebér att uppgora framtida prognoser for malforetaget. Historiska
varden, ledningens prognos, finansiella mal, analytikerprognoser och branschens

langsiktiga I6nsamhet kan paverka prognoserna. Omséttningens tillvaxt i framtiden
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bedoms vanligen utgdende fran den historiska utvecklingen och t.ex. finansiella
malsattningar. Eftersom bada foretaens verksamhet och darmed omséttning under aren
2009-2012 fluktuerat valdigt kraftigt, gors ett antagande pa 4,5 % tillvaxt for medellangt
tidsintervall. Omsattningens genomsnitt har varierat sa kraftigt, vilket antagligen skulle
leda till missvisande prognoser, varfor det inte anvands har. EBITDA-marginalen raknades
som genomsnitt av aren 2010-2012, dd den avvek sa krafitgt ar 2009. Framtida
procentuella avskrivningar av omsattningen ar genomsnittet av de fyra féregaende aren.
Skattesatsen for Talvivaara har varit 30 % och halls i exemplet pa samma niva for
kommande ar. Genom att se CAPEX i forhallande till omsattningen underlattas
bedémningen av framtida investeringsbehov och anges som medelvérde av de gangna aren.

(Foretagsvéardering.org 2014).

Tabell 9. DCF-metoden steg 3, framtida prognoser férTalvivaara och Sotkamo Silver.

(in million) Talvivaara forecast period Sotkamo Silver forecast period
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Sales 148 155 162 169 177 1 1 1 1 1
% growth 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4,5%
Total costs 155  -162  -170  -177  -185 -13 -14 -14 -15 -16
% sales 104.6% 104.6% 104.6% 104.6% 10460 -13692% -1369.2% -1369,2% -1369,2% -1369,2%
EBITDA 7 7 8 8 8 14 15 15 16 17
% margin 4,6% -46% -46% -4,6% -4,6% 1469,2% 14692% 14692% 1469,2%  1469,2%
Depreciation & Amortization: -45 47 -49 51 54 -1 -1 -1 -1 -2
% sales 30,3% 30,3% 30,3% 30,3% 30,3% 135,9% 135,9% 135,9% 135,9% 135,9%
EBIT -52 -54 -57 -59 -62 13 13 14 14 15
Taxes (30%) -13 -13 -14 -14 -15 -3 -3 -4 -4 -4
Capex -89 -93 97  -101  -106 71 74 77 80 84
% sales 59,7% 59,7% 59,7% 59,7% 59,7% _7425(’);') -7425,2% -7425,2% -7425,2% -7425,2%
Increase/Decrease in NWC -150 -16 -17 -17 -18 57 4 4 4 4
Unlevered Free Cash Flow 65 -102 -107 -112 -117 24 81 85 89 93
WACC 58%,11,9%
Discount Period 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 0,5 1,5 2,5 3,5 45
Discount Factor 0,97 0,92 0,87 0,82 0,77 0,95 0,85 0,76 0,68 0,60
Present value of free cash flow 63 -94 -93 -92 -91 23 69 64 60 56

| steg fyra (tabell 10 och 11) ska det fria kassaflodet raknas ut. Ett medeltal for de totala
kortfristiga fordringarna och skulderna i forhallande till omséttningen anges utgaende fran
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de sensate tre aren, igen for att undvika for stor variation p.g.a. 2009 ars hoga varden.
Darefter har NWC raknats ut for de kommande aren som differens mellan framtida
kortfristiga tillgangar och skulder. Forhallandet till omsattningen har réknats ut som
tidigare (NWC delat med omséttning). (Foretagsvardering.org 2014).

Tabell 10. DCF-metoden steg 4, utrakning av fritt kassafldéde for Talvivaara.

(in million EUR) Actual Forecast period

('\:'g;)ivt\srk'”g 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Account receivables 19 61 69 40

Inventory 110 175 240 298

Prepaid expenses

o 253 647 40 36

;‘;ﬁtg””e“t 382 883 349 374 492 515 538 562 587
% sales 5093,9% 581,2% 151,3% 263,2% 331,9% 331,9% 331,9% 331,9% 331,9%

Account payable

Accrued Liabilities

Other Current

Liabilities

Loatgi'“%grsre“t 107 -163  -125  -171 4139 -145  -152  -159  -166
% sales 1431,6% 107,0% 54,3% 120,2% 93,8% 93,8% 93,8% 93,8% 93,8%

ggm‘;‘l’rk'”g 275 721 224 203 353 369 386 403 421
% sales 3662% 474% 97 % 143 % 238% 238% 238% 238% 238%

Tabell 11. DCF-metoden steg 4, utrakning av fritt kassafléde for Sotkamo Silver.

(in million SEK) Actual Forecast period

Net Working 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Capital

Account 0,01 0,56 0,58 0,61

receivables

Inventory 0,00 0,00 0,00 0,00

Prepaid expenses 0,05 21,35 15,69 4333

and other
Total Current 0,06 21,91 16,28 43,94 116 121 127 132 138
Assets

% sales 28,4% 16983,7% 147955% 4833,7% 12204,3% 12204,3% 12204,3% 12204,3% 12204,3%
Account payable 0,008 2,17 2,04 8,17
Accrued Liabilities 0,57 1,61 3,59 1,38
Other Current 0,004 0,11 0,27 8,33
Liabilities
Total Current -0,58 -3,89 5,80  -17,87 .33 .34 -36 .37 -39
Liabilities

% sales 263,3% 3015,5% 5358,2% 1965,9% 3446,5% 3446,5% 3446,5% 3446,5% 3446,5%
Net Working -0,52 18,02 10,38 26,07 83 87 01 95 99
Capital

% sales 235% 13968% 9437 % 2868 % 8758 % 8758% 8758% 8758% 8758 %

| tabellerna 12 och 13 nedan syns att forandringar i NWC paverkar det fria kassaflodet och

anvands for utrakningen. Forandringen i NWC mellan aren (t.ex. 2010 och 2011) anvands i
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kassaflodet for 2011, genom att NWC ar 2011 subtraheras med NWC fran 2010, vilket

utraknas pa samma satt for prognosperioden. (Foretagsvardering.org 2014).

Tabell 12. DCF-metoden steg 4, férandring i NWC fér Talvivaara.

I
(in million) Actual Forecast period
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sales 8 152 231 142 148 155 162 169 177
% growth 1926,7% 52,0% -38,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4,5% 4.5%
Total costs -164 -198 -253 -272 -155 -162 -170 =177 -185
% sales 2186,7% 130,3% 109,5% 191,5% 104,6% 104,6% 104,6% 104,6% 104,6%
EBITDA -26 1 16 -30 -7 -7 -8 -8 -8
% margin -346,7% 0,4% 6,8% -21,1% -46% -46% -46% -46% -4,6%
Depreciation &
Amortization: 37 -1 -46 -53 -45 -47 -49 -51 -54
% sales 493,3% 33,6% 19,9% 37,3% 30,3% 30,3% 30,3% 30,3% 30,3%
EBIT -63 -50 -30 -83 -52 -54 -57 -59 -62
Taxes (30%) -20 -3 -17 -25 13 13 14 14 15
Capex -119 -116 -79 -98 -89 -93 -97 -101 -106
% sales 76,1% 34,2% 68,7% 59,7% 59,7% 59,7% 59,7% 59,7%
Increase/Decrease
in NWC -446 497 21 -150 -16 -17 -17 -18

Unlevered Free

Cash Flow -564 416 -132 65 -102 -107 -112 -117

Tabell 13. DCF-metoden steg 4, forandring i NWC for Sotkamo Silver.

I
(in million SEK) Actual (€13 Forecast period
(09 -
AU AU AU Al 12) 2013 2014 2015 2016 2017

Sales 0,221 0,129 0,110 0,909 60 %
% growth -41,6% -14,7%  726,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Total costs -0,312 -9,606 -9,10 -8,65 203 % -13 -14 -14 -15 -16

0, 0, 0 0, 0, - - - - -
% sales 141.2% 7446,5% 8268,2% 951,6% 1369,2% 1369,2% 1369,2% 1369,2% 1369,2%

EBITDA -0,09 19,27 -8,99 -7,75 339 % 14 15 15 16 17
% margin -41,5% 14940,3% -8170,0% -852,3% 1469,2% 1469,2% 1469,2% 1469,2% 1469,2%
Depreciation &
Amortization: -0,007 -0,342 -0.275  -0,230 -1 -1 -1 -1 -2
% sales 3,1% 265,1% 250,0% 25,3% 135,9% 135,9% 135,9% 135,9% 135,9%
EBIT -0,1 19 -9 -8 333 % 13 13 14 14 15
Taxes (30%) 0,000 0,000 0,000 -0,340 -3 -3 -4 -4 -4
Capex -1,792 7,913 15,825 15,955 71 74 77 80 84
- - 7425,2 - - - -
0, - 0, 4
% sales 6134.1% 14386,4% 1755,2% % 74252% 74252% 74252% 74252%
Increase/Decrease
in NWC -19 8 -16 -57 -4 -4 -4 -4

UFCF 9 14 -8 24 81 85 89 93
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Steg 5 innebdr att bestdamma kapitalstruktur och levered beta. Eftersom det vid analysen

inte fanns nagon tillgang till databaser for att fa fram dessa detaljerade nyckeltal, raknas

vardena manuellt. Forst rdknas equity to total capitalization genom att dividera foretagets

marknadsvarde (se marknadsbaserad vardering tabell 5) med totala tillgangar. Debt to total

capitalization rdknas t.ex. med formeln 1-24% = 76,0 % for Talvivaara. Debt to equity

ratio raknas som totala skulder delat med totalt capital. (Foretagsvardering.org 2014).

For att bestimma levered beta har ”Betas by Sector”-registret anvénts, dar olika branschers

specifika beta finns (se lank i kallférteckning). Metall- och gruvindustrins beta &r angivet

till 1,26, varfor det anvands for bada foretagen. (Foretagsvardering.org 2014).

Tabell 14. DCF-metoden steg 5, kapitalstruktur och levered beta for Talvivaara och Sotkamo Silver.

Talvivaara Sotkamo Silver
Input Input

Wacc Calculation

Target Capital Structure (1)

Debt to Total Capitalization 76,0%
Equity to Total Capitalization 24 %

Debt to Equity Ratio 311,0%
Cost of Equity

Risk-free rate (2) 2,32%
Market risk Premium (3) 5,50%
Levered Beta (4) 1,26
Size Premium (5) 0,7%
Cost of Equity

Wacc Calculation

Target Capital Structure (1)

Debt to Total Capitalization 13,6%
Equity to Total Capitalization 86 %

Debt to Equity Ratio 15,7%

Cost of Equity

Risk-free rate (2) 2,32%

Market risk Premium (3) 5,50%

Levered Beta (4) 1,26

Size Premium (5) 3,8%
Cost of Equity

Steg sex (tabellerna 14 och 15) innebar att rakna ut WACC. Risk-free rate har tagits fran

Fingrids arsberattelse ar 2012, da den uppgick till 2,32 %. For att bestimma market risk

premium anvandes Price  Waterhouse

Coopers

(PWC) undersbkning i

marknadsriskpremien pa den finlandska aktiemarknaden ar 2012, av vilken medianvérdet

for 10 ar pa 5,50 % anvandes. (Foretagsvardering.org 2014).



Tabell 15. Utrékning av WACC for Talvivaara.

Talvivaara
Input

Wacc Calculation
Target Capital Structure (1)

Debt to Total Capitalization 76,0%
Equity to Total Capitalization 24 %
Debt to Equity Ratio 311,0%

Cost of Equity

Risk-free rate (2) 2,32%
Market risk Premium (3) 5,50%
Levered Beta (4) 1,26
Size Premium (5) 0,7%

Cost of Equity 10,0%

Cost of Debt

Cost of Debt 6,0%

Taxes 24,5%
After Tax Cost of Debt 4,5%

WACC 5,8%

(1) Obtained from Beta and Capital Structure tab
(2) Interpolated Yield on 10-year Treasury bond
(3) Obtained from PWC market risk study 2010
(4) Obtained from Beta and Capital Structure tab
(5) Obtained from PWC market risk study 2010
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Tabell 16. Utrékning av WACC for Sotkamo Silver.

Sotkamo Silver
Input

Wacc Calculation
Target Capital Structure (1)

Debt to Total Capitalization 13,6%
Equity to Total Capitalization 86 %
Debt to Equity Ratio 311,0%

Cost of Equity

Risk-free rate (2) 2,32%
Market risk Premium (3) 5,50%
Levered Beta (4) 1,26
Size Premium (5) 3,8%
Cost of Equity
Cost of Debt
Cost of Debt 6,0%
Taxes 26,30%
After Tax Cost of Debt
WSS

(1) Obtained from Beta and Capital Structure tab
(2) Interpolated Yield on 10-year Treasury bond
(3) Obtained from PWC market risk study 2012
(4) Obtained from Beta and Capital Structure tab
(5) Obtained from PWC market risk study 2012

| steg sju (tabellerna 17 och 18) nuvardesberdknas kassaflodet genom diskontering med

WACC. Vid bestammande av diskonteringsfaktorn var utgangspunkten mid year

discounting och gar fran 0,5 till 4,5. Diskonteringsperioden och WACC bestammer
tillsammans diskonteringsfaktorn enligt formeln: =1/((1+$B$26)"G27) eller (1/ 1+ 5,8%

A0S

for varje ar (-226 till -91 MEUR) .

) for ar 2013. Sedan anvands diskonteringsfaktorn for att nuvardesberakna kassaflodet

Tabell 17. Nuvardesberéknat fritt kassaflode férTalvivaara &ren 2010-2017.

Unlevered Free Cash
Flow

WACC 5,8%
Discount Period

Discount Factor

Present value of free

cash flow

-132 65 -102 -107 -112 -117

05 15 25 35 45
097 092 087 0,82 0,77
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Tabell 18. Nuvardesberaknat fritt kassafléde for Sotkamo Silver &ren 2010-2017.

Unlevered Free Cash

9 14 -8 24 81 85 89 93
Flow
WACC 11,9%
Discount Period 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5
Discount Factor 0,95 0,85 0,76 0,68 0,60
Present value of free 23 69 64 60 56

cash flow

| steg atta (tabell 19) utraknas terminal value, d.v.s. evighetsvérdet. Detta inverkar kraftigt
pa det kommande virdet och rdknas med ”gordons formel”. | exceltabellen raknas det
enligt formeln: -117 x (1+2,0 %)/(5,8 %-2,0 %) = -3 112 MEUR. Som perpetuity growth
rate anvands i detta fall 2,0 % for bada foretagen, med tanke pa branschens ganska svaga
utveckling. Implied exit multiple (det implicita vardet vid framtida férsaljning) bor kédnnas
rimlig och inte dverstiga 11x. | detta fall ¢verskrider Talvivaaras multipel denna gréns
radikalt, medan Sotkamo Silvers ar langt under. Present value of Terminal Value réknas
genom diskonteringsfaktorn multiplicerat med Terminal Value. Terminal value sétts sedan
i forhallande till Enterprise Value, t.ex. -2 345/ 2940 = 80 %. Detta ska ange hur mycket av
malforetagets varde ligger i framtiden och borde inte vara mycket mera &n 60 %. Detta kan

bero pa en felaktig perpetuity growth rate. (Foretagsvardering.org 2014).

Tabell 19. Utrékning av Terminal Value (evighetsvardet) for bada foretagen.

Terminal Value Talvivaara Terminal Value Sotkamo Silver
Terminal Year Free Cash Flow -117 Terminal Year Free Cash Flow 93
Perpetuity Growth Rate 2,0% Perpetuity Growth Rate 2,0%
Terminal Year EBITDA -8 Terminal Year EBITDA 17
Terminal Value -3 116 Terminal Value 955
Implied Exit Multiple 391,3x Implied Exit Multiple 60,7x
Discount Period 50 Discount Period 5,0
Discount Factor 0,8 Discount Factor 0,6
Present Value of Terminal Value -2 3485 Present Value of Terminal Value 545
% of Enterprise Value 88 % % of Enterprise Value 67 %

| steg nio (tabell 20) granskas &nnu Enterprise Value. EV rédknas genom att summera alla
prognostiserade nuvardesberdknade kassaflodesvarden (ar 2013- 2017) och lagga till
Present Value of Terminal Value. Foretagets nettoskuld anges genom att rdkna differensen
pa likvida medel och rantebarande skulder (fran ar 2012). Sedan anges ocksa foretagets
totala antal aktier for det aktuella verksamhetsaret for att rakna ut det framtida vardet per

aktie. (FOretagsvérdering.org 2014).
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Tabell 20. Enterprise Value EV for bada foretagen.

Talvivaara Sotkamo Silver
Output Output

Enterprise value Enterprise value
Present value of Free Cash Flow -306 Present value of Free Cash Flow 271
Terminal Value -3116 Terminal Value 955
Discount Factor 0,75 Discount Factor 0,57
Present Value of Terminal Value -2 348 Present Value of Terminal Value 545
% of Enterprise Value 88 % % of Enterprise Value 67 %
Enterprise value -2 653 Enterprise value 816
Less: Total debt 492 079 Less: Total debt 17 873 806
Plus: Cash and Cash Equi. 34 486 Plus: Cash and Cash Equi. 41 177 619
Net Debt 457 593 Net Debt -23 303 813
Implied Equity Value -460 246 Implied Equity Value 23 304 629
Outstanding shares 272 309 640 Outstanding shares 14 152 856
Implied share price 0,00 Implied share price 1,65
Enterprise Value -2 653 Enterprise Value 816
SALES 2010 148 SALES 2010 1
EBITDA 2010 -7 EBITDA 2010 14
Implied EV/SALES -17,9x Implied EV/SALES 858,9x
Implied EV/EBITDA 386,2x Implied EV/IEBITDA 58,5x

5 Resultat och diskussion

Syftet med detta arbete var att vardera féretagen Talvivaara och Sotkamo Silver med de tre
metoderna kassaflodesbaserad, substansbaserad och marknadsbaserad vérdering och
redogora for de viktigaste delarna av due diligence i vérderingssituationer. Den teori som
anvants i arbetet kommer fran minst sex olika bocker, varav de flest bara &r nagot ar gamla,
en hel del olika artiklar och hemsidor (i synnerhet Foretagsvardering.org) samt
Talvivaaras, Sotkamo Silvers (och Endomines) arsherattelser. Varderingsmodellerna som
anvants har alla beskrivits i teorin utgaende fran flera olika kallor. Modellerna for den
substans- och marknadsbaserade varderingen kommer fran boken Yrityskauppa, medan
modellen for kassaflodesvardering harstammar fran Foretagsvardering.org. Denna
kassaflodesbaserad modell, d&ven om ganska invecklad, anvandes da den kan utforas
stegvis och ger procentuella jamforelsetal pA manga plan. Modellen var avsedd for att
gratis kunna ladda ner och anvéandas. Alla varden i modellen &r ersatta av de poster som
antingen raknats ihop pa basen av eller tagits direkt fran malforetagens bokslut. For att
stoda teorin har tva kvalitativa intervjuer anvants, bade for att fa aktuell information samt

for att forsta de teoretiska modellerna béttre.
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Tabell 21. Vardet pa malforetagen enligt de olika varderingsmetoderna.

Varderingsmetod (MEUR) | Talvivaara Sotkamo Silver
Substansbaserad 306 13
Marknadsbaserad - 1273 -8,377
Kassaflodesbaserad - 2940 816

Ar 2012 var ett svagt och olycksdrabbat ar for Talvivaara, d& ménga olika miljéméassiga
olycker i form av olika lackage intraffade pa gruvomradet i Sotkamo. Foretagets
omsattning och utgifter (och saledes andra bokslutsposter) har varierat kraftigt under aren
2009-2012. Nagot som direkt talar sitt tydliga sprak, bara av att se pa de forsta nyckeltalen
i tabell 3, &r att det ar ett valdigt kapitalintensivt foretag, med tanke pd CAPEX,
nettoskulden och periodens forlust. Det hande som sagt manga olika olyckor pa
gruvomradet, vilket fick mycket 6desdigra foljder, bl.a. boter, avbrott i verksamheten etc.
Kombinerat med rasande ravarupriser pa nickel gjorde foretaget ocksa av med pengar i
rasande fart.

Sotkamo Silver-koncernen ar ett betydydligt mindre bolag, vars verksamhet i Finland annu
inte kommit i full gang. Det syns direkt pa de grundlaggande nyckeltalen i tabell 3. Det
syns ocksa att foretagets finansiella lage ar helt annat, da redan dess pengamedel klart
dverstiger nettoskulden. Utgaende fran den laga omsattningen gar det ocksa att anta att

foretaget annu inte borjat med malmbrytning- och forsaljning i nagon storre skala.

Utgéaende fran tabell 4 ar det klart att Talvivaara har en valdigt stor och kapitalkravande
verksamhet, da dess tillgangar overstiger en miljard euro, medan Sotkamo Silvers knappt
overstiger 15 miljoner kronor. Vad betraffar skuldséttningsgrad ar Talvivaara helt klart pa
en anna niva, da de totala skulderna uppgar till ca 950 miljoner euro, medan Sotkamo
Silvers &r knappa 0,9 miljoner kr. Enligt denna enkla varderingsmetod, dar de totala
skulderna subtraherats fran de totala tillgangarna, blir substansvardet for Talvivaara ca 306
miljoner euro respektive ca 13 miljoner kr for Sotkamo Silver. Da foretagens aktiestock tas
i beaktande, med ca 272 miljoner aktier mot ca 14 miljoner, visade sig anda Talvivaaras

substansvérde per aktie vara hogre, trots dess véldigt hdga skuldsattningsgrad.

I den marknadsbaserade modellen har for enkelhetens och avgransningens skull bara

anvants en market peer, Endomines. | detta exempel anvands Endomines P/E-vérdet for att
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rakna ut marknadsvardet pa Talvivaara och Sotkamo Silver. Resultatmassigt har
Endomines klarat sig betydligt battre ar 2012, med nastan 3 miljoner euro i vinst. Vad
betraffar aktievardet noterat vid arets slur ar dock Sotkamo Silvers tydligt vardefullast.
Endomines P/E-vérde som antog vardet 12,26 ligger lite under det genomsnittliga P/E-
vardet for 2012 (15,4), ocksa under medianen 15,2 (se tabell 1).

Det erhallna vérdet pd Equity Value blir alltsa kraftigt negativt bade for Talvivaara och
Sotkamo Silver, ca -1,2 miljarder respektive ca -8,4 miljoner euro. Detta visar tydligt att
denna varderingsmultipel inte ar lamplig for att vardera dessa foretag med tanke pa deras
negativa resultat. Véardet pa eget kapital som angivits i foretagens bokslut (vardet pa eget
kapital per aktie multiplicerat med aktieantalet) ar ca 300 miljoner euro respektive 13
miljoner kr for Talvivaara och Sotkamo Silver. Vardena skiljer sig dock bara en aning fran
dem i den substansbaserade modellen, formodligen p.g.a. nagon eller nagra bokslutsposter
som beaktats olika da foretagen raknat ut sina varden for eget kapital per aktie, da trots allt
samma akiteantal anvants. Denna varderingsmetod kan alltsa inte anses ge en rattvis bild

av vardet pa eget kapital i detta fall.

Den kassaflodesbaserade varderingen blir genast en mycket mera komplicerad modell. Pa
grund av detta har modellen som hamtats fran Foretagsvardering.org delats upp i nio olika
steg. Som forsta steg har de historiska vardena for aren 2009-2012 for bada foretagen
analyserats och angivits i procentuell form i forhallande till omséattningen, i den
utstrackning som det funnits tillrackliga bokslutsuppgifter att tillga. Det ar tydligt att bada
foretagen har mellan vissa ar haft valdigt starka forandringar i bade omséttning, kostnader,
avskrivningar och EBITDA. For Talvivaara har de storsta forandringarna skett mellan aren
2009- 2010, da bolagets nickelproduktion uppnadde full produktionsvolym och
ravarupriset var starkt. Redan det att kostnaderna for ar 2009 ar ca 2190 % av
omsattningen ar lite orovackande redan i detta skede, med tanke pa utrakning av framtida
kassafloden. Ocksa att verksamhetens omsattning nastan vuxit 2000 % under detta intervall
ar ganska hapnadsvackande. Talvivaaras EBITDA har under 2010 och 2011 natt upp till
vinstsidan, medan EBIT konstant varit negativt. For Sotkamo Silvers del har EBITDA och
EBIT varit positiva bara under 2010, da det okade radikalt tack vare ingaende aktiekapital
efter en nyemission, utgaende fran den aktuella arsredovisningen. Sotkamo Silver har inte
heller betalat nagon skatt under 2009-2011. Det gar tydligt att se har att Sotkamo Silver i
huvudsak har strukturerat sin verksamhet i forberedande syfte for att paborjan gruvdriften,

medan Talvivaara redan varit inne i fullskalig produktion.



56

| steg tva utreds NWC for de gangna aren, m.a.o. det historiska rorelsekapitalet. For
Talvivaaras del har igen de storsta forandringarna skett mellan 2009- 2010, da
omsattningstillgangarna i forhallande till omsattningen sjunkit kraftigt, p.g.a. att bada
posterna nasta tredubblats. Ocksa de kortfristiga skulderna minskade kraftigt under denna
period, vilket gav NWC ett valdigt hogt varde pa ca 3660 % av omséttningen. | Gvrigt var
verksamheten stabil. For Sotkamo Silvers del antar omséttningstillgangarna (likvida
medel) véldigt hoga varden i forhallande till omséattningen, tack vare tillskjutet akitekapital
och smaskalig operativ verksamhet. De kortfristiga skulderna och NWC antar ocksa
valdigt hoga varden i forhallande till omsattningen 2010- 2012 av samma orsak. De hdga
vardena riskerar att gora varderingen opalitlig, da det ar svart att anta att verksamheten

skulle forbli i dess nuvarande, ganska passiva lage sa lange till.

Den arliga tillvaxten pa 4,5 % visar enligt tabell 9 tydligt att den inte féljer de Gvriga
nyckeltalens utveckling, da framtiden for fem ar ska prognostiseras for bada foretagen. Pa
grund av att bada foretagen ar relativt unga, finns det inte manga ar mellan vilka deras
verksamhet skulle ha varit jamn. Detta ar problematiskt da de historiska varden anvants
som grund for antaganden om den kommande utvecklingen. Medeltalet av totala
kostnader, EBITDA, EBIT och CAPEX har anvants for att forutspa de kommande éren,
speciellt vad géller Sotkamo Silver, som kan antas starta upp sin verksamhet ordentligt
redan under prognosperioden.Vardena fér Talvivaara verkar betydligt jamnare. Det &r svart
att tanka sig att Sotkamo Silver kunde uppna en EBITDA-marginal pa ca 1400 % da den
operativa verksamheten paborjas och kostnader tillkommer. Totala kostnader &r pa samma
satt orealistiskt hoga till omsattningen. Ocksa EBIT pa ca 136 % och CAPEX pa ca -7400
% &r orealistiska.

| steg fyra dar det fria kassaflédet utrdknas har medeltalet av varden for 2010- 2012
anvants for att prognostisera kommande omséttningstillgangar, kortfristiga skulder och
NWC i forhallande till omséattningen. For Talvivaara (tabell 10) ar skillanden mellan 2009-
2010 igen stor, men jamnar sedan ut sig for 2010- 2012 for samtliga poster. For Sotkamo
Silvers del (tabell 11) antar omséttningstillgangarna ett valdigt hogt varde i forallande till
omsattningen. Darfor kan ocksa de prognostiserade vardena ifragasattas. Likasa galler
kortfristiga skulder och NWC. Foéréandringar i NWC (tabell 12 och 13) prognostiseras som
negativt for bada foretagen, da omséttningstillgangarna antagit en positiv utvecklingstrend
och de kortfristiga skulderna en negativ (tabell 10 och 11), d.v.s. NWC minskar da
skillnaden mellan omséttningstillgangar och kortfristiga skulder stiger och paverkar det fria

kassaflodet.
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| steg fem (tabell 14) syns det vilken hog skuldséttningsgrad Talvivaara har; 76 % av totalt
kapital, medan Sotkamo Silver bara har 13,6 %. Equity to total capitalization visar det egna
kapitalet i forhallande till total kapital, ndgot som pa motsvarande satt ar lagt for
Talvivaara och hogt for Sotkamo Silver, med 24 % respektive 86 %. Debt to equity ratio ar
ocksa valdigt hogt for Talvivaara, da skulderna 6verstiger eget kapital med Gver 300 %,
medan det bara ar 15,7 % for Sotkamo Silver. Med tanke pa Talvivaaras storlek sa &r

storlekspremien betydligt lagre an for Sotkamo Silvers del.

| steg 6 (tabell 5 och 6) utdreds vilket varde WACC antar for de bada foretagen. WACC-
vardet for Talvivaara indikerar hdr en betydligt mindre risk for Talvivaara &n for Sotkamo
Silver. Enligt Foretagsvardering.org borde WACC fa ett varde mellan 8- 18 % och ligger
ofta runt 12- 14 %. Utgaende fran detta pastaende kan det konstateras att multipeln bor
vara ganska trovardig i alla fall for Sotkamo Silvers del med 11,9 %, vilket innebar att
investerare kraver en hogre avkastningsgrad pa det kapital de investerat. En gissning &r att
Sotkamo Silvers verksamhet annu &r ett osakert investeringsobjekt, da den riktigt operativa
verksamheten inte kort igdng annu, medan Talvivaara redan har flera ar av fullskalig

produktion och har saledes lagre WACC, trots hog skuldsattning.

| steg sju (tabell 17 och 18) har kassaflodets nuvérde réknats ut genom diskontering med
WACC. Nuvardet ar alltsa det kassaflode som ar fritt att disponeras efter att investerarnas
avkastningskrav dragits bort. Det nuvardesberaknade kassaflodet minskar alltsa for varje
prognosar och har for Talvivaaras del blivit negativ p.g.a. det negativa fria kassaflodet,

medan det for Sotkamo Silver fortsatter positivt.

| steg atta (tabell 19) har terminal value antagit ett negativt varde pa 6ver -3,1 miljarder
euro, d.v.s. annu lagre an det tidigare utraknade EV pa ca -2,6 miljarder. Detta indikerar att
kassaflodesmetoden kanske inte passar for att vardera foretaget i detta fall, da det
presenterar sa mycket negativa resultat. Detta i atanke med att en uppskattad tillvéxt pa 4,5
% &r ganska optimistik, da foretagets verksamhet inte utvecklats i sa positiv riktning.
Nuvérdet for terminal value &r ca -2,3 miljarder euro, vilket inte heller ar speciellt
realistiskt, eftersom foretaget kan antas ga i konkurs langt innan vardet kunde bli sa
negativt. Detta skulle i praktiken betyda att Talvivaara maste betala 2,3 miljarder euro at
nagon for att ta Over verksamheten, vilket knappast lar handa. Sotkamo silver har antagit
ett mera realisiskt varde pa ca 545 miljoner kr. Dock ar implied exit multiple ocksa har

valdigt hogt, med tanke pa att det inte bor vara hogre an 11x.
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| det sista och nionde steget (tabell 20) granskas &nnu EV. Talvivaara har alltsa antagit ett
valdigt negativt varde, varfér denna modell med de anvénda bokslutsposterna kanske inte
kan anses den basta for vardering. De totala skulderna dverstiger ocksa de likvida medlen
manga ganger och p.g.a. negativ EV blir dven Implied share price noll. Sotkamo Silver har
antagit ett EV pa 816 miljoner kr (ca 94,7 miljoner euro), vars likvida medel Gverstiger
totala skulder med mera an det dubbla. Det forutspadda priset per aktie blir da 1,65 kr. Den
kassaflodesbaserad varderingen kan alltsa konstateras mera lyckad for Sotkamo Silvers

del, da de slutgiltiga vardena kan anses realistiska.

De tre olika varderingsmodellerna ger alltsd alla olika vérderingsresultat, sasom visas i
tabell 21. Den kassaflodesbaserade metoden &r den mest detaljerade och beaktar darmed
flest faktorer, men &r svar att anvanda tillforlitligt med negativa varden. Substansbaserad
vardering ar valdigt simpel och gav resultaten narmaste dem angivna i malféretagens
bokslut. Den marknadsbaserade metoden gav ocksa negativa slutvarden p.g.a. negativa

kalkylvérden och stdamde inte Gverens med foretagens egna utrédkningar.

6 Avslutning

Detta examensarbete har alltsa utforts helt och hallet pa det teoretiska planet, da ingen
uppdragsgivare eller lampligt projekt hittades for att utféra en vérdering i praktiken.
Arbetet bestar av en omfattande teoretisk del och den empiriska delen. Teorin har omfattat
amnet foretagsvardering med fokus pa de tre varderingsmodellerna substans-, marknads-
och kassaflédesbaserad vérdering, samt olika analyshelheter och due diligence.

Jag anser mig som skribent ha uppnatt arbetets syfte med hjalp av de forskningsfragor jag
formulerat. De kvalitativa intervjuerna har hjalp till att dppna upp svara amen och begrepp
och kunna beskriva dem med praktiska exempel genomgaende i texten. Arbetets amne har
haft en véldigt hdg svarighetsgrad, men valdes trots allt mera utgaende fran intresse och
nyfikenhet, inte bara utgaende fran hur arbetsamt det skulle bli. Avslutningsvis kan jag
konstatera att foretagsvardering ar ett valdigt intressant @mne, men behdéver mycket
baskunskap och en del expertis for att forsta uppbyggnaden och tillampningen av dven de

enklaste varderingsmodellerna.
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BILAGA 1 - Intervjufragor

Intervjufragor KPMG

1. Vilken varderingsmodell &r den mest tillampade?
2. Hur mycket anvands olika varderingskoefficienter?

3. Hur tillampas DCF-metoden, substansbaserad och marknadsbaserad véardering i
praktiken?

4. Vilka & modellernas styrkor och svagheter?

5. Hur viktig ar Due Diligence?

6. Vad gar ofta fel i varderingsprocessen?

7. Hurudan ar tillforlitligheten i modellerna?

8. Hur mycket tillampas analyser?

9. Vilka &r de vanligaste varderingsmultiplarna?
Intervjufragor Nordea

1. Vad ar syftet med bokslutsanalysen i vardering?

2. Hur tillampas kassaflédesanalysen?

3. Vilka koefficienter anvands?

4. Vad analyseras i verksamheten och strategin for foretag?

5. Hur prognostiseras framtida utveckling?

6. Baseras varderingar och analysr pa externa eller interna uppgifter?

7. Vilka nyckeltal anvands mest?

8. Hur granskas langsiktig hallbarhet?

9. Hur bedéms konkurrensfordelar och kunskapsniva?



