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• Jurist & ekonom
• Rådgivare, författare & utbildare
• Sevenius & Co, Traneko M & A
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…som en presumtiv intressent skulle köpa eller sälja för på
en tänkt effektiv marknad

Ett fiktivt pris…

= Fair Market Value (FMV)

 Inte bara marknadsobservationer
 Alla tekniker syftar till marknadsvärde

EFFEKTIV MARKNAD

 Öppen & oreglerad

 Rationella parter

 Lika information

 Inget tvång
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• Fler modeller i teorin

• Praktiska överenskommelser

• Diskussioner om värde

3 värderingstekniker
• AVKASTNINGSVÄRDERING

• JÄMFÖRANDE VÄRDERING

• SUBSTANSVÄRDERING

• Men…

|     7

LIKHETER GAP BRYGGOR

Avkastningsvärde
vs

Jämförvärde

• Uppskattning om 
framtid

• Tillväxt och risk
• Positiva resultat och

kassaflöde

• Specifik vs Kollektiv
• Hypotes vs Observation
• Börs vs Ägarlett

• Data om tillväxt & risk
• Jämförelsebolagen
• Illikviditetsrabatt

Jämförvärde
vs

Substansvärde

• Redovisningsinfo
• Faktiska transaktioner
• Ej explicit tillväxt & risk

• Framtid vs Historik
• Bransch vs Specifikt
• Tillväxt/Risk vs 

Tillgångar

• Data om tillgångar & 
marknadsvärden

• Jämförelseinfo
• Illikviditetsrabatt

Substansvärde
vs 

Avkastningsvärde

• Redovisningsinfo
• Företagsspecifik
• Onoterad miljö

• Framtid vs Historik
• Tillväxt/Risk vs 

Tillgångar
• Balansräkning vs 

Avkastningsmått

• Data om tillgångar & 
marknadsvärden

• Prognosen kopplas till 
tillgångarna

• Data tillväxt & risk
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- Verksamheten är samling resurser, som ska användas 
på det sätt så att de når det högsta och bästa värdet 
som är möjligt.  

- 1.Fysiskt möjligt, 2. Laglig tillåtet, 3. Finansiellt 
genomförbart och 4. Maximalt produktivt.

Värderingen kan avvika från hur tillgångarna de 
facto används av nuvarande innehavare/ledning!

• Fortsatt drift 
(”going concern”) 

• Bästa nytta
(”highest and best use”) 

- Värderingen utgår från att verksamheten kommer att 
fortgå tillsvidare (i matematisk oändlighet). 

- Alternativet är en likvidationskalkyl med forcerade 
(värdeförstörande) avyttringar = ”slaktvärde” 
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”VÄRDEDRIVARE” (VALUE DRIVERS)

Strategiskt perspektiv
Omvärldens möjligheter och hot 

Företagets styrkor och svagheter
Operativt perspektiv

Avkastningsperspektiv
Företagets fria kassaflöde

Riskperspektiv
Företagets risker

”Grund-
drivare”

”Tekniska
drivare"

osäkerhet
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1. Engångsposter

2. Rörelsefrämmande poster

3. Icke-marknadsmässiga poster

Från A. Damodaran, Narrative and numbers (2017)

Utvecklingen är cyklisk Växlande och regelbundna perioder av upp och 
nedgång

Det finns nivåer, normala tillstånd  Långsiktigt uthållig jämviktslägen, vilket ofta 
antas vara högre eller lägre än dagens nivå

Utvecklingen har momentum Nuvarande skönjbara trend kommer att 
fortsätta (upp, upp, upp eller ner, ner, ner)

Det kommer ske en reversering Nuvarande trend kommer att brytas till dess 
motsats

Nu är rätt
Dagens siffra är det rätta estimatet, all 
prognoser innehåller fel och dagens nivå är ett 
lika gott estimat som något annat
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Särskilda egenskaper som värdet ”hängs upp” på:

 Likviditet

 Kontroll

• Annat

• Omsättning av aktier på en marknadsplats 
påverkar en akties värde positivt

• Illikviditetsrabatt (småbolagsrabatt)
• Flertal studier, normalt en rabatt om 35 – 50% 

• Minoritetsaktieinnehav – begränsat 
inflytande och insyn i företaget.

• ”Minoritetsrabatt” ska räknas av från 
aktievärdet vid värdering av mindre 
aktieposter i onoterade företag

• Tillstånd och rättigheter
• Verksamhetskategori
• Utvecklingstakt
• ”Affärsnarrativ”
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6.2 pantavtalet Om Riksgälden själv övertar äganderätten till alla eller vissa av Aktierna i 
enligt 6.1, annat än i samband med offentlig auktion, ska Riksgälden 
värdera de relevanta Aktierna med hänsyn till förhållandena vid 
tidpunkten för övertagandet och, såvitt avser Aktierna i Låntagaren, i 
enlighet med de principer som anges i 4 kap. 3 § 2 st. och 5 kap 1§ lagen 
om statligt stöd till kreditinstitut.

4 kap. 3 § 2 st. 
Stödlagen

Lösenbeloppet för en aktie ska bestämmas så att det motsvarar det pris 
för aktien som kan påräknas vid en försäljning under normala 
förhållanden. Vid bestämmandet av aktiernas värde ska 5 kap. 1 §
beaktas. 

5 kap. 1 § Stödlagen Om det i en tvist enligt denna lag uppkommer fråga om värdet av 
aktierna i ett bolag, ska värdet bestämmas som om bolaget inte 
omfattades av statligt stöd.
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VÄRDE =
Uthållig avkastning

Kalkylränta - Tillväxttakt

På uthållig sikt brukar 
tillväxten inte överstiga 
inflationen, BNP-tillväxt 
eller riskfri ränta på 
företagets marknader

Bedömning av en 
finansiärens ställda
avkastningskrav på
tillskjutet kapital

Uppskattning av företagets
uthålliga (normala) vinst, 
utdelning eller kassaflöde

robert@sevenius.se

0733-82 95 11

LinkedIn

Bilder: Unsplash
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