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Vardeparadoxen

Varfor ar en diamant mer vard an ett glas vatten?
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Begreppet marknadsvarde

EFFEKTIV MARKNAD
e  Oppen & oreglerad

] Rationella parter
o Lika information
®  Ingettvang

= |nte bara marknadsobservationer
= Alla tekniker syftar till marknadsvarde

2022-10-30 Robert Sevenius

Case: PwC:s partneraktier

* Sthim KamR 701/702-14

* SKV paforde PwC 48,3 milj i arbetsgivaravgifter for att vissa anstallda
forvarvat sk partneraktier till ett pris som understeq marknadsvardet,
berdaknat med en avkastningsvardering, beraknat till 35 ooo kr/aktie.

* PwC anforde att marknaden for dessa aktier var i princip obefintlig (begransad
till foretagets partner) och att marknadsvardet bestams av dessa unika
egenskaper varfor vardet var aktiens inlésenpris 10 kr/aktie.

* ForvR och KamR underkande SKV:s bedémning.
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3 varderingstekniker

2022-10-30

AVKASTNINGSVARDERING

JAMFORANDE VARDERING

SUBSTANSVARDERING

Men...

¢ Fler modeller i teorin
¢ Praktiska 6verenskommelser

¢ Diskussioner om varde

Robert Sevenius

Varderingsteknikerna skiljer sig at

Uppskattning om
framtid

Tillvaxt och risk
Positiva resultat och
kassaflode

Specifik vs Kollektiv
Hypotes vs Observation
Bors vs Agarlett

Data om tillvaxt & risk
Jamforelsebolagen
lllikviditetsrabatt

Redovisningsinfo
Faktiska transaktioner
Ej explicit tillvaxt & risk

Framtid vs Historik
Bransch vs Specifikt
Tillvaxt/Risk vs
Tillgdngar

Data om tillgdngar &
marknadsvarden
Jamforelseinfo
Illikviditetsrabatt

Redovisningsinfo
Foretagsspecifik
Onoterad miljo

Framtid vs Historik
Tillvaxt/Risk vs
Tillgangar
Balansrakning vs
Avkastningsmatt

Data om tillgdngar &
marknadsvarden
Prognosen kopplas till
tillgangarna

Data tillvéaxt & risk

2022-10-30
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Olika informationskallor och kallkritik

0 ROGNOSANTAG, Mo,

MARKNADS-
VARDE

Robert Sevenius, 2014

Robert Sevenius

Uppdrag & rapporter

“God sed” i varderingsuppdrag

Forankring i verksamhets-/finansiell analys
Medvetet teknikval

Triangulering av tekniker och data
Diskutera teknikernas gap och bryggor
Testa scenarier och kédnslighet

Granskning av rapporter

Arbetets forutsattningar (uppdrag, information)
Antaganden och samband

Applicering av varderingstekniker
Vardeintervall och slutbedémning

Robert Sevenius
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Bakomliggande antaganden

2022-10-30 Robert Sevenius

Varderingens grundantaganden

- Varderingen utgar fran att verksamheten kommer att
fortga tillsvidare (i matematisk oandlighet).

- Alternativet ar en likvidationskalkyl med forcerade
(vardeforstorande) avyttringar = “slaktvarde”

- Verksamheten ar samling resurser, som ska anvandas
pa det satt sa att de nar det hogsta och basta vardet
som ar mojligt.

- 1.Fysiskt mojligt, 2. Laglig tillatet, 3. Finansiellt
genomforbart och 4. Maximalt produktivt.

2022-10-30 Robert Sevenius
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Har vardets kalla undersokts?

“VARDEDRIVARE” (VALUE DRIVERS)

Strategiskt perspektiv
Omvarldens méjligheter och hot "Grund-

drivare”
Operativt perspektiv

Foretagets styrkor och svagheter

Avkastningsperspektiv
Foretagets fria kassaflode "Tekniska

Riskperspektiv a
Foretagets risker

Robert Sevenius

drivare"

man talar om?

GRAD AV SANNOLIKHET
@ dkande lag obekant A
- —

SANNOLIKT PLAUSIBELT MOJLIGT SVART SVAN

Det ér plausibelt. "Det" & méjligt. "Det" & omdjligt.
; F &r nagot som Handelsen kan intréffa, men vi Innan handelsen intraffat ar
vi férvdntar oss kan hdnda, man kan rationellt argumentera  &r osakra pa vad "det" ar, vi fullsténdigt okunniga om
med nagon grund eller bevis  {&r kan intraffa, men det finns nér det hénder och hur det att det Gverhuvudtaget kan
tor var forvantan. Det kan inga materiella bevis for att det  kommer att se ut det skett. existera.
finnas en substansiell osdker- hander (&nnu).
het i denna forvantan,

HANTERING | VARDERINGEN

Visa i utgangsaret och fram-  Visaip och Forkasta V g ar omojlig.
tida kassafléden. Justera fér  utveckling av vérdedrivare. helt. Vérdera som en realoption.
risken i avkastningskravet. Justera for risken i avkastnings-
kravet. Justera vardet for residual
Seame Robert Sevenius 2014
Fritt efter Aswath Damodaran "Musing on markets"

Robert Sevenius
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Finansiella justeringar

Var &r UTHALLIGT (NORMALISERAT) RESULTAT?

Rensa resultatet for poster som inte &r
aterkommande eller pa annat satt missvisande for
framtiden

Ett foretag innehaller ofta intakter, kostnader,
tillgdngar, skulder som inte tillhor
karnverksamheten eller inte ska inga vid en
dverlatelse (och ska varderas for sig)

Manga fdretag har av olika anledning inte tagit upp
poster som inte ar marknadsmassigt varderade
eller inte ar affarsmassigt betingade

2022-10-30 Robert Sevenius

Prognosens bakomliggande antaganden

Utvecklingen &r cyklisk :]/::j(;ﬁén:ge och regelbundna perioder av upp och

Langsiktigt uthallig jamviktslagen, vilket ofta

Det finns nivaer, normala tillstan " e s
et & D, i e antas vara hogre eller lagre an dagens niva

Nuvarande skonjbara trend kommer att

Utvecklingen har momentum »
fortsatta (upp, upp, upp eller ner, ner, ner)

Nuvarande trend kommer att brytas till dess

Det kommer ske en reversering
motsats

Dagens siffra ar det ratta estimatet, all
Nu ar ratt prognoser innehaller fel och dagens niva ar ett
lika gott estimat som nagot annat

Fran A. Damodaran, Narrative and numbers (2017)
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"Vardeattribut”

Sarskilda egenskaper som vardet “hangs upp” pa:

. * Omsattning av aktier pa en marknadsplats
Likviditet paverkar en akties varde positivt

Illikviditetsrabatt (smabolagsrabatt)
Flertal studier, normalt en rabatt om 35 — 50%

Kontroll * Minoritetsaktieinnehav — begransat
ontro inflytande och insyn i foretaget.

”Minoritetsrabatt” ska raknas av fran
aktievardet vid vardering av mindre
aktieposter i onoterade foretag

Tillstand och rattigheter
Verksamhetskategori
Utvecklingstakt
"Affarsnarrativ”
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Situationer och tips




Case: Riksgaldens overtagande av Carnegie

6.2 pantavtalet

Om Riksgalden sjdlv 6vertar dganderatten till alla eller vissa av Aktierna i
enligt 6.1, annat an i samband med offentlig auktion, ska Riksgdlden

och, sdvitt avser Aktierna i Lantagaren, i
enlighet med de principer som anges i 4 kap. 3 § 2 st. och 5 kap 1§ lagen
om statligt stod till kreditinstitut.

4 kap.3§2st.
Stodlagen

Losenbeloppet for en aktie ska bestammas sa att det

.Vid bestammandet av aktiernas varde ska 5 kap. 1 §
beaktas.

5 kap. 1 § Stodlagen

Om det i en tvist enligt denna lag uppkommer fraga om vardet av
aktierna i ett bolag, ska vardet bestammas som om bolaget inte
omfattades av statligt stod.

2022-10-30
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Skattemassig “uppgrossning”

Att addera kompensation for bolagsskatt till beraknad rorelseskada

Redovisningsmassigt felaktigt pga av matchningsprincipen: en intakt ska
redovisas samtidigt som dess kostnad

Underkdnns regelmassigt (bl a Hovratten for Vastra Sverige, T 2697-18 och Svea
hovratt, T 1019-02), med hanvisning till expropriationsdomarna NJA 1946 s,
580 och MOD 2007:13.

| Svea hovratt T 481-15 har uppgrossning accepterat nar daven motparten gjort
sina berdkningar fore skatt, dvs. varderingen sker som om naringsverksamhet

var skattefri.

2022-10-30
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Rattsfall inom lokalhyresratt, bl a

* Svea Hovratt T1621-14 (Profilrestauranger)
* NJA 2017 s. 261 (Sjukhuscaféet)
* NJA 2019 5. 693 (Vikens pizzeria)

Prof. Aswath Damodaran (NYU)
* Youtube-kanal

* YouTube

* Blogg “Musing on markets”

|4 » Pl ) o022/1614 - Kapitel >

Session 1: Introduction to Valuation




Tips (2)
"Gordons formel”

* Forenklad men korrekt avkastningsvardering

* Kan stammas av mot marknadens riskmatt

o Uthallig avkastning
ARDE =

Kalkylranta - Tillvaxttakt

L

Beddmning av en
finansiarens stallda
avkastningskrav pa
tillskjutet kapital

Robert Sevenius

DX robert@sevenius.se

B o0/33-829512

m LinkedIn

Bilder: Unsplash
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Pa uthallig sikt brukar
tillvaxten inte dverstiga
inflationen, BNP-tillvaxt
eller riskfri ranta pa
foretagets marknader
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