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NAR BEHOVS EN RORELSEVARDERING

Rérelsevarderingar utfors vanligtvis for att faststalla rorelsens varde i samband med
bl.a.

+ Overlatelse av rorelser/aktier

+ hyreskontrakts upphdrande och fraga om erséttning enligt 12 kap. 58 b § JB

« uppréttande av kontrollbalansrakning - fraga om uppskrivning av vérdet pa
bolagets tillgangar

+ rekonstruktion eller konkurs

TILLVAGAGANGSSATT

Oavsett val av varderingsmetod besiktigas den aktuella rérelsen. Besiktningen
omfattar en noggrann granskning av rérelsens inriktning, ekonomi, lokalens lage,
utformning, ldmplighet, utrustning, skick, tillstdnd, hyres- och &vriga villkor,
konkurrens mm.

Vidare utférs en bedémning av marknaden och efterfragan fér den aktuella rérelsen
samt inhdmtas uppgifter om Sverlatelser av liknande rérelser i ndromradet.

VARDERINGSMETODER

Vérderingsmetoder

Vid vérdering av mindre och medelstora restaurang-, café- och hotellrérelser
anvands som regel avkastnings- och/eller marknadsvardemetoderna (NJA 2017 s
261, sid 12 punkt 11).

Val av védrderingsmetod

| samband med fraga om erséattning enligt 12 kap. 58 b § JB har uppdragsgivaren,
vid val av varderingsmetod, ratt att dberopa den fér honom férmanligaste metoden
(se bl.a. Svea hovrétt mal T 1621-14 ("Profilrestauranger”) sid 29).

Vardering bor darfér, om méjligt, ske enligt saval avkastningsvdrdemetoden som
marknadsvardemetoden for att sdkerstélla att uppdragsgivaren bereds majlighet
att ta stéllning till vilken metod han &nskar dberopa.

Med anledning av den osdkerhet som &r férenad med avkastningsvdrdemetoden
bor vardering av mindre och medelstora restaurang- och caférorelser enligt enbart
avkastningsvardemetoden undvikas.

Allménna férutséttningar for rérelsevardering

En grundldggande férutsattning vid all vardering bor vara att varderingen ska
utféras enligt samma metoder och principer som potentiella képare tillampar vid
sin prissattning av objektet ifrdaga. Om vérderingsmannens metoder avviker fran de
som tillampas av tilltankta koépare féreligger stor risk att varderingsmannens
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beddmning, hur teoretiskt korrekt och val genomarbetad den an ar, kommer att
sakna anknytning till det verkliga vardet av varderingsobjektet.

MARKNADSVARDEMETODEN (JAMFORANDE VARDERING)

Véardering enligt marknadsvardemetoden innebar att rérelsen varderas till det pris
som marknaden erfarenhetsmassigt dr beredd att betala fér en liknande rérelse
under normala omsténdigheter.

Enligt Hogsta domstolen (NJA 2017 s. 261) ska en vardering inte endast redovisa
varderingsmannens egen bedémning av vérdet utan redovisa de omsténdigheter
som ska utgdra underlag f6r domstolens bedémning av rérelsens varde. Det ar
domstolen som pa grundval av den utredning som lagts fram ska finna ett varde
som ar det mest sannolika uttrycket fér vad en képare skulle betala fér rérelsen. Det
ar darfor av storsta vikt att varderingsmannen inte enbart redovisar sin bedémning
av vardet enligt marknadsvardemetoden utan dven i detalj redovisar de vasentliga
faktorer som ligger till grund fér denna bedémning.

Vid marknadsviardemetoden gors darfér en noggrann bedémning av bl.a. objektets
lage, storlek, planldsning, allménna skick och standard, méjlighet till sena 6ppet-
och serveringstider, behov av renovering, upprustning och uppgradering, hyres-
villkor, utvecklingsmajligheter bade for rérelsen och for det narliggande omradet,
konkurrens, kommunikationer och konjunkturldget.

Uppgifter om genomforda overlatelser av motsvarande eller likartade rorelser i
naromradet inhdmtas.

Rérelsens olika vardedrivande parametrar jamférs darefter med motsvarande for
jamférelseobjekten varefter véarderingsmannen utifran relativa och absoluta
avvikelser i de vardedrivande parametrarna och utifran sin kunskap om efterfragan
pa den typ av rorelse som varderingsobjektet representerar tar fram ett beraknat
varde for rorelsen.

Metodens fér- och nackdelar

Det har erfarenhetsmassigt visat sig att de priser som képare ar beredda att betala
for i vart fall mindre och medelstora restaurang- och caférorelser regelméssigt
Overstiger, och i manga fall vasentligt, det varde som, enligt géngse principer,
berdknas enligt avkastningsvérdemetoden. Véardering enligt marknadsvarde-
metoden aterspeglar darfor i de allra flesta fall battre varderingsobjektets verkliga
varde, dvs. det varde som potentiella kdpare kan vara beredda att erlagga for
objektet ifrdga, &n vad som blir fallet vid tillampning av alternativa
varderingsmetoder.

Marknadsvardemetoden har darfér kommit att tillampas i allt stérre utstréackning
och har i rattspraxis godkdnts som sjalvstdndig metod for berdkning av
marknadsvardet i mal om ersattning enligt 12 kap 58 b § JB (se bl.a. Hogsta
domstolens dom, NJA 2017 s. 261). Ett av Feyaz Deniz upprattat vardeutlatande
dberopades i malet och utgjorde underlag fér HD:s domslut.
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Det kan forvisso vara forenat med vissa svarigheter att utféra en jamférande
vardering i de fall jamférelseobjekten inte ar direkt jamférbara eller till och med helt
saknas. | dessa fall blir varderingsmannens erfarenhet och kunskap om marknaden
samt férmaga att utféra en kvalificerad jamforelse och/eller bedémning helt
avgodrande for vardeutlatandets kvalitet.

Retailmaklarna har en unik férdel i dessa fall genom att Feyaz Deniz har en mycket
lang och omfattande erfarenhet inte enbart av vérdering av restaurang- och
caférorelser utan dven, i egenskap av auktoriserad foretagsmaklare sedan 2016, av
Overlatelser av sddana rorelser. Han har en erkdnt god férmaga att bedéma de
priser till vilka rorelser kan dverlatas och kan dérfér dven i det mest svarbedémda
fall géra en kvalificerad bedémning av det pris potentiella kbpare skulle vara
beredda att betala for rérelsen ifraga.

AVKASTNINGSVARDEMETODEN

Avkastningsvéardemetoden innebar att rérelsens varde berdknas som ett nuvarde
av rorelsens férvéntade framtida avkastning eller kassafléde och utgar vanligtvis
fran att rérelsen kommer att fortsatta att bedrivas under dverskadlig tid ("going
concern”).

Avkastningsvérderingar baserade pa kassaflédet ar ofta onddigt komplicerade och
svaroverskadliga for betraktaren. Der &r darfér, vid vardering av mindre privata
féretag, allmant accepterat att tilldmpa en férenklad avkastningsvardering genom
diskontering till nuvarde av den langsiktigt uthalliga vinsten i stéllet for kassaflédet.
I normalfallet ger dessutom resultatbaserad avkastningsvérdering i stort sett samma
véarde som kassaflédesbaserad avkastningsvérdering.

Den framtida vinsten uppskattas ofta med utgangspunkt fran rérelsens historiska
resultatutveckling under de senaste tre till fem aren. For att fa ett rattvisande
underlag fér bedémningen av den framtida avkastningen utifrdn den historiska
resultatutvecklingen elimineras extraordindra och rérelsefraimmande poster i
tillhandahallna resultatrakningar. Resultatet justeras vid behov efter jamférelse med
branschorganisationen Visitas nyckeltal eller andra relevanta jamforelsetal. Efter
ytterligare justering for eventuella férvantade framtida resultatpaverkande faktorer
kan det langsiktigt uthalliga resultatet uppskattas.

Eftersom den erséttning som kan komma att utga till uppdragsgivaren vid en
avyttring av rérelsen eller som skadestand enligt 12 kap 58 b § JB ar skattepliktig ar
det en vedertagen princip att resultatet fére skatt 1aggs till grund fér berdkningen
av nuvardet for att undvika dubbelbeskattning. Tillvdgagangssattet har faststéllts i
dom ett flertal ganger bl.a. av Svea hovrétti mal T 1019-02, T 481-15 samtimal T
7051-18.

Roérelsens vérde berdknas darefter genom att de férvéntade framtida arliga
resultaten diskonteras till nuvarde med hansyn till ett for det aktuella fallet faststallt
avkastningskrav (ofta benamnt WACC, Weighted Average Cost of Capital). WACC
utgdr medelvardet av kdparens avkastningskrav pa eget kapital och kostnaden fér
lanat kapital vagt med hénsyn till fordelningen mellan eget och frammande kapital.
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Det kan noteras att férvarv av restaurang- och caférorelser aldrig finansieras till 100
% med eget kapital utan med en kombination av eget kapital och i branschen
tillgangliga finansieringsméjligheter.

Avkastningskravet pa eget kapital varierar beroende pa bl.a. kdparens bedémning
av affarsrisken i den aktuella investeringen och varierar som regel mellan 15 -25 %
vid investeringar i restaurang- och caférorelser.

Kostnaden fér det frammande kapitalet beror dels pa kostnaden for tillgangliga
krediter fran traditionella kreditinstitut, dels pa hur stor del av kdpeskillingen
képaren kan finansiera genom férskott/bidrag eller 1an fran bryggerier och/eller
ledande restauranggrossister. Sadana branschrelaterade krediter [6per antingen
rantefritt eller med férhallandevis |1ag rénta. Det &r vanligt féorekommande att sa
mycket som hélften till 2/3-delar av kdpeskillingen finansieras medelst krediter fran
bryggerier och restauranggrossister. Utnyttjandet av sddana krediter &r av stor
betydelse for avkastningsvardet da dessa kraftigt reducerar den genomsnittliga
finansieringskostnaden och déarmed hojer det berdknade avkastnings/marknads-
vardet (ju lagre avkastningskrav desto hogre marknadsvarde).

P& marknaden vanligen férekommande véardeutldtanden uppréttade enligt
avkastningsvdrdemetoden bortser regelmaéssigt fran den férmanliga finansiering
som bryggerier och restauranggrossister erbjuder, vilket medfér att dessa
utldtanden underskattar, ofta betydligt, rérelsernas verkliga varde.

For att askadliggora effekten av variationer i vésentliga parametrar (t.ex. framtida
resultatutveckling och avkastningskrav) och fér att bedéma realismen i det
berdknade avkastningsvardet utfors slutligen olika former av kédnslighetsanalyser.

Ett foérenklat och forkortat exempel pa berdkning av rorelsevardet enligt
avkastningsvardemetoden fljer nedan pa sid 8.

Metodens brister och nackdelar

Vardering enligt avkastningsvardemetoden férutsatter att potentiella kdpare agerar
rationellt och i enlighet med gallande foretagsekonomisk teori. All erfarenhet talar
dock for att sa ar inte fallet nar det géller férvarv av mindre och medelstora
restaurangrorelser. Képare av sadana restaurangrorelser har manga ganger helt
andra bedémnings-, prioriterings- och varderingsgrunder och férrantningskrav an
vad som tillampas i standardiserade teoretiska varderingsmodeller.

Koparen gor i stallet en egen berékning av vad han kan vara beredd att betala mot
bakgrund av egna bedémningar av hur verksamheten kan utvecklas i képarens regi
och vad andra képare betalat for motsvarande rorelser. Képaren goér saledes i
praktiken sjélv en vardering som kan likstéllas med marknadsvardemetoden.

Koparen dnskar manga gadnger dessutom anpassa rorelsen till egna idéer och vidta
férandringar i verksamheten varfor tidigare resultatutveckling - och atféljande
avkastningsvérde - saknar betydelse vid kdparens bedémning av marknadsvardet
pa rorelsen. En rérelse som uppvisar minusresultat/negativt kassafléde och som
darmed kommer att sakna vérde enligt avkastningsvdrdemetoden kan dé&rfor
mycket vél kan ha ett positivt och médnga ganger avsevart varde fér koparen. Den i
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rorelsen ingdende hyresrétten har dessutom ofta ett betydande varde dven om den
nuvarande verksamheten i sig inte genererar vinster eller positivt kassafléde.

Metoden &r dessutom mycket kanslig &ven fér sma féréndringar i forutséttningarna
bl.a. nar det géller det tillampade avkastningskravet, valet av finansiering samt den
prognosticerade framtida resultat/kassaflédesutvecklingen. Vardering enligt
avkastningsvdrdemetoden &r darfér ytterligt beroende av att varderingsmannen
har den branscherfarenhet och kompetens som erfordras for att kunna gora
realistiska antaganden inte bara om den aktuella rérelsens framtida utveckling i
stort utan i synnerhet nér det géller de finansiella férutsattningar som ska utgora
grund fér bedémningen.

Om rimlig hansyn t.ex. inte tas till de lagrante/réntefria bryggeri- och grossist-
krediter som far anses allméant tillgédngliga vid férvarv av restaurangrérelser kommer
metoden regelméssigt att underskatta, ofta betydligt, de bedémda rdrelsernas
verkliga varde.

Mot bakgrund av att den absoluta majoriteten av kdpare av restaurang- och
caférérelser dessutom inte anvander sig av avkastningsvardemetoden bér den
endast anvdndas som eventuellt stéd fér beddédmningen av vérdet enligt
marknadsvardemetoden. Vardering enbart enligt avkastningsvardemetoden bor
inte férekomma.

Om vardet enligt avkastningsvardemetoden avviker fran vardet enligt en gediget
utférd vardering enligt marknadsvérdemetoden kommer det senare vérdet att med
storsta sannolikhet narmast ansluta till det varde potentiella kdpare kan téankas
betala.

BAKGRUND OCH ERFARENHET

Feyaz Deniz ar av Sveriges Handelskamrar férordnad vérderings- och
besiktningsman inom omradena butiks- och féretagsvarderingar samt hotell- och
restaurangutrustning, av Sveriges Féretagsmaéklares Riksférbund (SFR) auktoriserad
féretagsméklare samt av Fastighetsmaklarinspektionen registrerad fastighets-
maklare med sérskild registrering for hyresférmedling. Han har varit verksam i
restaurangbranschen i &6ver 30 ar, forst som krogare/dgare till ett flertal
restauranger och darefter som féretagsméklare och varderingsman. Han har
medverkat vid mer &n 250 foretags- och rorelsedverlatelser av restauranger och
caféer bade fér egen del och som maklare, en verksamhet som gett honom
omfattande och detaljerad kunskap om denna marknad framfér allt i
Storstockholmsomradet samt i dvriga delar av mellersta och sédra Sverige samt
inblick i hur prissattningen fungerar pa denna marknad. Det ar dessutom ett faktum
att manga kopare utgdrs av invandrare. Till 15ljd av hans egen invandrarbakgrund
har han mycket god insikt i och forstaelse for hur dessa kdpare resonerar vid forvarv
av restaurang- och caférérelser. Han har ett mycket stort kontaktnat i branschen och
en erként god férmaga att bedéma vardet av restaurang- och caférérelser. Han har
upprattat sammanlagt cirka 200 vérdeutlatanden pa& uppdrag av bransch-
organisationen VISITA, bryggerier, banker, valrenommerade advokatbyraer,
revisorer, myndigheter, hyresvardar, fastighetsdgare, kommuner och férsakrings-
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bolag samt séljare och kdpare av rérelser dar den gemensamma némnaren for
dessa ar att de vill fa ett opartiskt vardeutldtande om varderingsobjektets
marknadsvarde. Han har darutdver varit sakkunnig i ett stort antal
domstolsférhandlingar. Ett av honom uppréttat vardeutlatande utgjorde underlag
for HD:s domsluti mal nr T 6030-15 meddelad den 11 april 2017, NJA 2017 s. 261).
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RORELSEVARDERING
enligt
AVKASTNINGSVARDEMETODEN

(forenklat och férkortat exempel)

Principerna for berdkning av marknadsvérdet enligt avkastningsvérdemetoden kan
askadliggoras enligt féljande forenklade exempel avseende en attraktiv och [6nsam
restaurangrérelse med utmaérkt lage och goda framtidsutsikter.

Allmén granskning av Rérelsen

Vérderingen inleds med en besiktning och noggrann genomgang och analys av
rorelsen, dess lage, inriktning, kundunderlag, konkurrens, hyresvillkor, efterfragan
pa den aktuella typen av rérelse, lokalens utformning, skick och lamplighet, mm.
Samtidigt inhdmtas historiskt rakenskapsunderlag ned pa kontonivd samt
féretagets egen budget om sadan finns tillgénglig.

Metodval

Avkastningsvdardemetoden innebéar att rorelsens vérde berdknas genom att
rorelsens forvantade framtida kassaflode eller resultat (EBIT) diskonteras till
nuvdrde med hansyn till ett for det aktuella fallet faststallt avkastningskrav.

For att inte onddigtvis komplicera berdkningarna har jag vid min vardering valt att
utgad fran en férenklad metod for avkastningsvardering genom att till nuvédrde
diskontera det langsiktigt uthalliga resultatet fore finansiella poster och skatt (EBIT)
i stallet for kassaflodet, ett forfarande som ar allmant accepterat vid véardering av
mindre privata féretag (se bl.a. Hjelmstrém m.fl. Foretagsvardering med
fundamental analys 2022 s. 69). | normalfallet ger dessutom resultatbaserad
avkastningsvérdering i stort samma véarde som kassaflédesbaserad avkastnings-
vardering. | nu aktuell vardering foreligger inte ndgon sérskild grund for att tillampa
den kassaflédesbaserade metoden.

Bakgrund, rérelsens historiska utveckling, prognos

Vid bedémning av rérelsens framtida resultatutveckling ar det vanligt att i forsta
hand utga fran den historiska resultatutvecklingen, ofta under de senaste tre till fem
aren. Den historiska resultatutvecklingen renodlas och justeras fér extraordinéra

och rérelsefraimmande poster samt andra resultatférvanskande faktorer.

Den justerade historiska utvecklingen i exemplet framgar nedan.
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Utfall (tkr)
R ar-5  ar-4 éar3 &2 ar-1
Rérelseintdkter 10000,0 9950,0 10250,0 10400,0 10600,0
Ink6ép material och varor -2800,0 -2786,0 -2870,0 -2912,0 -2968,0
Bruttovinst 7200,0 7164,0 73800 7488,0 76320
Personalkostnader -3000,0 -2985,0 -3075,0 -3120,0 -3180,0
Hyra -900,0 -895,5 922,5 9360 -954,0
Ovigakostnader 1600,0 1592,0 -1640,0 16640 -16960
Resultat fore avskrivn. (EBITDA) 1700,0 1691,5 17425 1768,0 1802,0
Avskrivningar 3000 2985 3075 3120 3180
Resultat efter avskrivn. (EBIT) 1400,0 1393,0 14350 1456,0 1484,0
Nyckeltal o ar-5  ar-4 a3  ar-2  ar-1
Intdktstillvixt N/A  -0,5% 3,0% 1,5% 1,9%
Inkép material och varor 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Bruttomarginal 72,0% 72,0% 72,0% 72,0% 72,0%
Personalkostnader 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Hyra 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Ovriga kostnader 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
EBITDA-marginal 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Avskrivningar 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT-marginal 14,0% 14,0%  14,0% 14,0%  14,0%

Efter noggrann analys och bedémning av férutsattningarna for den fortsatta driften
av rorelsen upprattas en prognos for i férsta hand det nastkommande aret.

Rérelseintdkter

Inkép material och varor
Bruttovinst
Personalkostnader

Hyra

Ovriga kostnader

Resultat fore avskrivn. (EBITDA)
Avskrivningar

Resultat efter avskrivn. (EBIT)

10000,0 9950,0
-2800,0 -2786,0
7200,0 7164,0
-3000,0 -2985,0
-900,0 -895,5
-1600,0 -1592,0

1400,0 1393,0

10250,0
-2870,0
7380,0
-3075,0
922,5

1456,0

10600,0
-2968,0
7632,0
-3180,0
-954,0

1484,0

| vissa fall kan en langre tidsperiod behdva prognosticeras.

Avkastningskrav

Avkastningskravet (WACC; Weighted Average Cost of Capital) ska teoretiskt sett
utgéra medelvardet av kdparens avkastningskrav pa eget kapital och kostnaden fér
lanat kapital vdgt med hénsyn till férdelningen mellan eget och fraimmande kapital.
Det &r vanligt féorekommande att vardeutlatanden innehaller mycket detaljerade
berdkningar av avkastningskravet ned pa decimalniva, en precision som vanligtvis
inte kan géra anspréak pa att representera ndgon form av meningsfullt genomsnitt
for alla de varierande avkastningskrav pa eget kapital, lanekostnader och férdelning
mellan eget och fraimmande kapital som kan vara tillampliga fér de olika kategorier
av képare som kan vara aktuella. Sddana berédkningar ger darfér, i vart fall nar det
géller vardering av restaurangrorelser, endast skenbart precisa vdrden som inte

nddvandigtvis speglar varderingsobjektens verkliga varde.
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Jag véljer darfor att i stéllet fora foljande praktiska resonemang.

Avkastningskravet pa eget kapital &r bl.a. en foljd av képarens bedémning av
afférsrisken i den aktuella investeringen och varierar som regel mellan 15 - 25 % vid
investeringar i restaurangrorelser. Utifran min egen erfarenhet och efter att ha tagit
hansyn till de risker och 6vriga omstandigheter som foreligger, bedémer jag att ett
avkastningskrav om 25 % pa eget kapital bor var en rimlig utgdngspunkt fér
varderingen samt utfér dérefter en kanslighetsanalys for att analysera effekten av
alternativa férutsattningar och fér att bedéma rimligheten i gjorda antaganden.

Forvérv av restaurangrorelser finansieras som regel till stor del med s.k
bryggerikrediter, dvs. lan fran eller garanterade av bryggerier. Sadana krediter
|dper antingen rantefritt eller sd regleras réntan mot erhallen rabatt och/eller
upparbetad rabatt/bonus, varfér képaren i dessa fall inte raknar med nagon
rantekostnad fér bryggerikrediten utan endast pd den o&vriga delen av
finansieringen. Krediter pa liknande férmanliga villkor tillhandahalls dven av ett
antal ledande restauranggrossister och casinobolag. Det férekommer att sa mycket
som hélften till 2/3-delar av kdpeskillingen finansieras medelst sddana krediter. Av
forsiktighetsskal utgar jag andock fran en fordelning mellan eget och fraimmande
kapital om 50 % eget kapital och 50 % fréammande kapital (25 % banklan, 25 %
bryggerikredit) till en genomsnittlig réantekostnad om 4,0 % (efter skatt) samt
analyserar darefter effekten av féréndrad fordelning.

Utifran dessa forutsattningar kan WACC beréknas enligt féljande:

Finansiering  Andel Avkastnings-

e krav/ranta
Eget kapital 50% 25,0%
Kreditinstitut 25% 8,0%

Bryggerilan 25% 00%
WACC 100% 14,5%

Svea hovrétt fastslog i mal nr T 1019 - 02 att en lokalhyresgdst som bedrev
restaurangverksamhet kunde tillgodoraknas en multipel pd 6,6 ggr arsvinsten
(motsvarande ett genomsnittligt avkastningskrav om ca 15 %) nar vardet pa rérelsen
skulle bestdmmas i en avflyttningstvist med hyresvarden. I mal nr T 1621 - 14 ansag
Svea hovrétt att hyresgasten skulle tillgodoréknas en multipel pa 9,1 ggr arsvinsten
(motsvarande ett genomsnittligt avkastningskrav om 10,99 %) i en avflyttningstvist.
Ovan angiven WACC ligger séledes i linje med vad som varit godtagbart vid tvist i
domstol.

Bolagsskatt

Det &r en vedertagen princip att resultatet fére skatt 1dggs till grund fér berdkningen
av rorelsens varde i fall som detta da den ersattning som kan komma att utga till
hyresgasten &r skattepliktig. Om rérelsens resultat efter skatt skulle laggas till grund
fér berdkningen skulle samma vinst beskattas tva ganger. Tillvdgagangsséttet har
faststallts i dom ett flertal ganger bl.a. av Svea hovratti malnr T 1019 - 02, mal nr T
481-15(s. 15) samtimal nr T 7051 - 18 (s. 16).

10(12)

R\\



R\\

Berdkning av rérelse/avkastningsvérdet

Vid berakningen av rérelsens avkastningsvérde har jag utgatt fran prognosen for ar
1 (EBIT avrundat till 1 500 tkr) samt antagit en langsiktig tillvéxtnivd om 2 % per ar
motsvarande Riksbankens langsiktiga inflationsmal om 2 %.

Med ovan angivna férutsattningar och med tillimpning av ett genomsnittligt
avkastningskrav om 14,5 % kan avkastningsvérdet for rérelsen berégknas till 12,0
MSEK enligt fljande.

WACC 14,5%
EBIT 1500,0
Tillvéxt 2,0%

Y Enligt Gordons formel:
1500,0 ~ 1500,0
14,5-2,0% 12,5%

= 12000

Skulle prognosticerat EBIT antas variera mellan de kommande aren kan
ovanstaende berdkningsmodell inte tillampas utan respektive ars forvantade EBIT
far i stallet diskonteras separat till nuvérde.

En kénslighetsanalys utvisar foljande:

WACC Rérelsevirde Awvikelse

(mkr) (mkr)
14,0% 12,5 0,5
14,5% 12,0 0,0
15,0% 11,5 -0,5

Variation i WACC med +/- 0,5 % ger avkastningsvarden om 11,5 MSEK respektive
12,5 MSEK (+/- 0,5 MSEK).
Finansiering

Foérédndring av andelen eget kapital enligt nedan ger rérelsevéarden som varierar
mellan 11,1 MSEK och 13,1 MSEK (ca +/- 1,0 MSEK).

Andel eget kapital
45% 50% 55%
WACC 13,5% 14,5% 15,6%
Rorelsevarde(mkr) 13,1 120 111
Awvikelse (mkr) 1,1 0,0 -0,9

Beroende pa omsténdigheterna i det enskilda fallet kan ytterligare kanslighets-
analyser komma att erfordras.
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RORELSENS VARDE ENLIGT AVKASTNINGSVARDEMETODEN

Mot bakrund av ovanstdende &r det min beddmning att rorelsens vérde enligt
avkastningsvérdemetoden kan uppskattas till 12,0 MSEK +/- 1,0 MSEK.

Om omedelbart upprustnings- och renoveringsbehov féreligger justeras vardet
med hansyn dartill.

Det berdknade vardet enligt avkastningsmetoden bor darefter jdmféras med det
bedémda vérdet enligt marknadsvdérdemetoden. Om vérdet enligt avkastnings-
viardemetoden avviker fran vardet enligt marknadsvardemetoden ar det hogst
sannolikt att det senare vardet ndrmast ansluter till det varde potentiella kopare kan
ténkas betala fér rérelsen huvudsakligen till f6ljd av att den absoluta majoriteten av
dessa kdpare inte anvander sig av avkastningsvardemetoden och att antagna forut-
sattningar for avkastningsvardeberdkningen darfor inte dverensstdmmer med de
férutsattningar potentiella kdpare sjalva utgar fran vid sina varderingar. Vérdet
enligt avkastningsmetoden bor darfér endast anvandas som eventuellt stod for
beddmningen av vardet enligt marknadsvardemetoden. Om vardena Overens-
stammer foreligger starkt stod for att det uppskattat vardet nara dverensstammer
med rorelsens verkliga vérde. Om vérdena avviker bor vardet enligt marknads-
vardemetoden anses utgdra marknadsvardet.
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