Viirdering av System 3R-koncernen

’

P4 uppdrag av advokat Percy Bratt har jag upprittat en fristdende vérdering av

System 3R koncernen, vilken jag hirmed nedan redovisar.

1.1 Virderingar av System 3R-koncernens marknadsviirde -
For att &sidtta koncernen System 3R International AB (International) ett berdknat
virde har fSljande grundfSrutsittningar slagits fast:

Moderbolaget System 3R Holding AB omfattade samma Verksgnhet som den

nuvarande koncernen System 3R International AB.

DeA-verksamhetsﬁSréindringar som genomfbrs under perioden 1994-1999 é&r séddana

fordndringar som kan inrymmas inom begreppet normalt management.: Med detta

menas att inga storre forvirv genomforts eller att inga storre fordndringar av

verksamhetsinriktningen genomforts.

Foretagets verksamhet bedrivs pd en mogen marknad med sévél mogna kunder som
produkter.

I nedanstidende tabell presenterar Internationals resultatutveckling under perioden

1989-1999.

MSEK 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991 | 1990 | 1989 | snitt
Omsaéttning 439 |443 |433 |357 |338 |283 |265 |238 |251 |274 |275 |327

Justerat resultat |23 18 39 30 31 11 -1 1-31 |21 |13 |13 8
fére eo-poster
Schablonskatt -6 -5 -1 |8 |9 -3 3 9 6 |4 -4 -2

Justerat resultat |17 13 128 |22 |22 8 -8 23 |-15 |-9 10 |6
efter
schablonskatt

Under perioden 1990-1993 belastades resultatet med finansiella kursdifferenser av

extraordinér karaktir av en sammanlagd storleksordning av 30 miljoner kr'. Justerat

! Resultatet under denna period har déirtill belastats med sammanlagt 117 miljoner kr p g a en patenttvist och
dess foljder.
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for detta skulle bolagets genomsnittliga resultat efter schablonskatt under perioden

1989-1999 ha varit 9 miljoner kr.

1.2 Sparbankens viirdering

Den av Sparbanken utfoérda vidrderingen, bilaga 1, per 1993-06-22 av System 3R-
koncernen dr en vidl genomford virdering vid den aktuella tidpunkten da
aktiedverlatelsen skedde. Vérderingen innehéller dock dels négra felaktigheter samt
omfattar inte samtliga tillgdngar som genom aktiedverldtelserna kom att tillhora

koncernen.

International koncernens virde beriknades i Sparbankens vérdering till 115 miljoner

kr.

Virderingen Bér dértill justeras med hinsyn till patent och varumirken som ej 1&g i
International nér virderingen foretogs. Patenten vérderades i december 1993 till 17,3
miljoner kr. Varumérket &r generellt sett av stor betydelse i verksamhet av nu aktuellt
slag och har byggts upp under lang tid. Varumérket System 3R har av den nya
foretagsledningen beskrivits som koncernens virdefullaste tillgdng. Varumérkena bor
mot denna bakgrund &sittas ett virde som vésentligt 6verstiger ovanndmnda vérde pé
patenten. Koncernens virde Oversteg med denna justering av virderingen med god
marginal 150 miljoner kr. Dolda reserver i fastigheter maskiner och inventarier har

dé inte beaktats. Se nedan punkt 1.5.

Sparbankens virdering avslutas med att man fradn konstaterat virde subtraherar 87
miljoner kr som nddvéndigt egenkapitaltillskott. Motivet till kapitaltillskottet var att
koncernen vid utgéngen av 1992 bokféringsmissigt redovisade negativ soliditet och
behdvde 87 miljoner kr for att nd upp till en soliditet pd 30 % och stidrka det egna
kapitalet.

Ett bolags egna kapital respektive en koncerns egna kapital beskriver foretagets
bokforingsmissiga formogenhet. Denna formoégenhet skiljer sig i de flesta fall
visentligt frdn foretagets reella formogenhet om man redovisar balansriakningens

poster (savil tillgdngar och skulder) till sitt verkliga marknadsvérde.
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En koncern eller ett foretag kan ha ett mycket lagt synligt eget kapital och ddrigenom
lag soliditet samtidigt som fbretaget har stora dolda dvervérden som kan realiseras
fram om s& behovs. Det bokforingsméssiga egna kapitalet har alltsd inget med
foretagets virde att gora. Vid ett kapitaltillskott p4 87 miljoner kr skulle foretagets
substansvirde okat med 87 miljoner kr. Det #r dirfor felaktigt att minska foretagets

vérde med det belopp som skall tillskjutas.

1.3 Avkastningsviirdering2

Med utgéngspunkt frén ovan angivna genomsnittsvinst fér perioden 1989-1999 och
det normala P/e-tal som ett foretag av denna typ asétts (mellan 12-15) skulle
koncernens virde kunna beriknas till mellan 110 miljoner kr och 135 miljoner kr.
Man far da betéinka att den 11-driga resultatperioden 1989-1999 innefattat en av
1900-talets varsta ldgkonjunkturer.

En virdering utgdende enbart fran de senaste 5 dren med antagande att den
genomsnittliga vinsten for dessa ar &r representativ fér en normal konjunkturcykel

skulle indikera ett koncernvirde pé ca 220-300 miljoner kr.

14 Kassaﬂiidesviirderingen3
En virdering efter P/ce-metoden skulle indikera ett virde pa ca 160-200 miljoner kr
grundat pa resultatutvecklingen 1993-1999.

1.5 Substans - och marknadsviirdering 1993-12-31*
Substans - och marknadsvérderingen av System 3R-koncernen bygger pé tillgdngar
och skulder enligt arsredovisning 1993. Sparbankens virdering fran den 22 juni 1993

2 Virdering utgiende frin den genererande vinsten berknad med anvindning av P/e tal - aktuell kurs for
aktierna dividerad med prognostiserad vinst. Metoden som primért anvénds pa borsnoterade bolag kan
tillimpas #ven pa foretag som inte &r borsnoterade. For foretag pA mogna marknader har dessa P/e tal en klar
tendens att stabiliseras sig kring ndgon form av normvérden.

? Viirdering utifrén ett mer kassaflddesorienterat synsétt med tillimpning av P/ce tal - aktuell kurs dividerad
med prognos for vinst per aktie plus foregiende 4rs planenliga avskrivningar. Aven dessa tal tenderar att
stabilisera sig kring vissa normvérden. Flertalet verkstadsforetag ligger inom intervallet 5-15 med en
tyngdpunkt kring 7-8 for féretag i mer mogna faser.

* Svil tillgangs- som skuldsidan i foretagets balansrikning &sétts ett marknadspris utifran ett going - concern -
perspektiv. Betréffande sdvl varulager, maskiner / inventarier och fastigheter kan da betydande 6vervirden
foreligga.
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och tilliggsinformation som foretagets dévarande ledning kénde till. I korthet kan

virdering sammanfattas enligt f6ljande

Anliiggningstillgidngar

Maskiner och inventarier

Det totala anskaffningsvérdet for maskiner och

inventarier inom koncernen enligt bokslut 1993

uppgér till, bilaga 2 131.827.000
Ackumulerad avskrivning enligt plan enligt

bokslut 1993 115.698.000

Bokfort virde enligt bokslut 1993 16.129.000

Uppskattat marknadsvérde for maskiner och

inventarier, december 1993 inkl restvirde

for leasad utrustning 60.000.000

Byggnader och mark

System 3R-fastigheter, se separat virdering,

bilaga 3 70.944.000

System 3R marknadsbolag

Se Sparbankens virdering, bilaga 1 93.300.000

Patent och varumérken

Enligt vdrdering, bilaga 4 42.400.000
Summa anliggningstillgangar 266.644.000
Omsiittningstillgangar

Enligt arsbokslut 1993, bilaga 2 165.513.000

Summa omsiittningstillgingar 165.513.000
Intellektuellt kapital

Det intellektuella kapitalet tillsammans med
maskiner och fastigheter skapar foretagets

totala marknadsvirde.
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Processkapital

Samlade virdet av koncernens virdeskapande
processer, databaser, administrativa rutiner,
system och koncept. 5.000.000

Innovationskapital
Organisationsstruktur for forskning, konstruktion

och utveckling, sikerstédllande av den 16pande
produktutvecklingen och produktion 5.000.000

Humankapital

Personalens kombinerade kompetens, skicklighet,

innovationsférméaga att 16sa uppgifter 5.000.000

Kundkapital - System 3R Marknadsbolag

Se ovan, védrde System 3R Marknadsbolag

Summa intellektuellt kapital 15.000.000
Summa tillgangar Systen; 3R-koncernen 447.157.000

Skulder och eget kapital

Kortfristiga skulder

Enligt bokslut, koncernen 1993, bilaga 2 90.016.000

Langfristiga skulder

Enligt bokslut, koncernen 1993, bilaga 2 180.102.000
Minoritetsintressen 1.952.000

Summa skulder och eget kapital -272.070.000
Summa totalt substans - och marknadsvérde 175.087.000

1.6 Sammanfattning

En sammanvégning av ovan presenterade virderingar enligt olika vérderingsmodeller
indikerar att ett korrekt pris for koncernen System 3R International AB i december

1993 i intervaller var 150-200 miljoner kr. Tar man hénsyn till den i dagsldget
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konstaterade utvecklingen samt foretagets fortsatta utveckling in i det nya artusendet,

skulle en virdering sluta pa betydligt hdgre nivaer.
Ovanstdende sifferuppgifier grundar sig pa den virdering som utfordes &r 2001.

Vid en fornyad kontroll och analys av underlaget har jag inte funnit ndgon anledning

till att fordndra antagandet avseende bolagets virde.

Ekerd den 20 december 2012

/'1 {/’ ’7 p
N 0t i
Kjell Ohrstrom

Bilaga

1. Viérdering System 3R-koncermen 1993-06-22

2. Arsredovisning 1993 System 3R Internaqtional AB
3. Viirdering System 3R-fastigheter

4. Virdering patent och varumérken
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