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Sammanfattning

Scania ar ett tillverkningsforetag inom nyttofordonsbranschen och det senaste aret har
vindarna blast kring Scania. Diskussionerna har rort sig runt huruvida de ska bli uppkopta
eller inte av den tyska konkurrenten MAN som verkar inom samma bransch eller om Scania
ska kopa upp MAN istéllet. MAN dar tillsammans med Volkswagen och Investor Scanias
huvudégare. Just nu verkar det vara Investor med familjen Wallenberg bakom sig &r dem som
bromsar affaren. Scania har varit utsatt for uppkopsforsok tidigare, tva ganger har Volvo varit
den andra parten och nu &ar det som sagt MAN. MANs bud pa Scania for drygt ett ar sedan
raknades som fientligt och dessutom for lagt. Scania har klarat sig bra ensam sedan de
avslutade sitt samarbete med Saab ar 1991 men samtidigt kantas marknaden idag av
konsolideringar inom branschen. Fragan ar da om Scania klarar av att sta ensam eller om de
bor ga ihop med nagot annat foretag for att behalla sin konkurrenskraft. Det ar vart
problemomrade i uppsatsen som vi forsokt reda ut genom att anvanda oss av olika teorier fran
relevant litteratur samt kompletterande information om dagsférska upplysningar i turerna
fram och tillbaka runt Scania fran ekonomitidningar. For att fa en &n mer fasetterad bild av
amnet och branschen har vi dessutom genomfort tre kvalitativa intervjuer med analytiker som
ar verksamma inom olika foretag.

For att svara pa var problemformulering bestamde vi oss for att i teorin utgd fran en
fundamental analys enligt Isaksson, Nilsson och Martikainen kombinerad med Michael
Porters SWOT-analys. Har har vi tittat pa Scanias verksamhet, dess omvarld och konkurrenter
samt framtidsutsikter. Varldsekonomins utveckling och den 0Okande globaliseringen é&r
faktorer som paverkar nyttofordonsbranschen i stor utstrackning. Andelar pa
tillvaxtmarknader sdsom Osteuropa, Latinamerika och Asien ar marknader foretagen inom
branschen tavlar om just nu. Manga av konkurrenterna har ingatt samarbeten, allianser eller
gjort uppkop av redan etablerade foretag pa dessa marknader. Scania ar dven de med i jakten
pa marknadsandelar har och har nyligen ingatt ett samarbete med Japanska Hino, Indiska
Toubro & Larsen och de planerar att satta upp en produktionsanlaggning i Ryssland inom de
narmaste fem aren. Vi har &aven tittat pd Scanias strategier och konkurrensfordelar samt
jamfort dem mot konkurrenternas. De storsta skillnaderna vi upptackte mellan dem och
Volvo, vilka ar en av huvudkonkurrenterna, var i foretagskultur, fokus, produktbredd,
geografisk  utbredning, produktionsprocess och tillvéxtstrategier. Dessutom  ar
organisationerna olika uppbyggda, Scania ar mer hierarkiskt &n Volvos, vilket dven det kan
paverka foretagskulturen. Miljofragor dr ocksa nagot som diskuteras flitigt idag och blir med
detta ytterligare ett konkurrensmedel for foretagen inom branschen. Har har vi bedémt det
som att bade Scania och deras stora konkurrenter ligger bra till i utvecklingen av
miljovénligare teknik. | den fundamentala analysen har vi dessutom gjort en mindre
undersokning av redovisningsmetoderna Scania anvander samt en finansiell analys genom att
se dver olika nyckeltal. Vi har gjort vissa jamforelser mot Volvo som visserligen inte &r ett
optimalt jamforelseobjekt pa grund av de manga olikheterna mellan foretagen. Har blev det
valdigt tydligt att Scania har en mycket hog I6nsamhet. Vi har har dragit slutsatser om att
detta beror pa de ovannamnda faktorerna. Var asikt ar att stort inte alltid behéver vara bast. Vi
gjorde aven en approximation av Scanias aktievarde genom att uppskatta forra arets
nettoresultat, multiplicera detta med P/E-talet och sedan dividera med antalet aktier. Var
slutsats blev att marknadsvardet pa Scanias aktier ar nagot undervarderade. Vi kom dven fram
till att det att det hdga P/E-talet, enligt Finansportalen 18,67, ar en indikation pa att foretaget
forutspas att ga en ljus framtid tillmotes.
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Summa summarum anser vi att en sammanslagning i dagsléget inte skulle gynna Scania
sarskilt mycket da de redan ligger langt fram i forskning, utveckling och har en effektiv
produktionsprocess. De klarar sig bra pa egen hand i nulaget vilket ocksa deras goda
I6nsamhet talar for. En sammanslagning skulle till och med kunna ge foretaget nackdelar i
form av anpassningsproblem sasom integrationsproblem, identitetskris och aven effektiviteten
skulle kunna drabbas negativt. Vi ser inte heller nagon lamplig andra part for Scania att ga
samman med i nuldget. MAN &r for olik Scania kulturmassigt for att det skulle bli en optimal
mix enligt oss. Men forutsattningarna &ndras standigt.
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1 INLEDNING

I det inledande kapitlet behandlas bakgrund, problemformulering och syfte. Bakgrunden ska fanga
lasarens intresse att vilja lasa vidare i uppsatsen medan problemformuleringen och syftet mer konkret
och koncist forklarar vad uppsatsen kommer att mynna ut i. Har finns &ven en disposition Gver
uppsatsens struktur och kapitelindelning.

1.1 Bakgrund

Det senaste aret har vindarna blast fram och tillbaka runt Scania som é&r ett
tillverkningsforetag inom nyttofordonsbranschen. Diskussionerna har rort sig runt huruvida de
ska bli uppkdpta eller inte av den tyska konkurrenten MAN som verkar inom samma bransch.
Det blir allt vanligare och sa aven inom nyttofordonsbranschen med sammanslagningar i
jakten pa stordriftsfordelar som gor det mojligt att pressa kostnader for foretagen. Alla vill
oka sina marginaler och vara med och tavla om marknadsandelar pa tillvaxtmarknader.

Scania har varit foremal for upprepade uppkopsforsok. Volvo har gjort tva forsok, det forsta
redan 1979 och andra gangen var det 1999. Ar 1999 var béde Scania och Volvo dverens i
slutdndan om en fusion mellan bolagen. EU-kommissionen ville dock inte godkénna fusionen
da de ansag att konkurrenssituationen pa marknaden skulle kunna ta skada. Det senaste
uppkdpsforsoket skedde sa sent som for drygt ett ar sedan, och da var det MAN som stod
bakom. Budet ansags som fientligt och nagot uppkdp blev inte av. Sedan fortsatte turerna och
tog en vandning varen 2007 da rollerna blev omvanda. Denna gang handlade det om huruvida
Scania skulle képa upp MAN istéllet. Nagon affar genomfordes dock inte da heller.*

MAN ér fortfarande intresserade av Scania och har nyligen okat sitt antal aktier i foretaget
ytterligare och bytt ut en del av sina B-aktier till roststarkare A-aktier. Den nya situationen
innebdr att MAN nu har 15,6 procent av rostandelarna i Scania och 13,2 procent av aktierna.
De har darmed 0Okat sin roststyrka vasentligt. MAN har meddelat att detta &r ett strategiskt
drag for att skapa ett nArmare samarbete med Scania.?

Tyska Volkswagen &ar Scanias huvudéagare och ager en femtedel av kapitalet i bade MAN och
Scania. De har ddrmed intresse av att maximera vérdet i bagge bolagen. Volkswagen ar nu
ivriga pa att fa till stdnd ett samarbete mellan Scania och MAN. Nagot som indikerar pa detta
ar att MAN nyligen och Overraskande for Scania har 6kat sin makt i Scanias valberedning
genom att fa in en representant. Detta medfor att MAN kommer ha inverkaren pa valet av
Scanias styrelse som kommer att ske under 2008.° Hur det paverkar Scania ar &nnu oklart.
Vad som &r sékert dr att Scania inte tycker om den nya situationen som medfor att
konkurrenter tar plats i deras valberedning.” Detta &r dessutom ndgot som inte gar hand i hand
med koden for svensk bolagsstyrning. Scanias VD Leif Ostling har uttryckt att han vill skjuta
upp denna eventuella fusion. Han anser att trycket fran marknaden ar hart just nu och detta
innebar att brist pa arbetskapacitet rader for att skapa ett samarbete i dagslaget.’

! http://vww.ekonominyheterna.se/va/magasin/2006/47/turerna_i_mans_jakt pa_sc/ 2006-11-24, Cecilia
Aronsson & Jonas Malmborg

2 http://www.ekonominyheterna.se/nyheter/2007/12/21/man/index.xml 071223) 2007-12-23

® Dagens Industri 2008-01-03, Gerhard Larsson

* http://ekonominyheterna.se/nyheter/2007/12/21/man/index.xml, 2007-12-21

® Dagens Industri 2008-01-03, Gerhard Larsson
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Erfarenheter fran fusionssamtalen med Volvo 1999 visar att perioden av ovisshet under
processen fick konsekvenser. Produktionstakten gick ner och viktig kompetens valde att
lamna foretaget pa grund av osakerheten.® D4 budet denna géng dessutom var fientligt kan det
fa annu allvarligare konsekvenser.

Affaren verkar tamligen komplicerad och det finns manga viljor och relationer som styr och
drar at olika hall. Investor som ocksa ar en av de tre huvudagarna av Scania anser att ett
fristéende Scania gynnar aktiedgarna. Ferdinand Piéch som ar styrelseordférande i
Volkswagen samt medverkar i MANs styrelse ar god van med bade Leif Ostling och Peter
Wallenberg. Martin Winterkorn &ar Piéch’s narmste man och ocksa styrelseordférande i
Scania. Piéch ar en av huvudpersonerna som drar i tradarna om en Scania-MAN affar kommer
att komma till stand.’

Borskursen har visat sig paverkas under dessa forhandlingar, bade 1999 och 2006 steg kursen
maérkbart. Vad ar det konkurrenterna ser i Scania som inte marknaden ser? Forutsattningarna
for att Scania ska fortsatta ensam eller inte dndras hela tiden da marknadssituationen &r under
standig forandring. Det ar ett valdigt aktuellt &mne och vi ska gora vart basta for att fa med
den senaste informationen .

1.2 Problemformulering

Vad ar det konkurrenterna ser i Scania? Vad ar bast for Scania i framtiden, sammanslagning
eller att fortsatta pa egen hand? Ar Scanias aktie under-/6vervérderad?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka Scanias attraktionsvarde och aktievarde samt att
forsoka urskdnja vad Scania har for eventuella anledningar och incitament att ga ihop med ett
annat foretag, alternativt fortsatta ensam.

6http://ekonominvheterna.se/va/maqasin/2006/47/do|aqet drabbar_scania/ 2007-12-23
"http://www.ekonominyheterna.se/nyheter/2007/12/21/man/index.xml 2007-12-23
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1.4 Disposition

KAPITEL 1 — INLEDNING

Det forsta kapitlet ger en dverblick av uppsatsens innehall genom delarna bakgrund,
problemformulering och syfte.

KAPITEL 2 - METOD

| detta kapitel kommer uppsatsens metodiska stallningstagande behandlas och vi kommer
aven att redogora hur vi har gatt tillvaga vid intervjutillfallena.

KAPITEL 3 — TEORI

| kapitel 3 kommer vi att behandla uppsatsens teoretiska referensram och ga igenom de olika
analyseringsmetoder/varderingsmetoder som kan anvdndas for att analysera Scanias
aktievarde och framtidsutsikter. Nyckeltal kommer &ven att tas upp i detta kapitel.

KAPITEL 4 — EMPIRI

| kapitel 4 kommer en presentation om sjélva Scania att goras samt en kortare presentation av
Scanias aktieagare. Vi kommer aven att gora en kortare beskrivning av tva konkurrenter till
Scania. En sammanstéllning av intervjuerna som gjorts finns ocksa har.

KAPITEL 5 — ANALYS
| detta avsnitt kopplas den teoretiska referensramen samman med det empiriska avsnittet.

KAPITEL 6 — SLUTSATSER OCH DISKUSSION
| kapitel 6 kommer slutsatser dras av vad vi kommit fram till i analysen.
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2 METOD

Enligt Backman beskrivs metoden for att skapa mojligheter for nagon annan att folja upp uppsatsen
och gora likadant under liknande omstandigheter. Avsnittet ska @ven underlatta vid kontroll av
resultaten. Vi kommer att diskutera uppsatsens praktiska tillvagagangssatt sasom val av metoder och
litteratur, vilka alternativa kallor vi har anvant for att komplettera med samt kritiskt granskat vara
val.

2.1 Metodval

Vi har valt att utga fran en kvalitativ ansats da vi ar intresserade av olika individers asikter
och tolkningar av Scania samt dess bransch.® Analysen kommer att goras utifrén olika
modeller som ar hamtade fran litteratur och de olika modellerna kommer att gas igenom i
teoriavsnittet. For att fa en sa nyanserad bild som mojligt har vi kompletterat teorin fran
litteraturen med kvalitativa intervjuer med personer i olika yrkesroller och med olika
bakgrund. Har har vi ocksa forsokt undersoka dessa analytikers syn pa branschen i stort och
hur de ser pa Scanias framtid.

2.2 Litteraturstudie

Teorin ar hamtad fran diverse litteraturkallor som enligt oss var till nytta med avseende pa
uppsatsens amne. For att variera kéllorna och fa en mangfasetterad bild har vi sokt material
via skolbibliotekets databas. I inledningsskedet av arbetet med uppsatsen samlade vi ihop och
bearbetade allt det insamlade materialet for att satta oss in i @mnet och fa en bild av vilken
inriktning uppsatsen skulle ta. Da syftet med uppsatsen &r att géra en bedémning om vad som
ar bast for Scania i framtiden har vi kompletterat med aktuell information fran
ekonomitidningar sdsom Affarsvarlden, Dagens industri och Ekonominyheterna. Vi har ocksa
sett Over arsredovisningar, hamtat inspiration fran gamla uppsatser inom liknande omrade
samt last vetenskapliga artiklar.

2.3 Tillvagagangssatt vid intervjuer och metod for dataanalys

Vi har gjort tre kvalitativa intervjuer. Kvalitativ metod innebar enligt Backman att man
anvander sig av skriftliga eller muntliga formuleringar.® Denna intervjumetod valdes for att f&
en djupare forstaelse for amnet. Syftet med intervjuerna var att fa en djupare inblick i vad
foretagsanalys innebar ur de olika intervjupersonernas perspektiv och samtidigt fa deras
asikter om den aktuella marknadssituationen. Genom intervjupersonerna erhélls aven en
battre vetskap om vilka metoder som kan vara lampliga att anvanda vid analys och vérdering
av ett foretag Detta var till hjalp for att avgransa oss lite inom amnet.

Vart urval ar baserat pa intervjupersonernas sakkunnighet inom féretagsanalys och vardering.
En intervjuperson blev vi rekommenderade att prata med via var handledare Thomas Polesie.
De tva resterande kontaktade vi pd egen hand och har fatt dem foreslagna av personalen i
receptionen pa respektive foretag. Tva av intervjuerna skedde genom personliga méten medan
den tredje var en telefonintervju. Anledningen till att den sista gjordes Over telefon var det
geografiska avstandet som radde mellan oss och intervjupersonen samt pa grund av tidsbrist
fran Respondentens sida. De personliga métena skedde pa intervjupersonernas respektive
kontor. Vi stéllde strukturerade intervjufragor och organiserade intervjuerna pa sa satt att en
av oss stallde fragorna och den andra antecknade.

8 Jarl Backman ”Rapporter och uppsatser” sidan 48
® Backman sidan 31
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Pa detta sétt kan den som staller fragorna koncentrera hela sin uppméarksamhet pa att ha ett
flyt i intervjun och gora avvagningar for vilka foljdfragor som ar lampliga i de olika
situationerna. Samtidigt kan denne lyssna uppmarksamt pa vad som framkommer i
intervjupersonens svar. Den andra personen som antecknar fokuserar pa att lyssna noggrant
och skriva ner det viktigaste som gor att intervjun lattare kan dokumenteras efterat. Samtidigt
som denne ocksa kan inflika med kompletterande fragor som kan dyka upp under intervjuns
gang. Tva av intervjuerna valde vi att spela in och en intervju valde vi att endast anteckna
svaren for att prova olika metoder vid intervjutillfallena. I empiriavsnittet har vi valt att
presentera intervjuerna i kronologisk ordning:

e Analytiker pA KPMG 2007-12-10 9:00- 9:45

e Analytiker pd Stena LTE 2007-12-11 8:00- 9:20

e Analytiker pa Scania 2007-12-12 13:00-13:30

2.4 Metodkritik

Forskningsmaterialet ska enligt Hartman vara relevant for problemformuleringen. De matt
som anvands ska avse endast det som studeras. Reliabilitetskravet innebér att oavsett
forskningsmaterialets slag ska man kunna lita pa informationen. Det kan till exempelvis galla
utskrifter och siffror eller tabeller. Enligt Hartman maste stillning tas till hur hdog
tillforlitligheten ar. Tillforlitligheten paverkas exempelvis av hur gammal informationen som
anvands &r."

Vi anser att vi forsokt avgransa oss sa mycket som mojligt i val av material for att bara
anvanda relevant underlag for uppsatsen. Generellt sett har vi beddmt att tillforlitligheten ar
relativt hog. Dock &r vi medvetna om att informationen som erhallits fran foretagens
arsredovisning kan innehalla ett visst matt av subjektivitet. Det grundar vi pa att foretag kan
ha incitament att vinkla information en aning for att visa upp en bra bild utdt. En del av
litteraturen ar kurslitteratur, dock har en del av bockerna nagra ar pa nacken vilket kan ses
som en nackdel. Det material som ar av dagsaktuell karaktdr sasom ekonomitidningar kan
paverka trovardigheten negativt da dessa artiklar anses ha lagre tillforlitlighet &n
vetenskapliga artiklar. Enligt Hartman &r primarkéllor att foredra framfor sekundarkallor och
har man endast sekundardata bor anstrangningar goras for att fa fram ursprungliga kallorna till
sekundérdatan.'* Vi har anvént oss av b&de sekunddr- och primérdata i vAr uppsats.
Sekundkéllor vi anvént oss av ar litteratur inom amnet samt Internetsidor. Priméarkallor &r de
intervjuerna vi gjort under uppsatsens gang samt arsredovisningar fran de olika foretaget som
ar relevanta for uppsatsen.

Utover kritiken over litteraturen kan &ven nagra ord namnas om intervjupersonernas
svarstillforlitlighet. Dessa ar endast subjektiva bedémningar och personliga asikter som fargas
av personernas individuella bakgrunder med avseende pa bade utbildning och andra
forutsattningar. Detta innebar att svaren vi fatt hade kunnat se véldigt annorlunda ut om vi
valt andra intervjuobjekt. Da vi spelade in tva av intervjuerna anser vi att det Okade
svarstillforlitligheten. Risken att gora feltolkningar minimeras nar alla svar finns pa band och
kan ses dver igen vid oklarheter.

1% Sven Hartman ”Skrivhandledning fér examensarbeten och rapporter” sidan 43
! Hartman sidan 45
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Dock kan intervjupersonen paverkas och kan eventuellt kdnna sig hammad att svara arligt pa
vissa fragor som kan vara av kansligare karaktar om det sker en inspelning. Darfor valde vi att
inte spela in alla intervjuerna. Den intervjun dar inte nagon inspelning gjordes hoppades vi pa
att sannolikheten att fa mer 6ppenhet i Respondentens svar skulle 6ka. Detta kan dock aven
vara negativt da svaren ibland svdvade ivag pa vissa fragor och antecknandet inte riktigt
hangde med. Nar en primarkalla valjer att vara anonym kan det ocksa minska trovardigheten i
de lamnade uppgifterna. En av intervjupersonerna énskade att fa vara anonym och darfor
valde vi att vara konsekventa och lata alla tre vara anonyma i uppsatsen.

11
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3 TEORETISK REFERENSRAM

| det tredje kapitlet kommer utvalda varderingsmetoder behandlas som kan anvéandas for att analysera
och uppskatta Scanias varde.

3.1 Olika varderingssituationer

Planerat samgaende mellan foretag
Kapitalplacering (aktievardering)
Utvardering/analys av foretagets strategi
Borsintroduktion

Management buyout, MBO
Formogenhetstaxering, arv eller gava
Kreditgivning®

3.2 Fundamental analys

Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen finns tva metoder som vanligtvis anvénds vid
vardering av foretag. Dessa ar fundamental- och teknisk analys. Den fundamentala analysen
baserar sig pa information om féretaget och dess omvérld dar upplysningar fran
redovisningen har en central roll. En teknisk analys innebér istallet att historisk information
om aktiens varde analyseras och utifran detta gors en bedémning av hur vardet kommer att
utvecklas. Den fundamentala analysen brukar delas in i tre delar dessa ar: strategisk-,
redovisnings- och finansiellanalys. Detta utgor ett slags forarbete som mynnar ut i en prognos
over foretagets framtid. Vidare ligger denna aven till grund for varderingen.*®

3.2.1 Strategisk analys

Den strategiska analysen anses vara en mycket viktig del i den fundamentala analysen da den
ser till att varderingen inte grundar sig pa orealistiska antaganden. | den strategiska analysen
tittar man pa foretaget och dess omvarld samt de strategier foretaget tillampar for att vinna
konkurrensfordelar inom branschen. Denna analys gors for att undersoka vilka vinstdrivare
foretaget besitter. Aven risker forknippade med féretagets verksamhet kontrolleras. Har ges
verktyg for att vélja ut lampliga nyckeltal for att utvardera foretagets prestation. Analysen ska
i slutdndan ge en kvalitativ approximation av foretagets framtida marknadssituation. Detta
uttrycks i en prognos Over branschens framtida omsattning och féretagets framtida
marknadsandel.**

| undersokningen av branschen som gors i den strategiska analysen har Michael Porter spaltat
upp olika faktorer som har inverkan pa den genomsnittliga I6nsamheten inom en bransch.
Dessa ér:

e Konkurrensgrad bland foretagen inom branschen
Hot fran nyetableringar i branschen

Hot fran substitutionsprodukter

Kundernas forhandlingskraft

Leverantdrernas forhandlingskraft

12 Nilsson, Isaksson och Martikainen sidan 15
3 Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 1
“Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 5
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Né&r sedan analys gor av strategier foretaget tillampar, finns enligt Porter tre Overgripande
strategier:
1. Kostnadsoverlagsenhet: lagsta priser inom branschen
2. Differentiering: erbjuda unika produkter inom branschen, kan exempelvis ske
genom fokus pa design eller positionering genom ett starkt varumarke
3. Fokusering: fokus pa en speciell kundgrupp, ett segment eller en marknad

Den strategiska analysen kan sammanfattas med en SWOT-analys som ger en god déverblick
av vad som paverkar foretagets framtid. S som i Strengths beror foretagets styrkor, W som i
Weaknesses tar upp foretagets svagheter, O star for Opportunities och tittar pa foretagets
mojligheter samt T som symboliserar Threats och ser till féretagets hot.™

3.2.2 Redovisningsanalys

I redovisningsanalysen kontrolleras i hur stor utstrdckning foretagets redovisade vérden
beskriver dess verksamhet. Har kontrolleras kvaliteten pa resultatet som redovisats
exempelvis genom att granska foretagets avskrivningspolitik, vérdering av varulager och
justeringar av eventuella forvrangningar i balans- och resultatrdkningar gors. Medvetna
forvrangningar kan ha sin grund i till exempel bonussystem som &r baserade pa den
redovisade vinsten. Nedan kommer ett forslag pa hur redovisningsanalysen kan struktureras:

1. Identifiering av de huvudsakliga redovisningsprinciperna och skattningar: exempelvis
hur olika utgifter kostnadsfors.

2. Uppskattning av flexibiliteten i foretagets redovisning: till exempel hur varulager
behandlas, forst-in-forst-ut eller sist-in-forst-ut-metoden.

3. Utvardering av foretagets redovisningsstrategi: undersokning av hur foretaget valjer
att informera sina intressenter om dess ekonomiska situation.

4. Utvardering av den kompletterande informationen: i lagstiftningen anges en
minimigrans for information som skall anges i arsredovisningen och utdver detta kan
foretaget sjalv vélja hur mycket de vill avsloja.

5. Identifiering av eventuella varningssignaler: nagra exempel pa sadana kan vara
forandringar som inte forklarats i foretagets arsredovisning, poster med enstaka
transaktioner som Okar vinsten markant, oproportionerligt stor o©kning av
kundfordringar i forhallande till forséljningsokning, oproportionerligt stor 6kning av
foretagets varulager i jdmforelse med Okningen av omséttningen eller stora
nedskrivningar av tillgangar. *°

Genom att studera olika nyckeltal bade over tid och i jamforelse med andra foretag i
branschen, kan redovisningens kvalitet undersokas. Varningssignaler som bor beaktas ar
bland annat avskrivningar/nedskrivningar av immateriella tillgdngar och goodwill,
vinstmarginalen i jamférelse med tillgangarnas omséattningshastighet ska inte paverkas for
mycket i olika riktningar, &ven kraftiga Okningar av tillgdngar samtidigt som
omsattningshastighen minskar eller &r oférandrad."’

1> Micheal E. Porter "Competitive Strategy” kapitel 4
16 Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 6
7 Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 6
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3.2.3 Finansiell analys

I den finansiella analysen kan nyckeltalen som raknats fram i foregaende steg anvandas for att
mata effektivitet, Ilonsamhet, tillvaxt och finansiell balans i foretaget. For att géra en prognos
Over foretagets framtida varde behovs information Over hur effektivt foretaget ar, vilka
investeringar som kan behdvas for planerad produktion och hur dessa ska finansieras. Syftet
med denna analys ar att utvardera foretagets prestationer i forhallande till formulerade mal
och strategier. En struktur att ga efter i arbetet med den finansiella analysen ar:

Nyckeltal for I6nsamhet.

Nyckeltal som ger information om tillvaxten.
Nyckeltal som mater foretagets finansiella balans.
Nyckeltal som askadliggor effektiviteten i foretaget.

Det som i huvudsak bestammer ett foretags varde ar lénsamheten och tillvaxten i foretaget.
Med hjélp av en analys av olika nyckeltal blir det lattare att fa en Gverblick éver dessa
faktorer och undersdoka var de har sitt ursprung. Genom att analysera dessa kan &ven
indikationer pa varfor brist pa lonsamhet och tillvaxt foreligger. Vid berédkningen av
nyckeltalen bor vissa poster i resultat- och balansrakningen justeras fran bokfort varde till
verkligt varde med hjalp av informationen i noterna. Olika metoder kan anvandas vid
berdkning av nyckeltal for att fa en sa rattvisande bild som mgjligt. Till exempel
genomsnittsmetoden som innebér att balansrdkningens ingdende varde och utgaende véarde
summeras och sedan divideras med tva for att fa ett snittvarde.

Analysen av nyckeltalen kan sedan goras utifran longitudinell metod, tvarsnittsmetod eller
tumregelmetod. Den longitudinella metoden innebdr att en jamfdrelse Over tiden gors och hér
ar det viktigt att tillrackligt manga ar tas med i berékning for att en konjunkturcykel ska kunna
urskiljas. Narmare undersokning av varden som avviker bor goras for att titta pa de
bakomliggande orsakerna. Tvarsnittsmetoden genomfdrs genom att jamfora foretaget med
liknande foretag inom branschen. De foretag man jamfor mot blir da den sa kallade normen.
Har bor aven beaktas att ett avvikande varde fran normen kan bero pa foretagets sarskilda
strategi. Det viktigaste vid arbete med tvarsnittsmetoden ar alltsa inte sjalva avvikelsen fran
normen i sig utan bakomliggande orsaker till skillnaden. Tumregelmetoden gar ut pa att
nyckeltalen jamfors mot uppsatta riktmatt och oftast finns intervaller runt dessa som fungerar
som ramar.*®

3.3 Nyckeltalsbeskrivning

Nyckeltal anvands for att formulera langa- och kortsiktiga I6nsamhetsmal som kan visas med
hjélp av rantabilitetsmatt. Rantabilitetsmatt ar ett avkastningsmatt som visar hur val foretaget
forrantar till exempel det egna kapitalet. Exempel pa andra matt som kan anvandas &r
soliditetsmatt. Soliditetsmatt visar betalningsforméga p& lang sikt'® For att berdkna
skuldsattningsgraden maste relationen mellan skulder och eget kapital beraknas.”

'8 Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 6
19 Johansson och Runsten sidan 11
2 Johansson och Runsten sidan 11
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Forvantade handelser pa foretagets resultat- och balansrakning gors pa basis av rantabilitets
och soliditetsmatt och genom dem utvarderas framtida inkopsplaner, tillverkning, forséljning,
personal, investeringar, finansiering med mera. Rantabiliteten paverkar foretagets
finansieringsmojligheter vilket i sin tur paverkar foretagets tillvaxtforutsattningar.?*

Kassalikviditet visar hur snabbt ett foretag kan betala skulder med likvida medel. Ett foretag
kan sagas ha en god likviditet om skulderna inte Gverstiger de realiserbara tillgangarna alltfor
mycket.”? Kapitalomsattningshastighet &r ett matt p& hur manga ganger ett foretags
genomsnittliga lager eller kapital fornyas under till exempel ett ars tid. Detta matt visar hur
effektivt foretaget utnyttjar sina resurser sasom exempelvis lagerkapacitet och kapital. Ju
hogre omséttningshastighet, desto béattre &r det och det visar &ven hur ofta vardepapper
handlas pa borsen. Ett annat nyckeltal som kan anvands i samband med finansiella analyser ar
rorelsekapital. Det anvands for att beskriva skillnaden mellan omséttningstillgangar och
kortfristiga skulder i balansrakningen.?®

3.4 Substansvardering

Substansvardering gors for att fa information om foretagets innehall, vilket kan raknas ut
genom att ta tillgangar minus skulder. | en balansrakning &r substansvardet detsamma som
foretagets egna kapital. Problemet med denna typ av vardering &r att det bokforda vardet ofta
inte ar samma som det verkliga vardet. For att gora en substansvardering maste alltsa
tillgangs- och skuldposter justeras i balansrakningen.

Tillgangarnas verkliga varde - skuldernas verkliga varde = substansvardet eller justerat eget
kapital

Hansyn maste dven tas till skatteeffekter pa eventuella realisationsvinster. Har kan tva
varderingsmetoder anvéndas, ateranskaffningsvarde/marknadsvéarde och likvidationsvérde.
Ateranskaffningsvarde 4r vad det skulle kosta att képa en tillgang i samma méangd externt. |
balansrakningen anvands ofta forsiktighet nar tillgangar vérderas och det finns da en risk att
tillgdngarna &r undervérderade. Ateranskaffningsvarde ar dock varderat enligt lagsta vérdets
princip, men det visar 4nda ett varde narmare det verkliga vérdet enligt Nilsson, Isaksson och
Martikainen.**

Likvidationsvardet ar foretagets varde om det skulle upphéra sin verksamhet pronto. Vérdet ar
inte detsamma om verksamheten ar fortgaende och darfér anvands denna vardering inte for
fortlopande verksamheter. Den kan daremot vara anvandbar vid vardering av foretag i
finansiellt trangmal. En viss del av aktiekapitalet kan till exempel vara forbrukat och da &r det
bra om en ny uppskattning av tillgdngarna och skulderna kan goras for att fa fram det nya
vardet pa aktiekapitalet.

Varje tillgang behandlas var for sig nar en substansvérdering gérs och detta ar en nackdel da
ingen hansyn tas till mervarde, som till exempel synergieffekter.?®

21 Johansson och Runsten sidan 11

22 hitp://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=297537 2008-01-07
2 http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=297537 2008-01-07
2 Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 11

% Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 11
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Substansvérdering blir oftast bast om den anvands i kombination med andra
varderingsmetoder och det kan vara svart for en extern analytiker att fa tillgang till den
information som behovs for att anpassa tillgangarnas och skuldernas bokforda varde till
verkligt véarde. Pa grund av detta hor det till ovanligheten att en analytiker grundar sina
rekommendationer pa en substansvardeberékning. Vid vardering av privata foretag ar dock
metoden mer vanligt férekommande.?® Det finns andra metoder som kan anvéndas for att
forbattra exaktheten i substansvardering som baserar sig pa balansrakning och ett exempel &r
inflationsjustering.?’

3.5 Kassaflodesvardering

En foretagsvardering kan goras med hjalp av manga olika metoder. DCF-vardering ar dock
den vanligaste och forkortningen star for "discounted cashflows", det vill sdga diskonterade
kassafloden. | DCF-vardering omraknas uppskattade framtida kassafloden i foretaget till
nuvarden med hjalp av en kalkylranta.”®

Kassaflodet &r det maximala belopp foretag kan dela ut till sina aktiedgare utan att tillvéxten
paverkas. Likvida omséttningstillgdngar som snabbt kan omvandlas till kassa ingar i
kassaflodesbegrepp, det kan exempelvis vara banktillgodohavanden, postgiro och kortfristiga
likvida placeringar. For att anvdnda denna modell behdvs en skattning av foretagets
nuvarande kassaflode goras, en skattning av kalkylrdntan som ar det samma som aktiedgarnas
avkastningskrav samt en skattning av framtida kassafléden och utdelningar.?

3.6 Kalkylranta

For att utrycka rantekrav pa investerat kapital anvands kalkylrantan och den anvénds for att
jamfoéra betalningar som skett under olika tidsperioder. Kalkylrantan kan exempelvis
anvandas vid investeringskalkylering och foretagsvardering. Nuvéardesmetoden d&r den
vanligaste varderingsmodellen och det finns ett antal modeller for att avgdra vilken
kalkylranta som ska anvéndas, till exempel Capital Asset Price Method.*

For att gora en foretagsvardering kravs alltsa att kalkylrantan faststalls. Noterade bolag
anvander sig av CAPM nér de ska faststdlla kalkylrantan. Vet investerarna beta-vardet,
marknadsrantan och riskfria rantan &r det relativt enkelt att bestdmma kalkylrantan. For
onoterade bolag ar det dock svarare da det inte finns en effektiv marknad och néagot
anvandbart marknadspris.®* Vid investeringsbeslut spelar kalkylrantans storlek en avgdrande
roll. En hog kalkylranta paverkar narliggande in- och utbetalningar. De har stérre betydelse i
kalkylen &n betalningar som infaller langre fram i tiden.*

% |saksson, Nilsson och Martikainen sidan 303

2" Magnus Hult ”Vardering av féretag” kapitel 5

2 http://sv.wikipedia.org/wiki/Foretagsvardering 2007-05-07

2 Nilsson, Isaksson och Martikainen sidan 247 och 258

30 http://sv.wikipedia.org/wiki/Kalkylrinta 2007-12-16

31 Hult sidan 29

32 http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art id=219839 2008-01-07
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3.6 Multipelvardering

Multipelvérdering &r en varderingsmetod dar relativa varden, multiplar, jamfors foretag eller
aktier emellan. Det &r en metod som gar ut pa olika vardens relation till varandra. Rimligheten
i varderingen bor &ven kontrolleras efter berdkningen genom att jamféra de faktiska vardena
med varandra. De tva mest vanliga grupperna av multiplar ar:
e Vinstmultiplar: ett foretags forvantade vinst nastkommande ar jamfors med dess
borsvarde.
e Omsattningsmultiplar: har jamfors istéllet ett foretags forvantade omsattning for det
nastkommande &ret med borsvardet.®

P/E-talet star for Price/Earnings. Det ger en beskrivning av vad som betalas for aktien i
relation till vilken fortjanst som den kan forvantas ge. Detta tal rdknas fram sahar:

Aktuell aktiekurs (Price)
Vinst per aktie, efter skatt (Earnings)

Genom denna utrakning fas en multipel fram som &r ett matt pa huruvida foretagets aktier har
en hog eller 13g vardering.®* Hogt tal innebar en hdg vinstférvantan och vice versa. Multipeln
visar hur ménga arsvinster foretaget vérderas till.*> Oftast har P/E-talet en korrelation till
foretagets vinstutveckling det vill sdga att vinsttillvaxten ska stamma ganska bra éverens med
P/E-talet. Idag varderas den svenska borsen till ett P/E-tal pa ungefar 25. Ett foretag som har
goda prognoser infor framtiden, 6kande marknadsandelar samt 6kande vinster bor ha ett hogre
P/E-tal an konkurrenter i samma bransch. Det finns, som namnts, dven andra multiplar som
kan anvandas vid vardering. En av dessa ar P/E-talet dividerat med tillvaxten, PEG-talet.
Foretag som gar med forlust kan inte anvanda P/E-tal vid vérdering. Vid jamforelse av foretag
med hjalp av multiplar fas den mest rattvisa bilden om foretagen som jamfors ar inom samma
bransch och tidsperiod, har likartad struktur samt likartade tillvéaxtutsikter. Detta da det
aktuella borslaget inverkar pa och ger olika effekter pa foretag inom olika branscher.

Foretagets varde uppskattas genom denna formel:®

Uppskattat varde= Prismultipel(P/E-tal)* Foretagets vinst

En fordel med denna vérderingsmetod kontra diskonteringsmodeller ar att den ger ett battre
uttryck for hur marknaden stéller sig. Nagot annat som talar till denna modellens fordel ar att
den inte kréver lika mycket information som diskonteringsmodellen och darmed sparas tid.
Nackdelar &r att den inte ar fullstdndigt rattvisande, inte speciellt detaljerad, faktiska varden
miéts inte och vérdena grundas pé uppskattningar.*’

33 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Multipelvardering--snabbt-och-latt-satt-att-vardera-aktier/
2007-12-21

3 http://sv.wikipedia.org/wiki/P/E-tal 2008-01-01

% http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Multipelvardering--snabbt-och-latt-satt-att-vardera-aktier/
2007-12-17

% Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 4

37 Nilsson, Isaksson och Martikainen kapitel 4
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4 EMPIRI

I det fjarde kapitlet kommer det empiriskt materialet om Scania och dess omvérld att behandlas. Forst
kommer en kortare presentation av Scania och hur &gandestrukturen ser ut. Historisk information
foljer darefter och aven en liten kort resumé av Scanias vision och affarsidé samt framtidsarbete
beskrivs. En presentations av Scanias huvudagare och tva av huvudkonkurrenterna kommer ocksa tas
upp har. Kapitlet avslutas med en sammanstallning av intervjuerna vi gjort under uppsatsens gang.

4.1 Presentation

Scania betyder Skane pa latin och raknas till en av varldens dominerande tillverkare av tunga
lastbilar 6ver 16 ton, bussar samt marin- och industrimotorer. Aven tillhdrande servicetjanster
ingar i foretagets verksamhet. Huvudkontoret ar beldget i Sodertélje och koncernchef samt
verkstallande direktor ar sedan 1994 Leif Ostling.*® Scania finns idag i mer &n hundra lander
varlden 6ver och producerar cirka 70 000 lastbilar och 5000 bussar varje ar.*® Huvudfabriken
ligger i Sodertalje men det finns aven en mangd andra fabriker bade i Sverige och ett antal
andra lander i Europa och Sydamerika. Av det som produceras séljs 95 procent pa marknader
utanfor Sverige.*°

Scanias huvudagare ar Volkswagen AG, MAN AG och Investor AB, uppraknade i
storleksordning efter &garandel. Volkswagen star for det storsta aktieinnehavet och
Wallenbergstiftelsen star som fjarde storsta dgare i Scania. Familjen Wallenberg &ger en
majoritet av aktier och roster i Investor. Detta innebdr att Wallenberg har stor kontroll 6ver
Scania bade genom sitt eget innehav och dessutom genom Investors innehav av aktier i
foretaget.**

Andel aktiekapital i Scania

21%

o Volkswagen

W Investor

@ MAN

12% 0O Wallenbergstiftelsen

46%

o Owiga

15%

6%

Figur 1: Egen bearbetning med siffror frén Scanias Arsredovisning 2006

% http://sv.wikipedia.org/wiki/Scania#Verksamhet 2007-12-31

% Scanias Arsredovisning 2006

%0 http://www.ne.seljsp/search/article.jsp?i_art_id=301626 2008-01-10
* Scanias Arsredovisning 2006
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Andel roster i Scania

27%

33% o Volkswagen

| Investor

@ MAN

0O Wallenbergstiftelsen
o Owiga

13% 18%

Figur 2: Egen bearbetning med siffror frén Scanias Arsredovisning 2006

4.2 Historia

Scania dr idag en av varldens storsta nyttofordonstillverkare och har rotter som stracker sig
anda tillbaka till ar 1891. Da grundades Vagn AktieBolaget I Sodertalje. VABIS sysslade till
en borjan med tillverkning av jarnvdgsvagnar men intresserade sig snart for
motorfordonsmarknaden. Scania som fran borjan hade sitt sate i Malmo var ett dotterforetag
till ett Brittiskt cykeltillverkningsforetag och borjade jobba under eget namn ar 1900. De
forsta kliven fran cykel- till motorbranschen gick via att utrusta cyklar med enklare motorer
och dérefter tillverkades den forsta bilen 1901 och den forsta lastbilen 1902. VABIS led av
motgangar pa marknaden i borjan av 1900-talet och huvudagaren sag mojligheter med en
sammanslagning.** Den 1 januari &r 1911 gick de tv bolagen samman under namnet Scania-
Vabis. P4 grund av praktiska skal placerades huvudkontoret i Sodertalje dar Scania
fortfarande har sitt site.*® Expansionen under férsta varldskriget gjorde att bolaget var i behov
av extra kapital och darmed kom familjen Wallenberg in i bilden och deras bank, Stockholms
Enskilda Bank.** | samband med Scanias sammanslagning med Saab &r 1969 eliminerades
VABIS fran bolagsnamnet.”> Aven Saab ingick i Wallenbergsfaren och brottades d& med
problem i biltillverkningen. Huvudmotivet bakom detta drag var fdrhoppningar om
synergieffekter i utveckling och distribution bolagen emellan skulle uppsta och I6sa dessa
problem. Synergieffekterna uteblev dock och Scania blev en fristdende avdelning inom Saab-
Scania group. Ett sammanslagningsforsok kom ar 1977 och det var Volvo som var den andra
parten. Detta blev dock inte verklighet.

Scanias verksamhet fortsatte att utvecklas positivt och en av de storsta framgangarna var
utvecklingen av modulsystemet ar 1980 som &n idag ger Scania konkurrensfordelar. Under
1980-talet gjordes aven ett forsok att ga in pa den nordamerikanska marknaden. Laga
marginaler och ett annorlunda kopbeteende gjorde att Scania drog sig tillbaka efter bara nagra
ar.

*2 Brunninge kapitel 6
3 http://sv.wikipedia.org/wiki/Scania#Historia 2007-12-16
* Brunninge kapitel 6
“ http://sv.wikipedia.org/wiki/Scania#Historia 2007-12-16
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Saab-Scania samarbetet avslutades 1995 pa familjen Wallenbergs initiativ och Scania blev
aterigen sjalvstandigt. Detta skedde i samband med att General Motors ville ha en andel av
Saabs biltillverkning. Aret darpa noterades Scania pa borsen.

Att Scania ater blev sjalvstandigt var uppskattat av de anstallda men noteringen pa borsen
1996 kom &ven att innebéra risker att bli uppképt av andra foretag. Ar 1999 gjorde en av
foretagets storsta konkurrenter, Volvo, ett forsok att kontrollera Scania genom att képa upp
aktier. Detta forvarvsforsok kom som en chock och till en borjan satte sig Scania emot detta.
Darmed kom forvarvsforsoket att upplevas som fientligt. Efter manader av forhandlingar gick
dock familjen Wallenberg med pa en sammanslagning. Trots det blev det inte heller sa denna
gang. EU kommissionen ville inte godkdnna sammanslagningen da de ansag att konkurrensen
inom branschen kunde komma att ta skada. Det var har Volkswagen kom in i bilden som en
av Scanias huvudagare.*

Scania satsar pa organisk tillvaxt och har genom en allians med japanska Hino fatt en bra
position pa den asiatiska marknaden. Hino skoter marknadsforing och forsaljning av Scanias
lastbilar i Japan.*” Aven de politiska forandringar som skett i Osteuropa har gett foretaget
fordelar och OGppnat nya marknader. Scania har en positiv l6nsamhetsutveckling och ser
samarbeten som ett bra alternativ till sammanslagningar. De senaste aren har Scania
expanderat sin verksamhet genom ett brett sortiment, fordon, service och dven finansiering.
Det som ger Scania konkurrensfordelar idag ar bland annat VV8-motorn som gett foretaget en
image att vara ”King of the road” och modulsystemet som gor tillverkningen mer effektiv. En
del av foretagets strategier har lett till framgangar, da till exempel att halla sig ifran den
nordamerikanska marknaden och att vaxa organiskt istallet for att gd samman med andra
foretag. An s& ldnge har ingen av konkurrenterna lyckats kopiera modulsystemet. Efter
skilsméassan fran Saab 1995 har Scanias sjalvstandighet bara starkts med tiden. Volvo -
angrep4|%et da Scania var tvungen att kampa for sin integritet spadde ytterligare pa denna
effekt.

4.3 Vision, affarsidé och strategi

Scania har en vision om att vara det ledande foretaget inom sin bransch. Detta ska uppnas
genom att skapa bestdende varden for sina kunder, anstallda och andra intressenter.*®
Foretagets affarsidé gar ut pa att tillhandahalla sina kunder fordon och tjanster av hog kvalitet
for kvalificerade tunga varu- och persontransporter. Mervédrde for kunder skapas genom
fokusering pa kunders behov, hog kvalitet i saval produkter som tjanster och aven respekt for
individen. Genom affarsidén ar foretagets mal att vaxa med en uthallig 16nsamhet. Scania
strategi ar att de siktar pa att vara marknadsledande i fraga om prestanda och driftsekonomi
over fordonets livscykel, kvalitet och miljoegenskaper. Bésta tillganglighet till lagsta kostnad
och aven ett bibehallande av miljéegenskaper 6ver fordonets ekonomiska livslangd ar nagot
Scania lagger tyngd vid.*

*® Brunninge sidan 115-117

*" Scania Arsredovisning 2006
*8 Brunninge sidan 116-117

*% Scanias Arsredovisning 2006
% Scania Arsredovisning 2006
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4.4 Scanias Redovisningsprinciper

Scania redovisar enligt IFRS redovisningsregler. Den funktionella valutan som anvénds i de
finansiella rapporterna ar svenska kronor. Tillgangarna och skulderna redovisas i historiska
anskaffningsvarden med undantag for vissa finansiella tillgangar och skulder som varderas till
verkligt varde och speglar den risk som sakrats. Dessa innefattar derivatinstrument och lan
inom ramen for sakringsredovisning. Utlandska fodringar och skulder raknas om till svensk
valuta enligt balansdagens kurs och skillnaderna redovisas i omrékningsreserven i det egna
kapitalet. Posterna i resultatrakningen raknas om till en genomsnittskurs for det gangna aret.

Scania redovisar sina materiella anlaggningstillgangar till anskaffningsvardet minus de
ackumulerade avskrivningarna och &aven avdrag for nedskrivningar om sadana gjorts.
Maskiner, inventarier och uthyrda tillgangar skrivs av pa 3-12 ar medan den genomsnittliga
nyttjandeperioden for byggnader ar 40 ar. Kontinuerligt gors kontroller av huruvida
nyttjandeperiod, restvarde eller avskrivningsmetod bor justeras. Pa mark gors inga
avskrivningar alls. De immateriella tillgangar som anses som Gvervarde utgors av Goodwill
som uppstatt vid olika forvarv och fort med sig ckad Ionsamhet da olika synergieffekter
uppkommit. Kostnader for forskning och utveckling redovisas var for sig. De kostnader som
ar hanforbara till utveckling aktiveras vid den tidpunkt da dessa sannolikt kommer att ge
ekonomiska fordelar. Varje ar sker nedskrivningsprovning for utvecklingsprojekt som annu ej
tagits i bruk. Nar tillgangen tas i bruk sker linjar avskrivning av de utgifter som lagts ut for
utveckling av densamma, under hela den bedémda nyttjandeperioden. For produktutveckling
bedoms den genomsnittliga nyttjandeperioden vara fem ar. En nedskrivning redovisas som en
kostnad Over resultatrékningen.

Varulager redovisas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoférsaljningsvardet.
Principen forst-in-forst-ut tillampas. Till varulagrets kostnader rédknas dven en andel av de
indirekta kostnader som forknippas med normalt kapacitetsutnyttjande. For att avséttningar
ska goras kravs att det beddms som troligt att ett framtida utfléde av resurser kommer att bli
nodvandigt och avsattningar avseende garantier for salda fordon grundas pa garantivillkor och
bedomt kvalitetslage. Utdelningarna som gors till aktiedgarna baseras pa foretagets
kapitalbehov fér kommande investeringar och detta behov utvérderas regelbundet.>

4.5 Scanias miljbarbete

Scania utfor ett aktivt arbete med att minska miljopaverkan under fordonens livstid och ett sa
effektivt resursutnyttjande som mojligt efterstravas. Kontinuerlig forskning och utveckling
bedrivs inom omradet. Livscykeln berdknas fram till skrotning av ett fordon samt &ven
atervinning och omhéandertagande av restdelar. Scanias produktionssystem bidrar till ett
effektivt anvandande av resurser under hela tillverkningsfasen. Scania ingar i ett projekt som
kallas BEST-projektet och star for BioEthanol for Sustainable Transport. Syftet ar att arbeta
mot nyttjande av det fornyelsebara fordonsbrénslet etanol i storre skala. Ar 2006 producerade
Scania 600 etanoldrivna stadsbussar som anvéndes i detta projekt.>?

Hela Scania-koncernen arbetar under samma miljopolicy och &ven OECD:s riktlinjer.
Systemet Blue rating granskar och forbéttrar foretagets miljo- och halsoarbete.

*! Scania Arsredovisning 2006 sidan 63-99
%2 Scania Arsredovisning 2006 sidan 30
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Alla Scanias produktionsanlaggningar, forsknings- och utvecklingsenheter samt centrala
staber &r ISO 14001 certifierade.” 1SO, Internationella standardiseringsorganisationen, har
ger ut standarder inom miljooradet och 1400-serien behandlar miljomarkning och ger
instruktioner for miljéledningssystemet.>* De storsta miljéeffekter Scanias produkter bidrar
med ar de avgaser som uppstar nar fordon och motorer anvéands. Bestammelser for
avgasemissioner finns pa de flesta av foretagets marknader i form av gransvarden och krav.
Malet ar att alltid kunna erbjuda produkter som ar atminstone ett steg battre an de aktuella
miljokraven. Exempelvis salde Scania redan 2004 fordon utrustade med motorer som
motsvarade miljobestdmmelserna Euro 4. Dessa miljobestammelser blev lagstadgade for
nyproducerade lastbilar och bussar inom EU i oktober 2006. Euro 6 ar nasta niva som EU
planerar att inféra i oktober 2009. Aven har ligger Scania i framkanten d& det redan under
2006 lanserades motorer som klarar dessa krav. Genom att ligga steget fore hér skapas
betydelsefulla konkurrensférdelar for foretaget da miljoegenskaper ofta prioriteras hogt vid
fordonsinvesteringar idag.>

2005 fick Scania forsta pris for sin miljo- och hallbarhetsinformation i sin redovisning av
FAR-SRS. Det var sarskilt den utforliga framstallningen av resultatredovisningen i fraga om
miljéprestanda och tydligheten i styrningen av miljéarbetet inom féretaget som hyllades.”®

4.6 Scania idag och framtidsutsikter

Scania ser en okad efterfragan pa transporter i framtiden i takt med att den globala handeln
okar. Detta tror de dven kommer leda till en 6kad efterfragan pa tunga lastbilar och de senaste
tio aren visar pa en positiv trend. | prognoser for de narmaste tio aren spas en 6kning med 60-
75 procent. Europa ar Scanias storsta markand. Manga av de lander som &r pa framfart just nu
i utvecklingen sdsom exempelvis landerna i Osteuropa och Latinamerika, har dessutom en
Okande konsumtion. Detta ar positivt for framtidsutsikterna inom handel och transport. Just nu
ser Scania aven en 6kning av konsolideringar i transportbranschen. Dessutom gor kundernas
krav att stora internationella terminalnatverk och kunskapen att kunna hantera olika
transportslag i samma informationssystem vérderas hdgt. Scania sjalv anser att de &ar en
konkurrenskraftig leverantor da de har kvalitativa och kundanpassade fordon och dartill ett
internationellt servicenatverk.>’

Under 2006 6kade Scanias antal levererade lastbilar till kund med 13 procent fran aret innan
och landade pa ett antal om 59 344 lastbilar. Storbritannien var foretagets storsta marknad
detta ar och tatt darefter foljde Brasilien. Det marktes ocksa en tydlig 6kning av efterfragan pa
marknaderna Polen och Ryssland forra aret. Scanias snabbast vaxande marknad ar Ryssland
och utsikterna framat talar for att denna starka tillvaxt kommer att halla i sig. Scania har som
mal att véxa i Asien i takt med att vagnatet och infrastrukturen forbattras. |1 Kina och Indien ar
marknaderna fortfarande begransade for Scanias del, da vagarna inte matchar foretagets tunga
fordon sarskilt vél.

*% Scania Arsredovisning 2006 sidan 30-32
> http://sv.wikipedia.org/wiki/ISO_14001
> Scania Arsredovisning 2006 sidan 30-32
*® Scania Arsredovisning 2006 sidan 30-32
> Scania Arsredovisning 2006 sidan 8-12
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Scania satsar nu pa forarna genom forarutbildningar. Syftet med detta &r att 6ka sakerheten pa
vagarna, minska forslitning pa fordonen och aven att minska bransleférbrukningen som i sin
tur leder till att miljon mar battre. Under 2007 har Scanias samarbete med japanska Hino lett
till en utvidgning av sortimentet. Hino tillverkar medeltunga lastbilar som Scania under aret
bérjat distribuera i Sydkorea.®

4.7 Nyttofordonsbranschen

Den 6kande globaliseringen har lett till att konsumenternas beteende och prioriteringar har
forandrats.® Den europeiska fordonsmarknaden har den mest utvecklade och avancerade
teknologin i vérlden och har lange dominerat den europeiska industrin.® Generellt férutspas
en 0kande global harmonisering av saval teknik- som miljokrav.®" Lastbilsindustrin ar globalt
sett ledande inom sakerhets innovationer och har teknologi for att méta de nya och striktare
miljokraven.®

4.8 Presentation av Scanias huvudagare

4.8.1 Volkswagen AG

Volkswagen-koncernen blev aktiebolag & 1960 och grundades 1938.% Volkswagen betyder
folkbil pa svenska och grundades med tanken att skapa billiga bilar till folket darav namnet
Volkswagen. De har sitt hogkvarter i norra Tyskland i Wolfsburg och koncernchef ar sedan
2002 Ferdinand Piéch.** Personbilar och latta lastbilar tillverkas av Volkswagen AG och
Volkswagen grundades av Ferdinand Porsche 1931. Ar 1932 kom produktionen igéng med de
forsta provbilarna men det var forst nar Hitler intresserade sig for projektet som utvecklingen
kom igéng.*> De forsta prototypbilarna tillverkades &r 1936 och Volkswagenfabriken
oppnades i Wolfsburg. Produktionen under andra varldskriget var dock endast inriktad pa den
militara versionen av bilen. Det var inte forran ar 1948 som produktion av civila bilar kom
igang och blev en bastsaljare i Europa och Amerika pa grund av sin robusta uppbyggnad och
goda framkomlighet pa daliga vagar. | Sverige kallades Volkswagens typ 1 for skalbaggen
eller asfaltsbubblan och den producerades i 22 000 000 exemplar. Den tillverkas fortfarande i
liten skala ibland annat Mexiko och &r varldens i sérklass mest producerade bilmodell.

Huvudanldggningarna i Tyskland finns i Wolfsburg och Ingolstadt, det finns &ven
anlaggningar i bland annat i Belgien, Spanien, Tjeckien, Storbritannien och Italien dar
tillverkningen sker. Utanfor Europa sker tillverkning av bilar i Brasilien, Mexico, Indien,
Kina och Sydafrika. De ar Europas storsta tillverkare av personbilar ar 2004 da de tillverkade
5,1 miljoner fordon och hade en omsattning pa 89 miljarder euro med cirka 342 000 anstallda.
Svenska huvudkontoret ligger i Sodertélje och genom detta dotterbolag sker Volkswagens
forséljning i Sverige. Volkswagen har gjort foretagskOp av bilmérken for att utoka sin
verksambhet.

%8 Scania Arsredovisning 2006 sidan 8-12

* MAN Arsredovisning 2006 sidan 98

% ACEA, Europe’s Commercial Vehicle Industry: A Key Economic Asset
¢ \/olvo Arsredovisning 2006 sidan 14

82 ACEA, Europe’s Commercial Vehicle Industry: A Key Economic Asset
% http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=345348 2008-01-10

8 http://www.svenska.volkswagen.se/page_2845.shtml 2007-10-11
Shttp://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=345346 2008-01-10
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De galler foljande bilmérken; Audi (1965), Seat (1985), Skoda (1991), Bentley och
Lamborghini (bada 1998) samt Bugatti (2000). Den 27 mars ar 2000 kopte Volkswagen in sig
i Scania for 13,8 miljarder kr och fick darmed 34 procent av rosterna. Investor var séljare av
aktierna och hade efter forséljningen kvar 15,3 procent av rosterna i Scania och de tjanade 7
miljarder kr i reavinst pa affaren.®®

I en kommentar till Scania-affaren sdger Volkswagens koncernchef Ferdinand Piéch:

"Vad vi har saknat &ar tunga lastbilar. Nu far vi en del i vad jag anser vara varldens béasta
lastbilar — vagens kungar."®’

4.8.2 MAN AG

Tyska MAN-koncernen inbegriper olika omraden. De tillverkar bland annat lastbilar, bussar,
tryckpressar och industrianlaggningar. De har sin huvudverksamhet i Augsburg och Essen och
MAN AG 4&r ett holdingbolag samt ocks& huvudbolaget.®® De olika omradena &r egna bolag.
P& hemmamarknaden i Tyskland har MAN en stark position inom lastbilstillverkning. Ar
1930 bildades MAN Ferrostaal AG som &ar foOretagets nadsta storsta del efter
fordonstillverkningen i Nutzfahrzeuge. Industrianlaggningarna byggs av MAN Ferrostaal AG
och de finns i hela vérlden. Foretagets omséttning ligger nastan helt utanfor Tyskland da
endast 15 procent av omsittningen kommer fran produktionen i verksamheter pa
hemmamarknaden.

Dagens MAN AG bildas 1986 da MAN gick samman med GHH (Gutehoffnungshiitte) och
detta sammangaende ledde till att MAN forstarkte sin stallning hos de europeiska
lastbilstillverkarna.”® MAN 4&r ett av de framsta foretagen i Europa i fordonsbranschen och pé
respektive markand &r de rankade i topp tre skiktet. De har runt 50 000 anstéllda och de &r
verksamma i 120 lander. MAN har fyra karnomraden: kommersiella fordon, dieselmotorer,
turbo maskineri och industriell service. De har utvecklat ett industriellt styrningssystem med
ett starkt strategiskt fokus for att starka drivkraften i entreprendrskapet i verksamhetens olika
omraden. MAN AG styrs av ett strategiskt ledarskap och som representerar de fyra
karnomradena. De individuella omradena maste dock utvecklas var for sig och de maste méata
sig sjalva mot den starkaste konkurrenten. Var och en av de olika kdrnomraden har ett bestamt
genomsnitt som de maste ligga 6ver och inga forluster tolereras. Nagra korssubventioner
mellan omradena tillts inte.”

Ar 2000 hade MAN tillverkat 1 miljon lastbilar. Under 2006 visade MAN intresse for att
genom Volkswagen AG och Investor, kdpa Scania. MAN och Volkswagen AG har sedan
lange haft ett samarbete. Scania och MAN tillsammans hade kunnat bli vérldens storsta
tillverkare av tunga lastbilar dar ocksa Volkswagens Brasilien-tillverkade lastbilar var tankta
att inga. Sammanslagningen blev dock inte av da den stoppades 2007 av Scania och dven av
Volkswagen och Investor.

®http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art id=345346 2008-01-10
®"http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art id=345346 2008-01-10
88 http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=250384 2008-01-10
8 http://sv.wikipedia.org/wiki/MAN AG

" MANs Arsredovisning 2006 sidan 95
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Projektet har for narvarande lagts pa is men alla tre parter har klargjort att de &r villiga av att
inleda nya samtal for att hitta en form for samarbete eller en sammanslagning i framtiden. |
dagslaget star bade MAN och Scania mycket starka da de presenterat rekordhdga resultat
2006.™

4.8.3 Investor

Investor 4r Skandinaviens storsta investmentbolag och &r noterat p& Stockholmsbérsen.”? Det
grundades ar 1916 av Wallenberg och kontrolleras fortfarande till storsta del av Wallenberg-
stiftelsen. Investor &ger aktier i flera olika, stora internationella fOretag och de har ett
marknadsvarde pa 119 billioner kronor. Investors verksamhet &r uppdelat i tre omraden;
karninvesteringar, operativa investeringar och private equity-investeringar.

Kéarninvesteringar: dessa gors i huvudsak i norra Europa i globala noterade bolag med starka
marknadspositioner.” Investor har karninvesteringar i Scania, Saab, ABB, SEB, Electrolux,
Husqvarna, Ericsson, AstraZeneca, Atlas Copco och OMW. Karninvesteringarna utgor 87
procent av Investors totala tillgangar 2006. Inom detta omrade investerar Investor langsiktigt
och avkastningen ska genera vardetillvéxt och utdelning i de noterade bolagen. Néar det galler
investeringar i onoterade bolag innebar det en hogre risk an i de noterade bolagen da de har en
begransad likviditet, men avkastningen ar ocksa hogre. Investor har som malsattning att 6ka
dessa investeringar i framtiden.

Operativa investeringar: gors i medelstora bolag som har sina saten i norra Europa och har
satsar Investor pa branscher som har potential att vaxa organiskt. Investor dger antingen en
majoritet eller en minoritet och har vésentligt inflytande. Har raknar Investor med en hogre
risk &n nar de investerar i karnomradet och de har darfér en medvetet hogre skuldsattning.
Avkastningskravet inom detta affarsomrade ska Overtraffa den riskfria rantan plus en
riskpremie 6ver konjunkturcykeln. For narvarande motsvarar denna 12-15 procent per ar.

Private equity-investeringar: gérs genom EQT som &r en sjalvstandig organisation. Inom
det har omradet gors olika investeringar i mogna bolag dar positiv utveckling kan ske genom
nagon form av omvandling eller omstrukturering. Investor gor till exempel investeringar inom
teknologi och hélsovard i USA, norra Europa och Asien. Utvecklingen pa de olika
marknaderna paverkas mycket inom detta affarsomrade av hur valutan fluktuerar. Nar
bolagen borsnoteras eller séljs uppkommer avkastning och det &r ett krav att affarsomradet ger
en avkastning p& minst 20 procent per r.”*

Investors mal ar att genom olika investeringar dka vardet och generera en avkastning som
overtraffar marknadens avkastningskrav éver en konjunkturcykel. Detta gor Investor genom
att halla sig ledande inom de branscher de verkar i. For att rekrytera ratt styrelse och ledning
till investeringarna anvénder de sig av sitt globala néatverk. De har kontor i Stockholm,
Amsterdam, Beijing, Hongkong, Menlo Park (Kalifornien), New York och Tokyo. Né&r
Investor noterades pa Stockholmshdrsen och USA-borsen 1997 salde de 55 procent av sitt
agande i Scania.”

" http://sv.wikipedia.org/wiki/MAN AG

"2 Investors Arsredovisning 2006 sidan 2-10

3 http://www.investorab.com/sv/OmInvestor/Verksamhet/Default.htm 2007-11-05
" http://en.wikipedia.org/wiki/Investor AB 2008-01-08

'S http://www.investorab.com/sv/Ominvestor/default.htm 2007-12-02
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4.9 Presentation av huvudkonkurrenter

4.9.1 Volvo

Volvo grundades 1927 och vaxte fran att vara en liten industrilokal, till en av vérldens storsta
tillverkare av lastvagnar, bussar och anldggningsmaskiner. Volvo har idag mer an 83 000
anstallda éver hela varlden. Sjéalva produktionen sker i 25 lander och de har en forséljning pa
mer an 180 marknader. Foretagets grundades av Assar Gabrielsson och Gustaf Larson och de
hade som mal att tillverka fordon som var sdkra och skulle fungera i det svenska kalla
klimatet. Vagarna var inte bra pa den tiden och eftersom det & ménniskan som ska kdra sa
inriktade sig Volvo pa sakerhet, hallbarhet och kvalitet. Volvo har ett tillvaxtmal som &r 10
procent per ar, den organiska tillvixten ska bidra med en 6kning pa 5-6 procent och de
resterande procenten ska nas via forvarv. For att uppna detta &ar strategierna att véaxa
geografiskt samt att bredda produktutbudet. Just nu satsar de mycket pa dstra Europa och
Asien. Volvo anser att de har en stor fordel gentemot konkurrenterna da de ligger langt fram
med utvecklandet av globala produktprogram.”® Ar 2001 utokade Volvo sin
lastbilsverksamhet i Frankrike och USA genom forvdrvet av Renault Trucks och Mack
Trucks. Nissan Diesel kdptes upp av Volvo mellan 2006 och 2007. Nya avtal tecknades med
amerikanska Ingersoll Rands division for vaganlaggningsmaskiner 2007. Under samma ar
slutforde de dven forvarvet av 70 procent av aktierna i Lingong som ar en av Kinas storsta
tillverkare av hjullastare.”” Utokning av produktutbudet ska ske genom ett dkat utbud av
tjanster, tillbehor och reservdelar.”

Volvos vision &r att de vill bli vérderade som vérldens ledande leverantor av kommersiella
transportlésningar.” Volvokoncernen omsatte ar 2006, 258 835 Mkr och Volvo lastbilar
omsatte 166 306 Mkr.2® Volvo var forst med att marknadsfora sin produkt i Japan av de
europeiska lastbilstillverkarna.?' Volvo fick ett miljépris 1992 for sina anstrangningar att tka
medvetenheten internationellt. De belyste hur viktigt det var att variera sig i utnyttjandet av
biologiska resurser for att miljopaverkan ska vara s& liten som méjligt.®? Under samma &r
introducerades dven naturgasbussar i Goteborgs kollektivtrafik.

4.9.2 Mercedes-Benz

Tyska Mercedes-Benz ingar i koncernen Daimler Chrysler och tillverkar personbilar, bussar
och lastbilar. Huvudkontoret ligger i Stuttgart och under 1900-talet kom varumarket att
utvecklas till ett av de mest prestigefyllda bilméarkena i véarlden och dartill dven bland de
vérldsledande inom lastbilsindustrin.®* Ar 1885 byggde Karl Benz de ursprungliga bilarna och
de hade frdn borjan endast tre hjul. Aret darp& byggde Gottlieb Daimler den férsta
fyrhjulingen.

® \/olvos Arsredovisning 2006 sidan 14

" Jean C. Olsson och Henrik Moberg "Volvo 1927-2002” sidan 16

"8 \Jolvos &rsredovisning 2006 sidan 15

" http://www.volvo.com/group/sweden/sv-se/Volvo+Group/historia/volvo_80ar/ 2007-12-11
8 \/olvo Arsredovisning 2006 sidan 159

& Qlsson och Moberg sidan 212

8 Qlsson och Moberg sidan 222

8 http://sv.wikipedia.org/wiki/Mercedes_Benz 2008-01-03
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Mercedes anses pa grund av dessa mans tidiga konstruktioner vara det aldsta existerande
bilméarket. Den forsta lastbilen tillverkades mellan aren 1891-96 av Daimler och under denna
period utvecklades aven den forsta bussen.®

Strategier koncernen Daimler-Chrysler fokuserar pa ér storskalighet genom modultankande
och de satsar mycket pa teknisk utveckling och for aven de ett aktivt miljéarbete. De har haft
problem med lénsamheten och satsar darfor pa att bli effektivare inom produktionen.
Koncernen har ocksd som mal att vaxa pa de 6steuropeiska och asiatiska marknaderna.®®

8 http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=254594 2008-01-07
8 Daimler Chryslers Arsredovisning 2006 sidan 32-40
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Sammanstallning av intervjuer

4.10 KPMG i korthet

Revisionsbyran KPMG grundades 1923 och é&r idag utbredd 6ver 148 lander. Verksamheten
innefattar tjanster inom revision, skatt och radgivning. Avdelningen KPMG Corporate
Finance star for radgivningen och dar erbjuds projektledning, vardering och férhandlingsstod
vid foretagsoverlatelser. Specialisering finns bland annat inom omradena forsaljning av
foretag, foretagsforvarv och vardering av foretag.®

4.10.1 Intervju KPMG — Respondent A

Respondenten jobbar pa avdelningen Transaction Services pa KPMG och &r specialist inom
omradet raddgivning vid analystjanster i samband med forvarv, forsaljningar och fusioner.
Respondenten har studerat redovisning pa C-niva och finansiering pa D-niva vid
Handelshogskolan i Goteborg. Han bérjade sin karriar pA KPMG for 10 ar sedan och jobbade
med revision i tva ar men bytte sedan till foretagsvardering.

Respondenten beréttar att hans avdelning hjélper till med vérdering och forsaljning av foretag.
Vid forséljning hjalper de bland annat till med att leta kOpare och gor en presentation av
foretaget som star till forséljning. KPMG fungerar enligt Respondenten som en méaklare men
de séljer foretag istallet for bostader. Skillnaden &r aven att det tar lite langre tid, cirka sex
manader och ibland upp till ett ar att sélja ett foretag. Vid foretagsvardering ar den mest
anvandbara metoden, enligt Respondenten, kassaflodesvardering. Det innebér att de
nuvardesberaknar  framtida  kassaflodena genom ett avkastningskrav som  ar
diskonteringsrantan. Respondenten anser att diskonteringsrantan &r svarast att faststélla, det &r
dock lite lattare nar de handlar om noterande bolag.

”Jag jobbar mest med onoterade bolag och det &r svarare. Det handlar mycket om att géra
uppskattningar och att ha tidigare erfarenheter. Har man gjort manga varderingar innan sa
har man battre kunskap inom omradet.”

Respondenten illustrerar kassaflodesanalys for oss pa en whiteboard:

E(r) = rf+B (rm-rf)

Dar:

E(r) = forvantad avkastning

B = Dbetavérdet

rf = den riskfria rdntan

rm = marknadsportfoljens avkastning

En annan svarighet med denna modell ar enligt Respondenten att det ofta inte &ar helt
jamforbara bolag man jobbar med. | slutdndan handlar det om att gbra en subjektiv
beddmning. Kassaflodesmodellen &r oerhort viktig.

8 www.kpmg.se 2007-12-08
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Den ar sa fundamental och har en tydlig koppling till vad foretagets vinst kommer att landa pa
och vad aktieagarna kommer att fa i utdelning. Respondenten tycker att kassaflodesvardering
bor anvéndas i en kombination med multipelvardering. De vager kassaflodesvardering mot
multiplar exempelvis P/E-tal. Scanias multipel (P/E-tal) var 16 vid forra bokslutet men det har
formodligen gatt ner lite enligt Respondenten. Denna siffra kan jamforas med till exempel
Volvo och andra liknande bolag, pa sa satt gors en rimlighetskontroll. Gors dessa i
kombination med varandra &r det en temperaturmatare pa hur marknaden vérderar foretag pa
utvecklingen framover. Uppstar en stor skillnad mellan de olika metoderna bér man fundera
pa varfor.

“Har det till exempel anvénts fel diskonteringsranta, jamfor man med réatt bolag eller har fel
antaganden gjorts.”

Modellerna balanserar varandra. Vardena anges vanligtvis i ett intervall +/- 10 procent. Det
racker ofta med ett intervall, men behdvs ett exakt varde tas det ur mitten av intervallet. Kritik
mot kassaflddesvardering &r att den bygger pa antaganden. Det blir olika antaganden beroende
pa vilken person som gor beddmningarna bland annat pa grund av olika personer har olika
hog riskbenagenhet. Detta kan fa valdigt stor effekt pa bolagets vardering i slutandan. Det ar
exempelvis svart att avgora vilket avkastningskrav som ar det ratta. Antaganden bidrar till en
stor osakerhet men de kan minskas genom att anvanda olika typer av metoder. En annan
svarighet ar enligt Respondenten att géra prognoser éver framtiden, hur mycket investeringar
kommer att géras och vad kommer kapitalet att vara?

P& fragan om Scania-aktien ar ratt varderad i dagslaget svarade Respondenten:

”Ja, jag tycker inte att marknaden har fel. Det spelar ingen roll om jag har ratt vardering om
inte marknaden forstar det. Den ar réatt varderad och den skulle vara det oavsett vad den stod
i. Jag anser att marknaden ar kunnig och utgar fran att den har ratt.”

Respondenten namner vidare att hard konkurrens innebar samre marginaler och da tvingas
foretag att investera mycket. Det bidrar i sin tur till att foretagets varde minskar.
Konkurrensutsatta branscher sasom fordonsindustrin tjanar inte lika mycket som foretag pa en
marknad med mindre konkurrens. Foretag med starka positioner till exempel Microsoft har
det lattare da de har hogre marginaler. Respondenten har inget entydigt svar och ser ingen
trend till om aterkommande uppkopsforsok paverkar ett foretags varde. Marknaden analyserar
snabbt om forvarvaren betalt for mycket eller for lite. Ofta har de betalt for mycket och da gar
borskursen ner. Generellt sett har aktiva bolag battre balansrdkning enligt Respondenten.
Marknaden tycker inte om nar bolagen har for mycket i kassan. Aktiedgarna gynnas inte av att
foretaget har pengarna pa banken utan det skapar mer varde om foretaget gor nagot med
pengarna. Bolag som har for mycket pengar i kassan vérderas ner. Ibland kan dock
marknaden ha fel. Ett daligt forvarv kan till exempel uppkomma pa grund av uteblivna
synergieffekter och det kan leda till att marknadsvardet gar ner.

"Marknaden ar for kunnig for att bara trycka ner eller lyfta vid ett forvéarv”

Effekter av ett uppkopsforsok dr pa lang sikt svarare att se och Respondenten ser inga direkta
effekter pa foretagets varde. Respondenten anser att det mer ger en kortsiktig effekt.
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Om budet ej gar igenom kanske foretaget som drabbades av uppkopet anda gor de atgarder
som budgivaren hade tankt gora. Rykten kan ocksa tillfalligt 6ka priset men det stabiliseras
over tiden.

Respondenten anser att ett foretags miljoarbete paverkar dess varde. Miljovanliga produkter
har blivit ett konkurrensmedel. Det ar mycket tydligare idag &n bara for nagra ar sedan.
Intresset for miljo har funnits sedan flera ar tillbaka, men nar de handlar om att betala for det
har ingen velat gora det tidigare. Nu ser man manga fordonstillverkare som sjélva vill driva
ner bransleforbrukningen. Etanolbilar eller elbilar ar inget krav idag men de &r oerhort
populéra.

Vad som gor Scania till ett intressant forvarvsobjekt &r enligt Respondenten:

"Jag ar inte sa insatt, men Scania ar erkant effektiva pa att gora lastbilar. De har hdgre
marginaler an till exempel Volvo, ett valdigt gott anseende och de har premiumprodukter.
Scania har sakert manga andra egenskaper som gor dem till intressanta forvéarvsobjekt.”

Det ar svart att saga generellt om ett sammangaende har effekter pa ett foretags varde enligt
Respondenten. Det kan vara bade positivt och negativt beroende pa fall till fall. Om ett foretag
ska fortsatta vara sjalvstandigt beror aven det pa den aktuella situationen. | Scanias fall visar
historien att foretaget har klarat sig bra pa egen hand. Men samtidigt ar det sa branschen ser ut
nu, man vill ha stordriftfordelar, spridningen av utvecklingskostnader over fler fordon med
mera. Detta ar logiska skal for ett samgaende. | praktiken ser man ganska fa fusioner dar
makten blir fordelad 50/50 da det ar svart att inte ha en tydlig ledare. Forvarv ar oftast battre
da det ar en tydlig och stark dgare. Det kan uppsta stora slitningar i ett foretag om for manga
ska vara med och bestadmma.

4.11 Stena LTE i korthet

Stena Long Term Equity (Stena LTE) bildades ar 2006. Detta &r ett bolag under Stena-
koncernen som sysslar med langsiktiga investeringar utan &garansvar. En stor del av
investeringarna har varit foretag i energisektorn, exempelvis inom olja och offshore och &ven
inom alternativa energikallor.®’

4.11.1 Intervju Stena LTE - Respondent B

Respondenten ar 31 ar, studerade i Uppsala och Singapore och arbetar nu tillsammans med
tva kollegor pa Stena Long Term Equity. Bolaget startade i januari 2006 och Respondenten &r
investeringsdirektdr. Darmed ansvarar denne for att hitta intressanta investeringar, analysera
dem och folja upp och utvardera dessa. Inga investeringsbeslut fattas pa egen hand utan det
sker i samforstand med kollegorna. De far max ha 10 inventeringar pa gang samtidigt.
Investeringarna som gors har inga geografiska begransningar sa lange det galler noterade
bolag.

De arbetar efter olika modeller beroende pa radande omstandigheter. Respondenten namner
bland annat Mckinsey-modellen och kassaflédesvardering men pavekar samtidigt hur viktigt
det ar att identifiera de kassaflodesdrivande faktorerna som ligger bakom. Generellt sett
anvander marknaden en tre-stegs-modell.

87 http://www.stena.com/sv/Sphere/About+stena+sphere/Historik.htm 2007-12-12
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Pa Stena LTE forsoker de forsta vad som driver kassaflodet och bygger egna modeller nar
befintliga modeller inte réacker till. De har en tidshorisont pa 10 ar nar de analyserar olika
branschers utveckling. P/E-talet &r ett trubbigt matt men manga tycker att det &r komfortabelt.
Marknaden &r dummare an vad man tror anser Respondenten. N&r man gor framtidsprognoser
galler det att fa rimligt ratt pa rorelserna till exempel néar det galler export och import.
Modeller anvands nar man gor en kassaflodesprognos. Da tittar de dven pa hur marknaden
varderar bolaget och vilka varderingsmultiplar som finns. Ett investeringsbeslut grundas
aldrig pa bara en modell, i verkligheten &r det en mycket mer komplex process.

De lagger ner cirka fem till sex timmar pa att mata in siffrorna i en modell och tre manader pa
att jobba fram det som ska finnas i modellen. Det kan till exempel vara att forsta produkten,
vad omsattningen kommer att vara, hur resultatrakningen paverkas om omséttningen sjunker
eller véaxer, vad som hander med rorelsekapitalet och vad man har for investeringsbehov. Det
som &r svarast vid vardering av ett foretag dr enligt Respondenten att identifiera komparativa
fordelar for foretaget. Det ska vara nagot som &r uthalligt Over tiden jamfort med
konkurrenterna.

”Det unika behover inte vara patenterade produkter. Det kan vara distributionskanaler, att
man &r bast pa logistik eller att man har ett urstarkt varuméarke som till exempel Coca Cola.
Det ar exempelvis svart for konkurrenter att kopiera det unika i ett foretag.”

Volvo ar mer tjanstemannastyrt och &ven Goteborgsstyrt, medan Scania har ett mer utpréaglat
vinstfokus och har alltid tjanat mer pengar an Volvo. Sjalva foretagskulturen anser
Respondenten &r valdigt viktig och Leif Ostling gor ett mycket bra jobb. Volvo har tidigare
varit ett konglomerat vilket gor de svarare for dem att koncentrera sin verksamhet. Mycket
handlar om kultur och hur mycket man satsar pa produktutveckling. Volvo borde kunna tjana
lika mycket pengar som Scania. Ar Scania battre an Volvo pa till exempel produktutveckling
skulle Volvo kunna anstélla nagra ingenjorer fran Scania, men av nagon anledning sa lyckas
de inte papekar Respondenten. Generellt sett &r aktier pa aktiemarknaden alltid ratt varderade
enligt Respondenten.

”Marknaden har alltid ratt. Marknaden ar dock manodepressiv, antingen ar marknaden
jatteglad eller jattenere.”

Forandra nagot pa marknaden, bade positivt och negativt tar mycket lang tid och ofta mycket
langre tid &n vad man tror. Utmaningen enligt Respondenten &r inte den okade efterfragan
utan infrastrukturen maste ga i takt med efterfragan. Det finns en fortsatt stor potential i
Scania enligt Respondenten. Konkurrensen pa marknaden har en enormt stor betydelse for ett
foretagsvarde. Det ar svart att hitta komparativa fordelar som ar langsiktiga. Det ar valdigt
séllan patent som ar det viktiga nar foretag vill vara konkurrenskraftiga. Det kan vara kultur
eller ett arbetssatt som ar svart for utomstaende att forsta och kopiera, nagot som gor att man
bibehaller sin konkurrenskraft. Toyota har till exempel en produktionsprocess som ar
fantastisk. Konkurrensen ar enormt viktigt for att hitta komparativa fordelar som &r hallbara
pa lang sikt.
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For tre ar sedan spelade miljon ingen roll for ett foretagets varde. Idag maste man ha en
miljoprofil. Respondenten tycker att det maste ske via reglering och tror att miljon kommer
bli &nnu viktigare framdver. Dock tror denne ej att ett foretag kommer att tjdna mer pengar for
att de har en miljoprofil, de maste kunna bevisa for kunden att de sparar mer i bréansle for att
Oka sin I6nsamhet. Om foretaget inte kan visa att kunden kommer att kunna spara pengar
bibehaller de bara sin konkurrenskraft och kommer att fortsatta tjana lika mycket som sina
konkurrenter och inte mer.

Respondenten anser att foretagsforvarv ar véldigt positivt men klarar man inte av att integrera
verksamheterna fallerar dock de positiva effekterna. Man maste ha en extremt strukturerad
integrationsprocess. Nagot som &r valdigt viktigt i en sadan process ar att de gor upp en plan i
forvag for den narmaste tiden efter forvarvet. Vid ett forvarv kommer alltid nagra att drabbas
av uppsagningar och det maste meddelas omgaende for att minska osékerheten hos
medarbetarna i det drabbade féretaget. For att uppna positiva synergieffekter maste alltid
nagra ga. Till exempel om MAN hade kopt upp Scania hade Leif Ostling varit tvungen att
lamna sin post omgaende for “han &ar sd mycket Scania”. Foretagets ledning fargar ofta
foretaget i dvrigt och vill ndgon ta dver makten maste de splittra den gamla kulturen annars
kommer de att fortsatta i gamla monster. Nyckeln ar att fa ihop integrationen, det handlar inte
sa mycket om priset enligt Respondenten.

Respondenten tror ej att uppkopsforsék paverkar vardet pa lang sikt. Marknaden tar till sig att
till exempel MAN och Volvo ser ett hogre vérde i Scania &n vad aktiemarknaden har sett. For
att de ska etablera sig pa en langsiktigt hogre niva sa ar det for att aktiemarknaden forstar
vilket vérde Volvo till exempel ser i Scania som inte marknaden sett innan. Scania ar enligt
Respondenten ett intressant forvarvsobjekt for att det &r det basta lastbilsféretaget och det har
en premiumstatus pa sina produkter. Férdelen med en sammanslagning ar att de kan fa en
storre produktionshas att sla ut kostnaderna pa fler enheter vilket leder till skalfordelar.
Respondenten anser att Scania ar sma och bor slas samman, samtidigt som han tycker att det
ar en lite val enkel 16sning. Sa lange Scania har en effektiv produktionsprocess sa finns det
mojligheter for Scania att fortsatta vara sjalvstandiga med Leif Ostling i spetsen.

"Orkar de fortsatta satsa pa att vaxa sa att det inte stagnerar, tror jag det definitivt kommer
att ga bra for Scania att klara sig sjalva.”

Tysk kontra nordisk kultur &r en enorm skillnad. Pa grund av att deras foretagskulturer ar for
olika skulle Scania inte funka ihop med MAN. Generellt sett ar uppkop av sma foretag den
basta losningen enligt Respondenten. Képer man lika stort blir det indirekt en fusion och da
blir det problem med maktbalansen som &r en viktig del. Sma uppkop dar det inte finns nagra
tveksamheter om vem som bestdmmer ar det bésta konceptet. Dar man har en strukturerad
plan och tar bort toppgarnityren. Det &r inte aktiedgarvardet som styr enligt Respondenten.
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4.12 Intervju med en analytiker pa Scania — Respondent C

Respondenten har Civilekonomutbildning i grunden och har arbetat pa Scania sedan i juni
2006. Han arbetar tillsammans med tva kollegor pa avdelningen Investor relations och &r
alltsa relativt ny pa foretaget. Tidigare arbetade han som borsreporter.

Respondenten berattar att Scania borsnoterades 1996 och att de aldrig sjalva brukar
kommentera borskursen. Aktérerna pa aktiemarknaden satter priset och Scania har aldrig
nagra synpunkter pa det. Scanias strategi ar framst inriktad pa organisk tillvaxt enligt
Respondenten. Inga stora foretagsforvarv gors, utan endast distributdrsforvérv av foretag som
saljer Scanias lastbilar. De gor valdigt sma affarer i forhallande till dess storlek. Organisk
tillvaxt, som alltsa &r Scanias framsta satta att véxa, skiljer sig en del fran Volvos strategi dar
de arbetar pa ett helt annat sétt enligt Respondenten. Vid foretagsvarderingar i samband med
foretagsforvarv ar det Scanias ekonomiavdelning som gor berdkningar och analyserar. Men
enligt Respondenten finns ingen generell analysmodell som anvands i dessa situationer.

Scania har en tradition att arbeta mot segmentet tunga lastbilar. Det &r ett bra segment séger
Respondenten och de har kunnat specialisera sig pa dem. Den strategin har fungerat valdigt
bra for Scania da de historiskt sett alltid haft en hdg I6onsamhet. Senast Scania gjorde forlust
var 1934. Respondenten namner dock att han inte vet skalet till varfor de inriktade sig pa detta
segment fran borjan. En strategi just nu ar att 6ka forsaljningen i Osteuropa. Scania satsar
aven mycket pa service och sa fort en lastbil gar sonder ska det finnas lattillganglig service
och reparationsmojligheter. Scania har precis gatt in pa marknaden i Indien genom ett
distributionsavtal med det inhemska foretaget Larsen & Toubro. De kommer att sdlja Scanias
fordon samt ta hand om dem i sitt servicenat. Aven Volvo satsar dar just nu men istallet
genom ett gemensamt bolag. Volvo réknar med ett behov om 300 000 lastbilar men av en
enklare typ &n de Scania erbjuder. Scania tar det steg for steg och vill alltid ha l6nsamhet,
darfor gors inga stora satsningar initialt for att ta andelar.

Scania lastbilarna har ett hogt inkdpspris. Det maste ses som en investering under hela
lastbilens livstid och inte bara se till initialpriset enligt Respondenten. Detta brukar kallas Life
Cycle Cost. Eftersom Scanias lastbilar &r dyra sa maste de ga pa vagen sa ofta som majligt,
helst dygnet runt. Det fungerar inte i vissa lander som till exempel i Indien pa grund av de
daliga vagarna. Det maste vara ratt infrastruktur enligt Respondenten, for att man ska kunna
fa en ekonomi att kunna kopa Scanias produkter. Vad som utméarker Scania enligt
Respondenten &r att de har ett starkt varumérke och ett bra rykte. Scania &r ganska stora i
segmentet med mindre kunder. De ligger aven i topp pa den tekniska biten och servicedelen &r
valutvecklad. Detta skapar enligt Respondenten kundnojdhet enligt manga undersokningar
som gjorts. De erbjuder kunden bra servicestruktur da Scania dger manga egna verkstader och
har dven samarbete med andra verkstader for att fa ett heltdckande servicenatverk.

Respondenten berattar att miljodelen ar valdigt viktig for Scania och att de for ett omfattande
miljoarbete. Det finns speciella miljo- och etikanalytiker som far bedéma hur bra de lyckas
med detta. Enligt Respondenten ligger Scania i dagslaget langt fram nar det galler
motorteknologi. Det galler bland annat att ligga steget fore lagstiftningen och &ven
hybridteknologin som de kommer att testa pa bussarna i Stockholm nasta ar. Redan nu
uppfyller Scania lagkrav som kommer att inféras forst 2009.
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Respondenten tror dven att miljoaspekter kommer bli mer och mer viktiga for aktorerna pa
aktiemarknaden och att de kommer titta mer pa det.

Enligt Respondentens mening &r konkurrenterna inom den vasteuropeiska standarden
Mercedes, Volvo, MAN, lveco och Daf som dgs av Paccar. De som anses vara de storsta
konkurrenterna dar Mercedes och Volvo. Detta pa grund av att de ocksa tillhér premium
segmentet inom branschen och deras lastbilar &r lika avancerade samt mest lika Scanias av
konkurrenterna.

Anledningen till att nyckeltalen 2001 skiljer sig ganska markant fran trenden hanfor
Respondenten till den konjunkturnedgangen som skedde i vérlden efter attentatet mot World
Trade Center. Aven innan dess fanns nedgang och oro pa den latinamerikanska marknaden
som hade inverkan under samma ar. Det var som Respondenten beskriver, en tuff marknad da
forséljningen var svag och detta pressade ner ldnsamheten. Scania visade dock upp ett positivt
resultat men det var med betydligt lagre marginaler &n de har idag.

Respondenten namner att Volkswagen dar med i Scanias styrelse och har alltid stottat
foretaget. De fungerar som en industriell &gare medan Investor istéllet &r en finansiell &gare.
Respondenten tycker att Investor har valdigt stor kompetens inom verksamheten och
samarbetet fungerar valdigt bra. Vidare berdttar Respondenten att de har hamnat i en ny
situation med MAN i och med det fientliga bud som lades i slutet av 2006 och vad som
kommer ut av det aterstar att se. MAN kommer att vara med i nomineringskommittén detta ar
(2008) och vara med och nominera nasta ars (2009) styrelse. Positiva effekter Respondenten
kan urskilja av ett sammangdende mellan Scania och nagot annat bolag ar synergieffekter i
form av en lagre kostnadsbas da vissa kostnader kan delas pa. Men samtidigt namner han att
det ar viktigt att det sker pa ratt satt. Det finns risker om man hamnar fel pa intaktsrad och
konsekvenser av detta kan bli att man riskerar att forlora den kraften som finns i varumarket.
Detta kan alltsa leda till att man riskerar att forlora varumarket och forsaljning och darmed gar
aven kostnadsbesparingarna forlorade. Forsiktighet bor beaktas vid ett eventuellt
sammangaende s att inte marknadsandelar tappas.

”Jag ser absolut ingen nodvéandighet for oss att gora nagon affar med nagon, utan jag tror vi
kommer klara oss valdigt bra pa egen hand.”

Respondenten vill inte heller spekulera i vad som skulle vara mest fordelaktigt for Scania i
fraga om fusion eller uppkdp. Det lamnar han som en fraga for dgarna att besluta om. Scanias
framtid de narmaste fem aren handlar mycket om miljéfragor sdger Respondenten. De har
arbetat mycket med att uppfylla miljoreglerna som kommer &r 2009, Euro 5. Sedan har de
aven arbetat en del med att forbereda sig for miljoreglerna Euro 6, som troligen kommer att
inforas ar 2012. Det ar viktigt for Scania att klara av de standarderna nagra ar innan de infors
och de har redan teknologin som kommer att kravas. Nagot som Respondenten ocksa anser &r
viktigt i Scanias ndarmsta framtid ar klimatférandringarna som har samband med
koldioxidutslappen. Det kommer att bli viktigare att hitta en bra teknik for att kunna kéra med
andra branslen som drivmedel. Dar maste man enligt honom bdrja jobba med alternativa
branslen och ga fran diesel till etanol. Déar finns ett stort intresse och det blir fler och fler
storstader som efterfragar den losningen berattar han. En viktig fraga for foretaget de
narmaste aren ar alltsa miljoaspekterna.
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En annan utmaning &r uppbyggnaden som sker i Osteuropa och Asien just nu. Scania vill pa
sikt 6ka produktionskapaciteten och planerar att tillverka fler lastbilar. Foretaget har en plan
pa att bygga ut produktionskapaciteten 2009 till 100 000 istéllet for 80 000 som de ligger pa
idag. De vill hoja effektiviteten pa ett kostnadseffektivt satt. De har dven en plan pa att satta
upp en anléggning i Ryssland for att producera lastbilar som de undersoker nu. Om fyra till
fem ar kan det vara en realitet. Respondenten tror att det kommer vara en stor efterfragan pa
transporter de kommande aren och ser inte substitutionsprodukter sasom tag- och
battransporter som nagot hot, snarare ett komplement.

35



.~ Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Scania - En foretagsanalys

5 ANALYS

I analysen kopplas den teoretiska referensramen samman med det empiriska avsnittet. Har kommer
det insamlade materialet tolkas med hjalp av valet av teori. For att gora det mer lattéverskadligt har
vi gjort underrubriker som foljer ordningen i teoriavsnittet.

5.1 Olika varderingssituationer

Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen kan en vardering av foretag vara lamplig vid bland
annat ett planerat samgdende mellan foretag eller vid utvardering och analys av ett foretags
strategi. Vi anser att Scania nu befinner sig i en sadan situation dar en vérdering kan vara
passande da det har diskuterats mycket fram och tillbaka det senaste aret om huruvida MAN
och Scania bor ga samman eller inte. Dessutom ar det viktigt for oss att betrakta foretagets
strategier da det kommer att hjélpa oss att besvara den valda problemformuleringen.

5.2 Fundamental analys

Scania ar ett forhallandevis litet foretag som klarar sig relativt bra pa egen hand. De har till
exempel under en langre period haft och har alltjamt en hoégre l6nsamhet an Volvo som ar
inom samma bransch men har en mycket storre verksamhet. Genom den fundamentala
analysen som bestar av tre delar kommer vi att utvardera Scania och dess konkurrenter.

5.2.1 Strategisk analys

| den strategiska analysen har vi tittat pa Scanias omvarld och de strategier de anvéander for att
vinna konkurrensfordelar pa marknaden. Scania satsar pa att vaxa organisk framfor forvarv
som oftast drar ner ett féretags marginaler i borjan och det &r aldrig sakert att det kommer leda
till positiva effekter i slutdndan. Enligt Respondent C &r en aktuell strategi att Oka
forsaljningen p& marknaderna i Osteuropa och satta upp en produktlonsanlaggnlng i Ryssland.
Awven Asien ar intressant i Scanias utveckling pa tillvaxtmarknaderna. An sa lange har Scania
etablerat sig genom att skapa olika typer av samarbete och uppkdp av betydligt mindre foretag
an dem sjélva. Ett exempel dr samarbetet Scania har med det japanska foretaget Hino. Vi
anser att detta kan vara en effektiv strategi da Hino har lattare lastbilar i sitt sortiment. Det
underlattar for Scania att etablera sig pa den asiatiska marknaden da Hino verkar dar sedan
tidigare.

| dagslaget fungerar Scanias strategi bra men fragan ar om de kan behalla sin konkurrenskraft
mot sina storre konkurrenter pa sikt. Volvo exempelvis etablerar sig genom uppkop och
fordelen med det ar att de véaxer snabbare. Uppkdp kan dock vara en kostsam historia for ett
foretag. Detta tror vi kan vara en av de bidragande orsakerna till att VVolvo a&r mindre I6nsamt
an Scania. Andra strategier som Scania satsar mycket pa ar service samt forarutbildning. Alla
tre Respondenter &r Overens om att Scania har ett starkt varumérke och ett gott rykte som dven
det ger konkurrensfordelar. Respondent B trycker dven pa hur viktig Scanias foretagskultur ar
och att &ven den bidrar till foretagets konkurrenskraft.

Utifran Porters SWOT-analys kommer vi héar att sammanfattat analysera Scanias
marknadssituation. Scanias styrkor enligt Respondent A ar att de ar effektiva pa att producera
lastbilar och att de har ett gott anseende. Respondent B ndmner att nagra av styrkorna ar det
vinstfokus Scania har, foretagskulturen och att de enbart koncentrerar sig pa
lastbilsproduktion. Denne namner ocksa premiumstatusen Scania har inom branschen.
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Det starka varumarket, att de ligger langt fram i tekniken och miljoarbetet samt deras goda
servicenadtverk hor dven till foretagets styrkor. Enligt Brunninge &r en av Scanias storsta
tillgangar det unika modulsystemet som effektiviserar tillverkningen. Detta stods dven av
information fran Scanias arsredovisning. | arsredovisningen kan aven lasas att VV8-motorn
anses vara ytterligare en styrka hos foretaget som har gett Scanias lastbilar smeknamnet "king
of the road”. Enligt Leif Ostlings kommentarer i &rsredovisning 2006 &r Scanias
produktutveckling en av faktorerna som bidrar till féretagets konkurrenskraft och kan darmed
raknas till foretagets styrkor. Aven Scanias val av strategier har lett till konkurrensfordelar
sasom valet att vaxa organiskt och att halla sig borta fran marknader som inte passar foretaget,
exempelvis den nordamerikanska marknaden.

Svagheter vi kan se hos Scania ar att de inte ar lika stora globalt sett som en del av sina
konkurrenter. Enligt oss kan detta samtidigt vara positivt da de kan koncentrera sin
verksamhet pa de marknader de har och kostnadskontrollen kan bli effektivare. Stort behéver
inte alltid vara bést, det kan racka att vara ett mellanstort féretag. En annan svaghet kan vara
deras begransade sortiment. D& de bara har tunga lastbilar uppfyller de inte alla kunders
behov da finns de kunder som 6énskar en lattare typ av lastbil. De kan tappa vissa kunder pa
grund av detta. Ett akeri kan vilja samla sina fordonsinvesteringar pa ett foretag da detta kan
vara en smidigare I6sning for kunden. Kunden kan da skapa en mer solid och trygg relation
till sin leverantor.

O:et i SWOT-analysen star for mojligheter och till dessa raknar vi de majligheter den
ekonomiska utvecklingen i Osteuropa och Asien innebér for Scania. Har anser vi att de har
stora chanser att ta marknadsandelar om de anvénder ratt strategier. Det géller att anpassa
strategierna efter marknadssituationerna som rader pa de olika geografiska omradena. Scania
ligger just nu fore i teknologiutvecklingen och det tror vi ger Scania mdéjlighet att lagga ner
mer tid och fokus pa andra viktiga omraden

Risker som kan ses som hot innefattar alla ovéntade héandelser som kan péaverka
marknadssituationen och fa negativa effekter for ett foretag. Dessa innefattar exempelvis
politiska oroligheter, valutakurser som svanger, &ndrade skatter, lagférandringar, hojda
tullavgifter, dandrade koOpbeteenden, nyetableringar, substitutionsprodukter,  krig,
terroristattentat, naturkatastrofer som kan paverka insatsvaror och oljepriser och sa vidare. Vi
anser att Scania genom att etablera sig pd manga olika omraden globalt har valt en bra strategi
for att reducera pafoljderna av eventuella ovantade handelser som de ej kan paverka. De har
valdigt valutvecklade riskhanteringsrutiner som gor att de kan varja sig relativt bra mot risker
genom att upptacka dem i tid och sétta in nddvéndiga insatser. De har dven visat att de klarat
av att hantera nagra av dessa kriser ar 2001 da de snabbt anpassade sig efter radande
omstandigheter genom diverse atgarder. Ovanstaende risker ar sadana att alla konkurrenter
kommer att drabbas mer eller mindre om héndelserna intraffar och de foretag som har lagt ner
resurser pa att forebygga konsekvenserna ar de som kommer att ta sig upp pa fétterna igen
snabbast. Om vi till exempel jamfor med Volvos nyckeltal kan vi se att Scania kom pa fotter
igen mycket snabbare &n Volvo efter sviterna av handelserna ar 2001. Detta tolkar vi som att
Scania har ett mer vélutvecklat krishanteringssystem an Volvo.

Nyetableringar ar troligen inget storre hot for Scania just nu da det tar tid att bygga upp ett

liknande foretag med lika starkt varumarke. Daremot finns saklart hot fran substitutprodukter
sasom battransporter och tagtransporter.
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Respondent C som ar anstilld pa Scania sager dock att de inte ser de andra
transportmajligheterna som nagot hot utan mer som ett komplement. Trots detta tror vi dock
att tagtransporter kan bli viktigare i framtiden da dagens tag ar mycket miljovanliga och
slapper ut sma mangder avgaser i forhallande till manga andra typer av fordon. Dessutom
rymmer tadg valdigt mycket last och kan darmed ga i langa ekipage, langre &n ett
lasthilsekipage kan goras. Detta gor transporten bade snéllare mot miljon och effektivare.

Kunderna har stor inverkan pa Scanias verksamhet. Det ar deras kdpbeteende och preferenser
som avgor vilken position Scania har och kommer att ha pa marknaden. Visserligen ar det till
stor del Scanias fortjanst att det har en bra image men tappar de kundernas fortroende faller
den bilden. Leverantérernas forhandlingsstyrka kan i Scanias fall vara begransad da de har ett
system som baseras pa att de arbetar med flera olika leverantorer for varje artikel. Detta for att
minska riskerna att paverkas av leverantorers eventuella driftsstopp. Det medfor dven att
ingen enskild leverantor har speciellt stor makt i fraga om forhandlingsstyrka, om Scania far
problem med en kan de helt enkelt vanda sig till nagon annan av sina leverantdrer. Daremot
om leverantorerna for en artikel organiserar sig kan de paverka Scania i storre utstrackning.

Fordonsindustrin &r en valdigt konkurrensutsatt bransch dar miljofragor ar av central
betydelse. Fordon smutsar ner och fororenar var varld och blir darfér en viktig ingrediens i
dagens miljodebatter. Pa grund av detta kommer miljopaverkan i framtiden bli ett allt
viktigare konkurrensmedel. Scania ligger idag langt fram i sin utveckling av alternativa
branslen och om de fortsétter att ligga steget fore pa omradet kommer det att innebara en stor
konkurrensfordel for Scania aven i framtiden. I langden maste foretag dven kunna bevisa for
kunden att denne kan spara pengar for att skapa hallbara konkurrensfordelar genom sin
miljoprofil, sdger Respondent B. Vi tror att i takt med att miljoregleringarna skérps de
narmaste aren kommer det att bli en nddvandigt att satsa mer pa miljéatgarder. Har tycker vi
att Scania har ett forsprang gentemot sina tyska konkurrenter da de inte verkar lika aktiva i
utvecklandet av miljévanliga alternativ.

Vidare i den strategiska analysen ses konkurrensen inom branschen &ver. Scanias
huvudkonkurrenter &r enligt Respondent C Mercedes och Volvo, da dessa ar med och trangs i
premiumsegmentet och har fordon som mest liknar Scanias inom branschen. Scania ar ett
forhallandevis litet foretag i jamforelse med dessa tva konkurrenter. Trots detta har Scania
under en langre tid klarat sig bra pd egen hand. De har statt ensamma sedan 1994 da de
frangick fran sitt samarbete med Saab. De har under en langre period haft och har &n idag en
hdgre I6nsamhet &n Volvo som dr inom samma bransch men har en mycket storre verksamhet
och storre global nérvaro &n Scania. Volvo har dessutom ett bredare sortiment &n Scania och
kan pa sa satt na ut till en bredare kundkrets. Denna hogre lonsamhet Scania har tror vi till
stor del kan héanforas till att de har en effektiv produktion. Den hdga effektiviteten kommer
bland annat av det unika modulsystemet, att produktionen sker enligt just-in-time filosofin
och aven att de ligger langt fram i den tekniska utvecklingen.

Koncernen Mercedes tillnér satsar pa liknande strategier som Scania och Volvo gor.
Mercedes ar dock inte lika effektiva som Scania inom produktionsomradet. Mercedes arbetar
aktivt med att framstélla miljévéanliga fordon men vi har fatt uppfattningen om att Scania och
Volvo satsar mer inom omradet. Vi anser att Scania och Volvo trycker mer pa miljébiten som
ett konkurrensmedel &n vad Mercedes gor.
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Av Porters tre dvergripande strategier ett foretag kan anvanda sig av anser vi att Scania mest
fokuserar pa differentiering da de positionerar sig med ett starkt varumarke i premium
segmentet. De tillverkar unika kvalitetsfordon efter bestéllning enligt just-in-time och &ven
deras satsningar pa service ar ett tydligt tecken pa en differentierings strategi. Vi anser att de
lyckats bra med denna positionering da alla vara Respondenter var 6verens om att Scania har
ett starkt varumarke och en premium status pd marknaden. Aven konkurrenterna Volvo och
Mercedes satsar pa differentiering med ett brett utbud av tjanster.

5.2.2 Redovisningsanalys

Vi har inte gatt sa djupt in pa analysen av Scanias redovisningsmetoder, utan har endast gjort
en mindre undersokning av dessa. Scania anvander sig av vinstbaserade incitamentsystem
vilket skulle kunna medfcra paverkan pa redovisningen. Varulagret varderas med forsiktighet
da det lagsta av anskaffningsvérdet och nettoforsaljningsvardet anvands. Detta medfor att det
kan finnas dolda tillgangar hos foretaget. Risken for det reduceras visserligen da de anvéander
forst-in-forst-ut-principen eftersom det innebér att inget ligger sarskilt lange i lagret och
darmed minskar sannolikheten for vardeforandringar av lagrade varor. | foretagets
anlaggningstillgangar finns ocksa risk att dolda 6vervarden gommer sig da Scania redovisar
enligt historiska anskaffningsvarden. Provningar gors for eventuell justering av
avskrivningsmetod och nyttjandeperiod men inte for ned- eller uppskrivningar. Da den
genomsnittliga nyttjandetiden ar tamligen lang, 40 ar, finns anledning att tro att vardena kan
komma att forandras en hel del under denna period. Speciellt med tanke pa hur
fastighetspriserna fluktuerar i dag. Dessutom kan omraden som inte var lika attraktiva for tio
ar sedan blivit mer intressanta i dag pa grund av stader som véxer med tiden och sa vidare.
Aven detta kan paverka fastighetspriserna i positiv riktning.

Utdelningen per aktie har de senaste tre aren legat pa en stabil niva om 15 kr per aktie vilket
under dessa ar har motsvarat en utdelningsandel av mellan 40-60 procent och vid forra
arsskiftet lag den pa 50,5 procent. Vi anser att det &r vettigt av Scania att utvardera
kapitalbehovet I6pande for att kunna gora rimliga utdelningar till aktiedgarna samtidigt som
tillvaxten halls pa en jamn niva. Enligt Respondent B vill aven aktiedgarna att nédvandiga
summor av vinsten ska aterinvesteras i foretaget for det ligger saklart ocksa i deras intresse att
foretaget ska ha en fortsatt positiv tillvaxtkurva.

5.2.3 Finansiell analys

Enligt Martikainen &ar syftet med att gora en finansiell analys att utvédrdera foretagets
prestationer i forhallande till formulerade mal och strategier. For att kunna gora det behovs
information 6ver hur effektivt foretaget ar, vilka investeringar som behdvs goras i framtiden
for att kunna gora en prognos Over foretagets framtida varde. Lonsamhet och tillvaxten ar det
som bestammer ett foretags varde i huvudsak och Scania har under lang tid haft en valdigt
hog lénsamhet och véaxer langsamt.

Enligt Respondent C och &ven informationen i arsredovisningen kommer Scania att satsa pa
att satta upp en produktionsanlédggning i Ryssland inom kort. Detta kommer att leda till stora
kostnader i form av investeringar som behdver goras for andamalet. Da foretaget ar sa pass
I6nsamt som det ar idag finns inga tvivel om att de kommer att fa problem med
investeringskostnaderna och Scania ser stora mojligheter pa denna marknad i framtiden. De
planerar att 6ka produktionen markant de narmsta aren i och med detta.
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Prognoser dver marknadssituationen i Osteuropa ser enligt manga analytiker valdigt ljus ut sa
vi bedomer detta som ett bra val av Scania att satsa i Ryssland. Investeringsbehovet ar
berdknat till cirka 700 miljarder per ar fram till ar 2010 enligt Scanias arsredovisning 2006.

5.3 Nyckeltalsanalys

| var analys av nyckeltalen har vi valt den longitudinella metoden som Nilsson, Isaksson och
Martikainen tar upp. Detta innebar att vi jamfort matten éver tid. Vi ansag att en tidsperiod av
aren 1998 till 2006 var en tillrackligt lang period for att kunna urskilja trender och monster
bade i jamforelse av nyckeltal mot sig sjalva samt i relation till varandra. De nyckeltal vi valt
att titta pa ar bland annat rantabilitetsmatten for totalt kapital, eget kapital, sysselsatt kapital
och operativt kapital. Vi gjorde figurer for att gora det lattare att folja utvecklingen.
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Figur 3: Egen bearbetning fran Scanias arsredovisning 2006

Dessa nyckeltal visar en stigande trend de senaste tio aren med undantag for en djup dal runt
aren 2000-2001. Detta beror enligt arsredovisningen 2001 pa oroligheterna pa den
Latinamerikanska marknaden och da sarskilt i Argentina och dven i Brasilien. Men Scania
svarade da snabbt med att minska ner bade antalet anstallda och produktionen i dessa lander.
Pa grund av Scanias flexibilitet i sitt produktionssystem kan de snabbt skydda sig mot samre
tider och annullerade ordrar. Dessutom gjordes justeringar av priser for att reducera effekterna
av de negativa valutaeffekterna som uppstod. Dessa atgarder gav resultat och vi kan se en
stigande utveckling av rantabilitetstalen fram till idag.
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Réantabilitet pa Eget kapital - En jamforelse
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Figur 4: Egen bearbetning fran Scania och Volvo arsredovisning 2006

Volvo drabbades ocksa av oroligheterna 2001 och tittar man pa deras nyckeltal lag de innan
2001 pa en hogre rantabilitet pa eget kapital an Scania. Det sjonk sedan ner under Scanias
rantabilitet och det tog mycket lidngre tid for dem att aterhamta sig. An idag har Scania hogre
rantabilitet en Volvo. Vi tror att detta delvis kan bero pa Volvos storlek, det kan ta langre tid
att anpassa sig i en storre verksamhet &n i ett mindre féretag som har en mer koncentrerad
verksambhet.

Sedan 1998 har foretagets vinstmarginal (se Figur 3 sidan 39) dkat med 57,4 procent fran 8,48
procent till 13,35 procent vid senaste bokslutet. Aven har kan vi se spar av de tidigare namnda
motgangarna ar 2001. Vinstmarginalen sjonk tvart med cirka 50 procent fran aret innan for att
sedan ta sig upp igen ar 2002 till nastan samma niva som den lag pa ar 2000. Fran ar 2002 och
framat har vinstmarginalen haft en relativt jamnt och positivt lutad utveckling vilket tyder pa
att Scania blir allt effektivare och Il6nsammare.
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Figur 5: Egen bearbetning fran Scanias arsredovisning 2006

Kapitalomséattningshastigheten har inte paverkats lika mycket av marknadssituationen 2001,
utan gatt lite upp och ner aren 1998-2006.
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Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen bor kapitalomséttningshastigheten och
vinstmarginalen féljas at. | Scanias fall har det inte riktigt varit sa.
Kapitalomsattningshastigheten hade sin djupaste dal ar 2002. Visserligen var den pa nedgang
dven ar 2001 och nadde sin botten ar 2002. Fran 2003 och framat har den inte heller
utvecklats i en positiv linje som vinstmarginalen (se figur 3) har, utan har till och med mellan
aren 2005 till 2006 gatt nedat. Detta ar helt motsatt mot vinstmarginalen som standigt pekat
uppat under samma period. Enligt Isaksson och Martikainen ar detta ett daligt tecken. Att
kapitalomsattningshasigheten var lag 2001-2002 ar ett tecken pa att foretaget inte varit sarskilt
effektiva pa att anvanda sina resurser.
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Figur 6: Egen bearbetning fran siffror i Scanias arsredovisning 2006
Scanias Skuldsattningsgrad
3,5
= 22
S 34 78 ,84
> 25
> 2,27
£ 24
= ‘—o—Skuldséttningsgrad
= 15
[%2]
T 1
2
% 05
O T T T T T T T T 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ar

Figur 7: Egen bearbetning fran Scanias &rsredovisning 2006

Skuldsattnigsgraden och soliditeten foljer varandras utvecklig i motsatta riktningar vilket ar
helt naturligt. Detta pa grund av att da ett foretag minskar sin skuldséttningsgrad gors det
oftast pa sa satt att det egna kapitalet samtidigt okar. Det bidrar till att soliditeten i foretaget
okar. Scania hade sin lagsta soliditet under den aktuella tidsperioden ar 2001 da &ven
skuldsattningsgraden var som hogst.
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Figur 8: Egen bearbetning fran Scanias arsredovisning 2006

P/E-talets rorelser beror bade pa hur priset pa aktien utvecklas samt hur stor utdelning
foretaget har mojlighet till och valjer att gora samma ar. Scanias P/E-varde har haft tva
ordentliga toppar fran 1998 till 2006. Den ena toppen var ar 1999 och kan forklaras av att
vardet pa aktien gick upp véldigt mycket da, formodligen pa grund av Volvos uppkopsforsok
som kan ha paverkat aktiens vérde positivt pd kort sikt. Aret darp& var namligen utdelningen
per aktie nastan densamma men aktievardet hade sjunkit vilket ledde till att &ven P/E-talet
foljde med nedat. Det markant hoga P/E-talet ar 2001 som da var 37 kan istallet forklaras med
att namnaren, alltsd utdelningen som gjordes var véldigt lag. Utdelningen var endast 5,24 kr
per aktie, vilket var anmarkningsvart lag utdelning i jamfcrelse med de andra aren som
studerats. Aven har ser vi sasmmankopplingar med den oroliga marknadssituationen detta aret
2007 som ledde till att vinstmarginalen, som vi studerat i Figur 3 sidan 39, sjonk och bidrog
till att utdelningarna till aktiedgarna blev drabbade.
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Figur 9: Egen bearbetning frdn Scanias arsredovisning 2006 och Volvos arsredovisning 2006

43



Handelshégskolan

7 VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Scania - En foretagsanalys

Volvo har under de studerade aren haft ett mycket mer flackande P/E-tal an Scania. De
senaste tre daren har det dock stabiliserats och har legat ganska nara Scanias. Vid arsskiftet
2006/2007 lag Volvos P/E-tal pa vardet 11,7 vilket var under Scanias varde 16, vid samma
tidpunkt. Scanias P/E-tal ligger i dagslaget enligt uppgifter fran Finansportalen pa 18,67 och
vi har jamfort det mot Volvos 12,29. Scanias varde ligger alltsa ganska hogt vilket tyder pa att
en ljus framtid forutspas med en god vinstutveckling och 6kade marknadsandelar. Vi inser
dock att de inte ar helt jamforbara da Scania och Volvos verksamheter skiljer sig at pa manga
satt.

Vi anser att DCF-modellen ar relativt svar for oss att anvanda i var vardering av Scania och
har istéllet valt att anvénda P/E-talet som grund. Enligt Isaksson, Nilsson och Martikainen &r
detta en enklare metod, dock dven en mindre detaljerad sadan. Vi ansdg att det fanns
svarigheter for oss att uppskatta bade de framtida kassaflodena samt diskonteringsrantan,
vilket vi beddmde som alltfor stora osakerheter att grunda en vérdering pa. For att berdkna
Scanias aktievarde baserat pa P/E-talet har vi gjort en prognos genom att summera
nettoresultaten for de tre forsta kvartalen 2007 och ta ett genomsnittsvérde som vi sedan har
multiplicerat med fyra. Detta for att fa ett approximerat arsresultat grundat pa antagandet att
nettoresultatet i slutindan kommer att vara jamnt fordelat over aret. Nettoresultatet blir enligt
véra berakningar 7 796°® Mkr. Sedan multiplicerar vi detta varde med P/E-talet som enligt
Finansportalen den 11 januari 2008 uppgar i dagslaget till 18,67 och far da ett varde pa Scania
som ar 145 551 Mkr. Om vi dividerar det med antalet aktier, som ar 800 000 000, far vi ett
varde per aktie som &r 182 kr. I Dagens industri kan vi idag (den 11 januari 2008) lasa att
marknaden bedomer vérdet pa Scanias A-aktie till 144 kr, vilket ar nagot lagre an det vi
raknat fram. Detta tror vi kan bero pa att aktien ar nagot undervarderar pa marknaden.

Scanias kassalikviditet
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Figur 10: Egen bearbetning fran Scanias arsredovisning 2006

Scanias kassalikviditet har haft en positiv utveckling men gatt ner nagot de senaste tva aren.
Trots att det gar bra for Scania just nu har alltsa kassalikviditeten gatt ner vilket kan bero pa
att Scania gjort omstruktureringar i sin kapitalstruktur. Det kan &ven vara ett resultat av
forandrade leverantors- eller kundavtal.

8 (2085+2008+1754/3)*4
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5.3 Substansvardering

Enligt Martikainen ger substansvardering ofta ett lagre varde pa foretaget an vad det
egentligen ar vart. Detta pa grund av att det ar endast foretagets tillgangar och skulder som
detta varderingssatt tar hansyn till och darfor maste alla vardena i balansrakningen justeras till
verkligt varde. Substansvardering &r en latthanterlig metod som kan anvéndas &ven om man
inte har sa stor forstaelse for andra metoder och det ger minimipriset pa ett foretag. Scanias
substansvérde har stigit i ett ganska jamt monster de senaste aren. Vid arsskiftet 2006-2007
var det 26 134 Mkr. Detta varde skiljer sig mycket fran det varde vi berdknade for Scania med
hjalp av P/E-talet. Vi ar inte helt sékra pa vad anledningen till det ar. Vi spekulerar att
skillnaden kan bero pa osynliga synergieffekter och dolda 6vervérden i tillgangar som gor att
marknadsvardet &r hdgre &n vardet som kan berédknas med hjélp av substansvérdering. FOr oss
var det svart att justera det egna kapitalet och skulderna vid berékning av substansvardet.
Dérfor ger denna metod inte en helt rattvisande bild.
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Figur 11: Egen bearbetning fran Scanias arsredovisning 2006

5.4 Turerna mellan Scania och MAN

Konflikten som nu rader mellan MAN och Scania tror vi paverkar bade Scania och
aktiedgarna. Oroligheterna foretagen emellan kan paverka marknaden och dra ner aktievardet
pa lang sikt. P& kort sikt har det visat sig vara positivt for aktievardet da marknaden, som
Respondent B namner, paverkas av och ser fordelarna som MAN ser i Scania. Da
fordonsindustrin &r en viktig och vaxande industri tror vi att det &r essentiellt att Scania skakar
av sig kontakten mellan dem och MAN sa de kan fortsétta fokusera pa det de &ar bést pa,
namligen att gora lastbilar. Vi tror inte att Scania i dagslaget skulle gynnas av en
sammanslagning med MAN da till exempel MAN inte har kommit lika langt inom
teknikutvecklingen som Scania. Det Scania skulle tjana pa ett samgaende &r vad vi tror endast
storleken och att de kan dra nytta av stordriftférdelar. Visserligen klarar de sig bra utan dessa
eventuella stordriftsfordelar i dagslaget da Scania &r bland de mest effektiva inom produktion
i sin bransch. Darmed ar fragan om inte en sammanslagning skulle kunna ge en negativ effekt
pa produktionen och darmed I6nsamheten. Vi tror att Scania skulle vara den parten i detta
som skulle behéva géra mest uppoffringar.
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MANSs verksamhet ar betydligt stérre en Scanias och vid en fusion eller sammanslagning
kommer det troligtvis att innebéara att MAN kommer fa makten. Scania kommer att forlora sin
sjalvstandighet som de kampat for i sd manga ar och har finns dven risk for att en
identitetskris kan drabba foretaget. Da vi anser att MAN praglas av en valdigt tysk och stel
kultur tror vi inte att de kommer att passa ihop med Scania pa grund av dessa kulturkrockar.
Problemet ar val egentligen enligt oss att Scanias starka kultur formodligen kommer att
forsvinna om det skulle ske ett sammangaende mellan de tva foretagen da MAN ar betydligt
storre an Scania och kommer formodligen att ta 6ver makten vid ett samgaende. Porsche som
nyligen tagit 6ver agandet i Volkswagen ar padrivande i sammanslagningen.

Som det ser ut i dagslaget sa ar det Investor som bromsar sammanslagningen. Vi anser att
Investor &r lite velande i det hela. Vi tror att familjen Wallenberg & sin sida vill halla pa
traditioner och drar lite mer at det nationalistiska hallet och vill darmed behalla Scania
svenskt. Vara spekulationer &r att Investor som helhet borde vara intresserade av att en affar
kommer till stdnd pa grund av de mojligheter det 6ppnar med att tillhéra en stor och méktig
verksambhet.
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6 SLUTSATSER OCH DISKUSSION

| det avslutande kapitlet sammanfattas det vi kommit fram till under uppsatsens gang och
darmed knyts sacken ihop ©.

Vi upplevde en del stora skillnader i svaren hos de olika intervjupersonerna vilket naturligtvis
var vantat. Intervjuperson A som arbetar pa en revisionsbyra verkar mer fokuserad pa
existerande modeller i jamfoérelse med Respondent B som jobbar ett investmentbolag. Denne
tryckte mer pa en djupare forstaelse for verkligheten och marknaden i stort, bakomliggande
orsaker till olika monster och faktorer i specifika situationer. Respondent C svarade till mangt
och mycket i linje med Respondent A men da Respondent C arbetar fér Scania var denne av
naturliga skal mer insatt i just Scanias marknadssituation och fick fragor som var mer
inriktade mot detta. Respondent A fick mer allmanna fragor om foretagsvardering, fusioner,
forvarv och marknaden i stort. Att Respondent B gav oss mer djupa svar och var valdigt
analytisk i jamforelse med de andra tva Respondenterna tror vi kan bottna i att Respondent B
jobbar “at sig sjalv”. Detta innebar att Respondent B:s beslut och analyser paverkar dennes
egen vinst. Denne handlar sa att sdga med sina egna pengar. De andra tva Respondenterna ar
istallet anstallda pa stora foretag dar de har fast 16n och kanske dven bonus om det gar bra for
foretaget. Respondent B &r enligt oss alltsa narmare sin verksamhet och detta motiverar denne
till att gora grundligare analyser och se steget langre.

Vi ar medvetna om att vara jamforelser Scania mot Volvo inte ar fullt rattvisande da deras
verksamheter ar valdigt annorlunda. Volvo gor sd mycket annat an Scania och ar ett mycket
storre foretag. Aven om Volvo har en relativt val strukturerad arsredovisning hade vi svart att
avgransa siffrorna sa att vi bara fick in siffror relaterade till lastbils- och bussproduktionen i
jamforelsen. Darfor har vi jamfort med siffror for hela VVolvos verksamhet.

Som vi namnt tidigare har planer pa ett samarbete mellan Volvo och Scania funnits. Det hade
eventuellt kunnat bli ett bra samarbete pa manga satt. Detta med tanke pa att de bagge har
svenskt ursprung och med detta en liknande kultur. Scanias organisation &r dock mer
hierarkiskt uppbyggd an Volvos. Vi tror inte att detta hade blivit sérskilt lyckat i verkligheten.
Bade Scania och Volvo har starka identiteter men valdigt olika strategier i hur de bedriver
sina respektive verksamheter. Foretagens produktionsprocesser skiljer sig ocksa avsevart
vilket vi tror hade kunnat stalla till med problem. Darmed tycker vi att det var bra att
samarbetsplanerna stoppades av EU-kommissionen ar 1999. Mercedes var en av dem som
motarbetade sammanslagningen mellan Scania och Volvo. Vi tror att Mercedes fruktade att
Scania och Volvo tillsammans skulle bli for hot.

Ar 2009 kan komma att bli férandringarnas ar for Scania. Leif Ostling kommer att gé i
pension nasta ar. Fragan ar vad som kommer att handa da? Eftersom han idag ar sa mycket
Scania, som en av vara Respondenter uttryckte sig, kan Scania sta infor en hel del
forandringar i och med detta VVD-skifte. Kanske vore det ett ypperligt tillfalle att ga ihop med
nagot annat foretag i samband med detta. Fragan &ar da vilket. Vi bedomer att MAN och
Scania inte kommer att vara nagon lyckad mix, bade med tanke pa de stora olikheterna i
foretagskulturen och efter alla turer fram och tillbaka som skett det senaste aret. Vi tror att
dessa handelser kan ha skadat foretagens relation och foértroende for varandra. Speciellt
Scanias tilltro till MAN da MAN pa ett fientligt sétt forsokt kopa upp Scania.
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Relationen mellan Scania och Volkswagen kan &ven ha skadat da det star pa “den andra
sidan” sa att sdga. En av Scanias storsta tillgangar ar enligt oss ar deras starka identitet och
vad som gor att kunderna véljer dem ar att deras lastbilar &r erk&nda som ”king of the road”.

| vara berakningar av Scanias varde kom vi fram till att véarde &r 145 551 Mkr och fordelat per
aktie ar 182 kr. Scanias A-aktie ligger i dagslaget pa 144 kr pa borsen, vilket ar nagot lagre an
det vi raknat fram. Om vara berdkningar ar korrekta ar alltsi Scanias A-aktie en bra
investering da den &r nagot undervarderad pa marknaden. Under uppsatsens gang har vi bland
annat kommit fram till vad som gor Scania till ett attraktivt forvarvsobjekt. Det beror enligt
oss pa deras hoga l6nsamhet som &r ett resultat av deras val av strategier, deras
konkurrensfordelar och deras effektiva produktion. Strategier som utméarker dem &r att de
vaxer langsamt till skillnad fran en av huvudkonkurrenterna, Volvo. Volvo har den senaste
tiden brottats med produktionsproblem och dalig kostnadskontroll. Det kan vara ett resultat av
att ha for manga jarn i elden. Trots detta fortsatter de gora uppkop, nu senast indiska Eicher
Motors. Scania viljer istallet att g& langsamt fram och Leif Ostling har uttalat sig och sagt att
han tycker att det basta vore att skjuta pa en eventuell fusion. Detta pa grund av att trycket
fran marknaden nu ar hart. Han anser att det inte finns nog med ledig arbetskapacitet for att
utveckla ett gott samarbete med MAN just nu. Hér ser vi tydliga skillnader av strategier hos
konkurrenterna Scania och Volvo Vi tror att detta ar nagot som i hogsta grad medverkar till
Scanias hoga marginaler och gér dem attraktiva som férvérvsobjekt.

Vi anser att det basta for Scania i dagslaget ar att fortsatta pa egen hand bade pa grund av att
vi inte ser nagon lamplig sammanslagningspartner och da det gar valdigt bra for dem i
nulaget. Vad som kommer att vara bast for Scanias del langre fram far framtiden utvisa. Det
som kan verka logiskt &r inte alltid det i verkligheten.

7 FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING

Da detta ar ett valdigt aktuellt @mne och det standigt sker nya héandelser som andrar
situationen skulle det vara intressant att folja Scania efter att Leif Ostling gar i pension. Vad
kommer handa med Scania da om inte nagot sammangaende sker innan, kommer de bli
tvingande till en sammanslagning och i sa fall med vilka? Kommer de da kunde behalla den
starka foretagskulturen som de har idag eller kommer den ga forlorad nar Leif Ostling
forsvinner. Hur paverkar VVD:arnas goda relation till varandra deras affarer?

Ett annat forslag &r att undersoka hur relationerna mellan foretagen kan ha paverkats av denna
situation av velande hit och dit. Kan dessa ha skadats? Kommer det att paverka foretagens
samarbete i framtiden?

48



W Handelshégskolan

7 VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Scania - En foretagsanalys

8 KALLFORTECKNING

8.1 Litteratur
Backman, J., Rapporter och uppsatser, 1998 Studentlitteratur, Lund

Hartman, S., Skrivhandledning for examensarbeten och rapporter, 2003 ScandBook AB,
Falun

Hult, M., Vardering av Foretag, 1998 Elanders Berlings, Arlov

Jakobsson, J. Jakobsson, A., Fem steg mot miljoredovisning, 1998 Adebe Miljétryck AB,
Saltsj6-Boo

Karpesjo, A., Miljoprofilering-Nar chefen fick grona glasdégon forsvann de rdda siffrorna,
1992 Berlings, Arlov

Nilsson, H. Isaksson, A. Martikainen, T., Foretagsvardering med fundamental analys, 2002
Studentlitteratur, Lund

Olsson, J. C, Moberg, H., Volvo 1927-2002, 2002 Norden Media, Helsingborg

Runsten, M. Johansson, S-E., Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005
Studentlitteratur, Danmark

8.2 Avhandlingar

Brunninge, O., Organisational self-understanding and the stategy progress-Strategy
dynamics in Scania and Handelsbanken, 2005, Dissertation Series No. 027, JOnkoping
International Buisness School, Parajett AB

Holmén, C., Financial services — En kompletterandeverksamhet som foérandrar bilindustrins
affarslogik, 2007, Goteborg Bokforlaget BAS

8.3 Arsredovisningar
Daimler Chrysler, Arsredovisning 2006

Investor, Arsredovisning

MAN, Gruppe Arsredovisning
Scania, Arsredovisning 2001 — 2006
Volvo, Arsredovisning 2006

Volkswagen AG, Arsredovisning 2006

49



( \ Handelshégskolan
VID GOTEBORGS UNIVERSITET

8.4 Artiklar

Ollevik, N-O., “Investor star pa bromsen” 2007-10-29, Svenska Dagbladet, sektion
Néringsliv. Sidan 6

8.5 Webbadresser
http://sv.wikipedia.org/wiki/Féretagsvéardering

http://www.ekonominyheterna.se/

http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Multipelvardering--snabbt-och-latt-satt-att-
vardera-aktier/

http://www.acea.be/index.php/news/

http://www.ne.se/

http://www.stena.com/sv/Sphere/About+stena+sphere/Historik.htm

http://www.di.se

http://www.affarsvarlden.se

http://www.finansportalen.se

50



) Handelshogskolan
' VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Scania - En foretagsanalys

9 BILAGOR

Bilaga 1

Intervjufragor till Scania

Allméant

1.

Utbildning, erfarenhet/ar i branschen, bakgrund, befattning?

Intressenter

wmn

NG

©

Vilket varde bedomer Ni att Scania uppgar till i dagslaget?

Har Ni som mal att ta Er in pa marknader dar Ni idag inte verkar, och i sadana fall
vilka?

Vad har Ni for strategi bakom att endast erbjuda markanden tunga lastbilar?

Varfor véljer kunderna Scania, vad utmarker dem?

Anser du att Scania-aktien i dagslaget ar ratt varderad? Over-/undervarderad?
Paverkar modulsystemet i tillverkningsprocessen Scanias varde?

Hur paverkar foretags miljoarbete dess varde? Har Scanias varde paverkats av deras
miljoarbete?

Hande natt speciellt 2001 nyckeltalen i er arsredovisning gar ner valdigt mycket da?

.Hur paverkar Volkswagen och MAN:s &gande av Scania, Scania och deras

sjalvstandighet tror du?

Framtiden

11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.

Effekter av ett sammangaende?

Uppnar Scania nagra ekonomiska fordelar med att vara sjalvstandiga?

Vad skulle vara bast for Scanias framtida varde, fusion eller uppkop?

Vilka val star Scania for i framtiden? Var ligger koncernen om 5 ar?

Agarna vill val inte att Scania ska ga ensam vad kommer att handa?

Scania 4r inte s& valetablerade Osteuropa Kina finns de planer pa att ga ihop med
nagon for att etablera mer av sin verksamhet dar?

Hur ser Ni pa det har med substitutionsprodukter, ex bat- och tagtransporter? Ser Ni
nagot hot dar eller?
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Bilaga 2

Intervjufragor till Stena LTE

Allmanna fragor

1.
2.

Utbildning, erfarenhet/ar i branschen, bakgrund, befattning?
Utifran vilka metoder och modeller varderar Ni foretag?

Huvudfragor

3
4.
5

11.
12.

. Vad ar er vardering pa Scania? Och vad baserar Ni detta varde pa?

Anser du att Scania-aktien i dagslaget ar ratt varderad? Over-/undervarderad?

Hur ar rivaliteten mellan konkurrenter i branschen och hur paverkar det vardet pa
Scania?

Varfor véljer kunderna Scania, vad utmarker dem?

Volkswagens roll? Investors roll? Familjen Wallenbergs roll?

Hur har MAN:s uppkopsforsok paverkat Scanias varde? Och om det ar s ar det
hallbar effekt eller &r det nagot som pa sikt kommer att planas ut?

Paverkar Scanias modulsystem i tillverkningsprocessen vardet?

. Hur paverkar foretags miljoarbete dess vardering? Har Scanias vérde paverkats av

deras miljoarbete?

Vilken effekt har foretagsforvarv pa aktiekursen enligt Er uppfattning

Hur paverkar Volkswagen och MAN:s &gande av Scania, Scania och deras
sjalvstandighet tror du?

Framtiden

13.
14.
15.
16.
17.
18.

Effekter av ett sammangaende?

Uppnar Scania nagra ekonomiska fordelar med att vara sjalvstandiga?
Vad skulle vara bast for Scanias framtida vérde, fusion eller uppkop?
Agarna vill val inte att Scania ska ga ensam vad kommer att handa?
Vilka val star Scania for i framtiden? Var ligger koncernen om 5 ar?
Ser Ni nagra fordelar med att Scania inte ar valetablerade i tex Kina
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Bilaga 3

Intervjufragor KPMG

Allmanna fragor

1. Utbildning, erfarenhet/ar i branschen, bakgrund, befattning?
2. Utifran vilka metoder och modeller varderar Ni foretag?
Huvudfragor

3. Vad ar er vardering pa Scania? Och vad baserar Ni detta varde pa? Ar det latt svart att
gora rattvisande vérderinga? )

4. Tror du att Scania-aktien i dagslaget ar ratt varderad? Over-/undervarderad?

5. Om det rader mycket rivalitet pa marknaden inom en viss bransch, paverkar det
varderingen av foretagen inom den branschen?

6. Volkswagens roll? Investors roll? Familjen Wallenbergs roll?

7. Om ett foretag drabbas av upprepade uppkopsforsok, paverkar det da foretagets varde?
Och om det &r sa ar det hallbar effekt eller ar det nagot som pa sikt kommer att planas
ut?

8. Om ett foretag har kommit langt i sin tekninska utveckling paverkar det da dess vérde?

9. Hur paverkar foretags miljéarbete dess vardering?

10. Vilken effekt har foretagsforvarv pa aktiekursen enligt Er uppfattning

11. Hur paverkar Volkswagen och MAN:s &gande av Scania, Scania och deras
sjalvstandighet tror du?

Framtiden

12. Effekter av ett sammangaende generellt sett?

13. Ar det bra som foretag att halla sig sjalvstandigt om det gar?

14. Vad ar bést for ett foretag en fusion eller uppkop?
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Bilaga 4
Dokumentation av Volvo Democenterbestk 2007-11-23

Aleksander Ratz, MBA pa Volvo truck Corporation. Volvolastvagnar ar ett av Volvos fyra
lastbilstillverkningsenheter. 70 % av Volvos omsattning kommer fran Volvo lastvagnar.
Volvo 3P:n. Teknisk livslangd for en lashil & 15-17 ar men i praktiken anvéands den mellan
10 och 12 ar. Drar ungefar 5 liter diesel per mil. Vanligt ar att man har leasingkontrakt pa 4-5
ar pa en lastbil. Volvo har ett system som tar hand om begagnade lastbilar. Transport 6kar
snabbare d&n BNP.

Vi har aven testkort Volvos lastbil storlek XXL pa Volvos testrunda runtom omradet.

Just nu anvander de Euro 4 i sina motorer men de har allt klart for inférandet av Euro 5
avgiftsbestdmmelserna som kommer att gélla from oktober 2009.

De har ett service center som ar val utvecklat och ligger i Belgien. De hjélper till med de
mesta och har 6ppet jamnt.

De tillverkar bara sjalva hytten och Chassin sjélva pahanget tillverkas av andra foretag som
far instruktioner fran Volvo vilka regler som galler for fasten med mera.

Zepro, Sanda??
Tre olika typer av lastbilsgrupper; bla, gul, gron. FV, FL. | varje lastbilsgrupp finns ett antal

olika modeller. For den amerikanska marknaden tillverkas en speciell typ av hytt som é&r lite
langre, med nos. Olika regler for olika
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Bilaga 5

Nyckeltal

Rorelsekapital = Omsattningstillgangar-Kortfristiga skulder

2006: 6327 = 40340-34103
2005: 6016 = 31325-25309
2004: 9962 = 30433-20471
2003: 7578 = 27115-19537
2002: 8169 = 28339-20170
2001: 2226 = 29074-26646
2000: 5712 = 27800-22088
1999: 2500 = 24003-21503
1998: -1167 = 19662-20829

Kassalikviditet = Omsattningstillgangar — Varulager / Kortfristiga skulder

2006: 0,88 = 40340 — 10100 / 34203
2005: 0,85 = 31325 - 9949 / 25309
2004: 1,02 = 30433 — 9487 / 20471
2003: 0,95 = 27115 -8506 / 19537
2002: 1,02 = 28339 — 7862 / 20170
2001: 0,79 = 29074 — 7946 / 26646
2000: 0,92 = 27800 — 7467 / 22088
1999: 0,77 = 24003 — 7437 / 21503
1998: 0,58 = 19662 — 7571 / 20829

Soliditet = Eget kapital / Totalt kapital

2006: 29,67% = 26134 / 88078
2005: 30,35% = 23736 / 78218
2004: 30,31% = 21433/ 70703
2003: 29,24% = 19251 / 65835
2002: 26,01% = 16931 / 56087
2001: 23,71% = 15995 / 68439
2000: 26,53% = 15720/ 59180
1999: 26,00% = 13571 /52189
1998: 26,50% = 11872 / 44802

Skuldsattningsgrad = Skulder / Eget kapital = 1 / Soliditet — 1

2006: 2,37=1/0,2967 -1
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2005:
2004
2003:
2002:
2001:
2000:
1999:
1998:

2,30=1/0,3031-1
230=1/0,3031-1
2,42=1/0,2924 -1
2,84=1/0,2601-1
3,22=1/0,2371-1
2,78=1/0,2653 -1
2,85=1/0,2600 -1
2,77=1/ 0,2650 -1

RE = (Resultat efter finansiella poster — Skatt )/ Eget kapital

2006:
2005:
2004
2003:
2002:
2001:
2000:
1999:
1998:

22,73% = (8583 — 2644) / 26134
19,65% = (6765 — 2100) / 23736
20,14% = (6276 — 1960) / 21433
16,65% = (4604 — 1565) / 18255
16,11% = (3722 — 985) / 16989
6,52% = ( 1541- 496) / 16016
19,61% = (4454 — 1371) / 15720
23,19% = (4500 — 1353) / 13571
5,03% = (3214 — 959) / 44802

RT = Resultat efter finansiella poster + Finansiella kostnader / Totalt kapital

2006:
2005:
2004:
2003:
2002:
2001:
2000:
1999:
1998:

10,82% = 8583 + 944 / 88078
10,02% = 6765 + 1072 / 78218
9,96% = 6276 + 765/ 70703
8,22% = 4604 + 807 / 65835
7,14% = 3722 + 924 | 65087
4,03% = 1541 + 1218/ 68439
9,29% = 4454 + 1045 /59180
10,40% = 4500 + 926 / 52189
8,60% = 3214 + 637 / 44802

Vinstmarginal = Resultat efter finansiella poster + Réntekostnader / Omsattning

2006:
2005:
2004
2003:
2002:
2001:
2000:
1999:
1998:

13,35% = 8583 + 863/ 70738
12,05% = 6765 + 866 / 63328
12,18% = 6276 + 638 / 56788
10,61% = 4604 + 761 / 50581
9,68% = 3722 + 857 / 47285
5,06% = 1541 + 1142 / 53065
10,15% = 4454 + 1007 / 53823
11,48% = 4500 + 909 / 47110
8,48% = 3214 + 627 / 45312
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Kapitalomsattningshastighet = Omsattning / Totalt kapital

2006: 0,80 ggr = 70738 / 88078
2005: 0,81 ggr = 63328 / 78218
2004: 0,80 ggr = 56788 / 70703
2003: 0,77 ggr = 50581 / 65835
2002: 0,73 ggr = 47285 / 65087
2001: 0,78 ggr = 53065 / 68439
2000: 0,91 ggr = 53823 / 59180
1999: 0,90 ggr = 47110/ 52189
1998: 1,01 ggr = 45312 / 44802

Substansvarde = Tillgdngarnas varde — Skuldernas vérde

2006: 26134 = 88078 — 61944
2005: 23736 = 78218 — 54482
2004: 21433 = 70703 - 49270
2003: 18255 = 65853 — 47580
2002: 16989 = 66087 — 49098
2001: 16016 = 68439 — 52423
2000: 16342 = 59802 — 43460
1999: 13571 = 52189 — 38618
1998: 11872 = 44802 - 32930

P/E-tal = Pris per aktie/Vinst per aktie

2006: 16 =481/29,70
2005: 12 =287,5/23,33
2004: 12 =263/21,57
2003: 13=203/15,17
2002: 12 =168,5/13,70
2001: 37=192/5,24
2000: 14 =210/ 15,40
1999: 19 = 306,50/ 15,73
1998: 13=150/11,25
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