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EBITDA — Rorelseresultat fore avskrivningar Foretagsvardering

EBITDA — Roérelseresultat fore avskrivningar

2011 2012 2013 2014 2015

EBITDA (tkr) 8.602 8.944 8318 8722 13.026
EBITDA/Nettoomsittning (%) 18.8% 183% 17.1% 18.6% 26.7%
Skuld/EBITDA (ggr) 22 15 14 14 08
EBITDA/Kassaflode frin den l6pande verksamheten (ggr) 2.2 0.9 0.9 1.2 0.7
Roérelsevirde/EBITDA (ggr) 9.8 6.2
Rorelsevirde/anstilld (tkr) 0 0

Diagrammen visar tre métt som ir kopplade till rorelseresultatet
fore avskrivningar. Dessa ir rérelsevirdet/EBITDA,
Finansiella skulder/EBITDA samt EBITDA-marginalen.
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8.0 -
6.0 -
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0.8

2014 (12) 2015 (12)

EBITDA/Nettoomséttning (%)

30% -
26.7
25% A
20% - 18.8 18.3
15% -
10% -

5% A

0
2011 (12)  2012(12)  2013(12) 2014 (12) 2015 (12)

2 E.ON Virme Timrd Aktiebolag



Foretagsvardering Sammanfattning

Oretagets beraknade varde
70.070.000 kr

Kanslighet

Virde om lonsamhet och tillvixt sjunker med 20 %

och avkastningskrav 6kar med 2 procentenheter 62.360.000 kr

Virde om lénsamhet och tillvixt stiger med 20 %
och avkastningskrav minskar med 2 procentenheter

78.930.000 kr

Eget kapital och P/E-tal

Virdet motsvarar 1.58 x eget kapital
Virdet motsvarar prognostiserat P/E-tal 12.15

Virdet motsvarar historiskt P/E-tal 8.56

Datum for varderingen

Virdering genomférd den 2017-05-02
Virderingen giller per den 2017-05-02

Virderingen ir baserad pé finansiell information fran iren 2009 — 2015

Foretagets beraknade varde inklusive skulder
80.510.000 kr
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Foretagsvardering

Vdrderingsmodellen och antaganden

Varderingsmodellen och antaganden

Vid virderingen i Valuation Virderingsrapport tillim-
pas en s kallad 6veravkastningsmodell.

Denna modell fokuserar pd foretagets forméga atc
generera virdeskapande vinster pa kort och l&ng sike.

Modellen ir hirledd frén en utdelningsdiskonte-
ringsmodell och ir helt jimforbar med traditionella
kassaflsdesbaserade modeller som utdelningsdiskonte-
ringsmodellen eller fria kassaflodesmodellen.

Férdelen med Valuation Virderingsrapports modell dr
act den direke utnytgjar de nyckeltal for [dnsamhet och
tillviixt som vanligen anvinds vid nyckeltalsanalys av
foretag.

Valuation Virderingsrapport anvinder sig av tre hu-

vudkomponenter for att berikna foretagets virde:

* Bokfort eget kapital vid virderingstidpunkten.

* Viirdeskapande vinster frin virderingstidpunkten
fram till virderingshorisonten.

* Ett beriknat horisontvirde som bygger pa langsik-
tigt uthéllig I16nsamhet och tillvixt.

Bokfort eget kapital

Basen f6r virderingen ir det bokforda egna kapitalet
vid virderingstidpunkten. Detta beriknas utgiende
fran eget kapital vid det senaste tillgingliga bokslutet
inklusive den del av obeskattade reserver som kan
betraktas som eget kapital.

Véardeskapande vinster

Virdeskapande vinster ir de vinster som Sverstiger det
avkastningskrav pa eget kapital som giller for foretaget.
Avkastningskravet pd eget kapital uttrycks vanligen i
procent och kan jimforas med den faktiska avkastning-
en pd eget kapital. Om avkastningen pé eget kapital ir
storre dn avkastningskravet skapas virdeskande vinster
for foretaget vilket paverkar virderingen positivt. P&
motsvarande sitt skapas virdesinkande forluster om
avkastningen pé eget kapital ir ligre dn avkastnings-
kravet.

Horisontvarde

Det beriknade horisontvirdet forutsitter att foretaget
har en langsiktigt uthillig Isnsamhetsutveckling. Detta
stadium uppnds nir fretaget har natt en stabil posi-
tion p& marknaden.

Valuation Virderingsrapport tillimpar ett horisont-
virde vid virderingshorisonten (7 &r) som Sverstiger
virdet pa eget kapital. Detta forklaras av att modellen
utgdr ifrin att foretaget kommer att leva vidare och
atc virderingen i redovisningen vanligen ir ligre dn
marknadsvirdet.

Horisontvirdet ir branschberoende och bygger pa
forskningsresultat om ldngsiktiga vervirden i olika
branscher.

Lénsamhetsutveckling och tillvaxt

De virdeskapande vinsterna beriknas genom en upp-
skattning av framtida avkastning pa eget kapital och

framtida tillviixt i eget kapital. Dessa skattningar byg-
ger pad foretagets historik for de visentliga variablerna.

Avkastning antas folja en langsiktigt uthallig [onsam-
hetsutveckling. Overbryggning sker under en period
som ligger i paritet med en normal konjunkturcykel.
Detta ménster bygger pa analyser av lonsamhetsut-
vecklingen for en stor mingd foretag éver lang tid.

Aven tillvixten i eget kapital beriknas utifrin en histo-
risk tillvixttake. Tillvixten antas nd en lingsiktig stabil
niva ngot tidigare 4n vad som giller for Idnsamheten.
Aven detta monster bygger pa analyser for en stor
mingd foretag dver ling tid.

E.ON Virme Timrd Aktiebolag



Foretagets varde och modellens olika komponenter Foretagsvdrdering

Foretagets varde och modellens olika komponenter

I Valuation Virderingsrapport tillimpas en 6ver- Férdelen med modellen ir att den direkt utnyttjar
avkastningsmodell som fokuserar pé foretagets de nyckeltal for 16nsamhet och tillviixt som vanligen
forméga att generera virdeskapande vinster pé kort anvinds vid nyckeltalsanalys av foretag.

och léng sikt.

Valuation varderingsmodell anvénder sig av tre huvudkomponenter for att berédkna féretagets
vérde:

Bokfort eget kapital Vid virderingstidpunkten 44.280.000 kr

Frin virderingstidpunkten fram
till virderingshorisonten

Véardeskapande vinster 8.940.000 kr
Ett beriknat horisontvirde som
Horisontvarde bygger pa langsiktigt uthallig 16.850.000 kr

l6nsamhet och tillvixt

Foretagets totala beraknade varde 70.070.000 kr

Bokfort eget kapital
. Véardeskapande vinster

. Horisontvarde

O Foretagets totala berdknade véarde

Ovrig information

Om foretaget dger fastigheter ska skillnaden mellan nadsvirdering finns tillgingligt pa fastigheterna ska
bokf6rt virde och taxerat virde adderas till det skillnaden mellan bokfort virde och marknadsvirdet
beriknade virdet ovan. I de fall dir en aktuell mark-  istillet adderas till det beriknade virdet ovan.
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Foretagsvardering

Prognostiserade framtida omsattning, vinster och utdelningar

Prognostiserade framtida omséattning, vinster och utdelningar

Diagrammet visar foretagets prognostiserade framti-

da omsittning, vinster och utdelningar de for kommande 7 dren.

Framtida prognostiserade omséttning (tkr)
60.000 -

50.000 { 48.984 49.559

50.443 51.649
40.000 -
30.000 H
20.000 A
10.000 -
0 -

56.439
53.199 54.795

2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022

Féretagets prognostiserade nettovinster kommande 7 dren: 41.702 tkr

Framtida prognostiserade utdelningar (tkr)
6.000 7 5556

5.000 - e 5010 4.792
4.000 -
3.000 -
2.000 -
1.000 -
0 -

4.593 4.701 4.813

2016 2017 2018 2019

Fakta

Diagrammen visar p de vinster och utdelningar
som ir ett alternativ till utveckling som motsvarar
det virde som ir beriknat for foretaget.

Det finns manga olika alternativ som ger samma
virde, men ovanstiende utveckling ir att se som rea-
listisk med tanke pa foretagets historiska utveckling.

Diagrammen visar vidare vilken méjlighet till uttag
av utdelningar frin foretaget som kan finnas under
de kommande &ren under forutsittning att vinstut-
vecklingen blir som beriknat ovan.

2020 2021 2022

Nyckeltalets betydelse

Diagrammen kan allts ses som ett planeringsin-
strument for framtida férmégenhetsoverforingar
fran foretaget till dgarna under férutsittning att
inga 6vriga bolagsrittsliga begrisningar finns. N&-
gon hinsyn till dgarnas personliga skattesituation 4r
inte tagen.

6
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Foretagets historiska utveckling

Foretagets historiska utveckling

Diagrammen visar foretagets utveckling av nettoom-
sittning, rorelseresultat och antal anstillda under de

senaste aren.

Nettoomséttning (tkr)
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40.000 A

30.000 -

20.000 -

10.000 A

45.730
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0
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0
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Antal anstéllda

0
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0
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0

2014 (12)

0
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0
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Foretagsvardering Foretagets historiska utveckling

Foretagets historiska utveckling forts)

Diagrammen visar foretagets utveckling av kassa-
flode fore finansiering, eget kapital och nettoutdel-
ningar under de senaste dren.

Kassafléde fére finansiering (tkr)

15.000 -
13.375

10.000 A
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5.000 A
3.703
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2011 (12) 2012 (12) 2013 (12) 2014 (12) 2015 (12)
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30.000 -
20.000 -
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2.000 -
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0 - -0 -
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Leverantdrs- och kundkredittid samt lageromsattningshastighet Nyckeltal

Leverantdrs- och kundkredittid samt lageromsattningshastighet

Diagrammen visar foretagets rorelsekapitalsbindning i dagar.
Leverantérskredittid (dagar)
30 - 28
25 A
21
20 A
15 -
10 A

5 -

0 -
2011 (12) 2012 (12) 2013 (12) 2014 (12) 2015 (12)

Kundkredittid (dagar)
1 -

0 0 0 0
2011 (12) 2012 (12) 2013 (12) 2014 (12) 2015 (12)

Lageromséttningshastighet (dagar)
60 -

55

50 -
40 - 39

30 - 26
20 -

10 A

0 -
2011 (12)  2012(12)  2013(12)  2014(12) 2015 (12)
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Nyckeltal Branschens totala utveckling

Branschens totala utveckling

Branschens totala omséttningsutveckling (%)

4% - 3.6

2% 1 1.3

0 A

-2% -

4% A
(6 -4.3

-6% -
2011 2012 2013 2014 2015

Branschens totala resultatutveckling (%)
0
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-20% -
-30% -
-40% -
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Branschens totala utveckling antal anstéllda (%)
4% -
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2% -
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0% -

0
2011 2012 2013 2014 2015

3.1
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Nyckeltal

Foretagets utveckling jamfért med branschen

Foretagets utveckling jamfort med branschen

Diagrammet visar foretagets avkastning pd eget
kapital och medianvirdet for branschens avkastning
samt avkastningskravet per &r.

Avkastning pa eget kapital (tkr)

20% -
17.8
15% 1 &= 134
11.0 11.0 10.911.0 10.911.0 11.0 B Bolaget
10% A 9.0 .
o 8.0 8.0 8.0 B Avkastningskrav
: Branschen
5% A
0
2011 (12) 2012 (12) 2013 (12) 2014 (12) 2015 (12)
Fakta Nyckeltalets betydelse

Avkastning pé eget kapital, kallas ibland rintabili-
tet pa eget kapital, dr ett matt pd vilken avkastning
dgarna far pd sitt insatta kapital.

Det idr ett mitt som uttrycks i procent for att under-
litta jamforelser mellan foretag och for att mattet
dirmed pidminner om en rinta.

Det finns flera utvirderingsméjligheter for rintabili-
tet pd eget kapital, exempelvis kan den jimféras med
bankrintan.

Men eftersom risken i en féretagsinvestering nor-
malt ir stdrre dn att sitta in pengarna pa banken bér
avkastningen pd eget kapital klart verstiga bankrin-
tan.

Ett annat alternativ ir att jimfora avkastningen pa
eget kapital med den avkastning som aktiemarkna-
den ger. Detta skulle kriva en utvirdering som tar
hinsyn till riskerna i en aktieinvestering.

Avkastningen pa aktiemarknaden ir i hog grad bero-
ende av vilka férvintningar som finns pa foretagen
pa kort sike (kvartal) och speglar endast pa ling sikt

investerarnas krav.

Diirfor giller det att finna ett jimforelsemdtt som
speglar t ex risk och inflation som kan forvintas
paverka foretaget. En jimforelse med kravet visas i
diagrammet.

Om f6retaget har en hogre avkastning pa eget kapi-
tal in denna niva si skapar foretaget virde i forhal-
lande till eget kapital i balansrikningen.

Motsatsen giller om avkastningen understiger denna
nivd. Differensen ir det som vi hir kallar virdeska-
pande resultat.

En jimfé6relse med hur konkurrenter presterar kan
ocksa vara intressant for att forstd foretagets relativa
lonsamhet i branschen. I diagrammet visas dven
branschmedianen for avkastning pa eget kapital.

E.ON Virme Timrd Aktiebolag
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Avkastningsbuffert

Nyckeltal

Avkastningsbuffert

Diagrammet visar foretagets avkastning pa sysselsatt kapital och motsvarande medianvirde f6r branschen

per ar.

Avkastning péa sysselsatt kapital (%)
20% -

15%

10%

5%

2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)

Avkastningsbuffert %

20% -
15% -
10% A 10.0 10.1 9.6
5% A
0 -
2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)
Fakta

Det finns flera alternativ nir man vill utvirdera
foretagets avkastning pa sysselsatt kapital. Allmint
giller att kravet pa avkastning pé sysselsatt kapital

dr ndgot ligre dn kravet pa avkastning pa eget kapital.

Detta beror pa att sysselsatt kapital dr opaverkat av
den finansiella risken i fretaget, d v s det paverkas
inte av foretagets beliningsgrad.

Avkastningsbuffert mitt som avkastning ir skillnaden
mellan avkastning pa sysselsatt kapital och den berik-
nade lineridntan. Det kan vara svirt att faststilla de
rintebdrande skulderna utifrin en balansrikning

vilket gor att méttet ibland kan ge vildigt stora negativa
tal och bli svirt att tolka

19.0

B Bolaget
@ Branschen

2014 (12) 2015 (12)

15.4

100 B Bolaget
@ Branschen

2014 (12) 2015 (12)

Nyckeltalets betydelse

Avkastning pd sysselsatt kapital dr ett mycket viktigt
nyckeltal eftersom det 4r ett métt pd den operativa
verksamhetens lonsamhet.

Om avkastningsbufferten dr konstant positiv inne-
bir det att rorelserisken i foretaget dr ganska lg och
det gor att foretaget kan ta pé sig en hog grad av be-
laning och tvirtom om avkastningsbufferten ofta ir
negativ.

En jimférelse med konkurrenternas avkastning

pa sysselsatt kapital r intressant eftersom man da
jimfor med foretag som har liknande operativa
forutsittningar. Branschmedianen for avkastning pa
sysselsatt kapital framgir av diagrammet ovan.

12

E.ON Virme Timrd Aktiebolag



Nyckeltal

Rérelsemarginal och kapitalomsattningshastighet

Rorelsemarginal och kapitalomsattningshastighet

Diagrammen visar foretagets rorelsemarginal respektive kapitalomsittningshastighet och motsvarande

medianvirden for branschen per r.

Rérelsemarginal (%)
25% -

20%
15%
10%

5%

0

2011 (12) 2012 (12)

Kapitalomséttningshastighet (ggr)
1.0 -

0.8 -
0.6 A
0.4

0.2 -

2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)

Fakta

Rérelsemarginalen (inklusive eventuella finansiella
intikter) och kapitalomsittningshastigheten ir de

komponenter som skapar avkastning pa sysselsatt

kapital, se definitionerna.

Vid vilken nivd mellan marginal och kapitalomsitt-
ningshastighet som en langsiktig och héllbar balans
uppstar brukar vara branschspecifik.

Ett foretags styrkor och svagheter i pris-/kostnads-
struktur kan analyseras via rérelsemarginalen och
effektiviteten i kapitalutnyttjandet kan analyseras via
kapitalomsittningshastigheten.

Stabilitet i dessa nyckeltal dr av vike for att nd en
hallbar god avkastning.

2013 (12)

22.4

B Bolaget

I Branschen
2014 (12)

2015 (12)

B Bolaget

I Branschen

2014 (12)

2015 (12)

Nyckeltalens betydelse

Genom en jimforelse med andra féretag i branschen
kan foretaget fa en bild av vilka delar, i den operativa
verksamheten, som har stérst potential att utvecklas
for att nd en bittre I16nsamhet och dirmed en hogre
virdering.

P4 liknande sitt kan foretagets olika verksamhets-
grenar analyseras for att klarligga i vilken del som
foretaget kan vara mest kinslig for forindringar.

Eftersom nivn pé nyckeltalen dr mycket bransch-
specifik gir det inte att limna ndgon absolut nivd
som borde uppnés utan analysen méste goras gente-
mot branschkollegor.

E.ON Virme Timrd Aktiebolag
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Omsattningstillvaxt och soliditet

Nyckeltal

Soliditet

Diagrammet visar foretagets soliditet och medianvirdet f6r branschens soliditet per r.

Soliditet (%)
70% -
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0

60.8

2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)

Omséttningstillvéaxt (%)
10% -

5%

-5%

-10%

2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)

Fakta

Soliditeten 4r det mest anvinda nyckeltalet for att
bedoma foretagets finansiella styrka, d v s foretagets
formaga att std emot forluster pé kort och ling sike.

En hog soliditet innebir att fretaget i stor utstriick-
ning finansieras med eget kapital. Detta innebir att det
finns mycket riskbirande kapital i foretaget.

Ett féretag med hog soliditet bor ha goda méjlighe-
ter att f3 hjilp med finansiering exempelvis infor en
expansion - under forutsittning att Iénsamheten i
verksamheten ir god.

Omsittningstillviixten 4r det mest anvinda
mittet pa tillviixe for foretag. En ckande forsiljning
indikerar en okande aktivitet i foretaget.

B Bolaget
@ Branschen

2014 (12) 2015 (12)

B Bolaget
@ Branschen

2014 (12) 2015 (12)

Nyckeltalets betydelse

I ett foretag som har en stor andel eget kapital (Iig finans-
iell risk) kan man acceptera en hogre affirsrisk (operativ
risk) d4 genomsnittet inda blir hanterbart och vice versa.
Man bér félja utvecklingen av soliditeten &ver tiden och ana-
lysera orsakerna till eventuella férindringar. En hég solidi-
tet kan ocksé vara en indikation pa att tidigare vinster har
sparats i féretaget och att det finns goda méjligheter for
framtida utdelningar. Féretagets soliditet i férhéllande till
branschens medianvirde ger en indikation pé hur foretaget
kan std sig i en finansiell kris i jimforelse med sina
konkurrenter.

Tillvixt betraktas ofta som ndgot positivt. Det ir
emellertid mycket viktigt att komma ihag att tillvixt
bara ir positivt i det fall den kombineras med god
l6nsamhet. I annat fall 4r tillvixten virdeforstorande.

14
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Nyckeltal

Omsattning och resultat per anstalld

Omsattning och resultat per anstalld

Diagrammen visar foretagets omsittning och resultat per anstilld.

Omséttning per anstélld (tkr)
6.000 -

5.012

5.000 -
4.375

4.354
4.000 A
3.000 -

0 0 I

4.845
4.473

B Bolaget

@ Branschen

0 0

2.000 -
1.000 A
2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)

Resultat per anstélld (tkr)
700 A
600 - 561
500 -
400 -
300 -

546
0

100 A

2014 (12) 2015 (12)

606
570

B Bolaget

@ Branschen

0 0

200 -
2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)

Fakta

Samtliga nyckeltal gir ut pé att sitta olika

centrala delar av verksamheten i relation till ndgot
annat mitt i finansiella termer. I de flesta fall
handlar om att korrigera for storleken i foretagen

s4 att matten blir jimforbara mellan foretag. Ett
sitt att korrigera for storleken ir att dividera

med antalet anstillda. Detta blir sirskilt relevant i
janstedrivande verksamheter s deras balansrikningar
ofta dr smé och de anstillda 4r kirnan i
verksamheten. Métten kan ses som ett alternativ till
avkastningsmatten for tjinsteproducerande féretag.

2014 (12) 2015 (12)

Nyckeltalets betydelse

Eftersom madtten bor tolkas som ett
lsnsamhetsmitt ir det si en jimforelse mellan
foretag bor genomféras. Nagon absolut siffra for
vad som ir goda respektive svaga nivder for dessa
bada nyckeltal 4r emellertid inte gorbart pd samma
sitt som for finansiellt baserade nyckeltal. En ranking
mellan de foretag som analyseras dr det bista

sittet anvinda nyckeltalet. I bada fall 4r hogre tal
bittre 4n ligre tal dd de indikerar en hogre aktivitet
respektive resultat vid en viss produktionskapactiet,
dvs antalet anstillda.

E.ON Virme Timrd Aktiebolag
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Skuldsattningsgrad och rérelsekapital

Nyckeltal

Skuldséttningsgrad och rorelsekapital

Diagrammen visar foretagets skuldsittningsgrad och rorelsekapital

Skuldséttningsgrad (%)
150.0 -
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Rérelsekapital (%)
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0
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-10%

-15% -

2011 (12) 2012 (12) 2013 (12)

Fakta

Foretagets rorelsekapital visar pa den kapitalbindning
som sker i den dagliga verksamheten bortsett frin de
langsiktiga investeringar som gors i verksamheten.
Roérelsekapital visar pd hur

mycket pengar som behdver finansieras via externt
kapital férutom de investeringar som har gjorts i
anldggningstillgdngar.

Skuldsittningsgraden ir ett syskonmatt till soliditeten
som beskrivs pa sidan 14. Skuldsittningsgraden ir

ett omvint matt i forhillande till soliditeten, dvs en
hégre skuldsittningsgrad innebir mer skulder och
mindre eget kapital och dirmed en hogre finansiell
risk.

B Bolaget

¥ Branschen

2014 (12) 2015 (12)

10.0 10.0

B Bolaget

@ Branschen

2014 (12)

2015 (12)

Nyckeltalets betydelse

En hog skuldsittningsgrad bor analyseras med stor
forsiktighet och i forsta hand diskuteras i forhallande
till den bakomliggande rérelserisken. Féretag med

en hog skuldsittningsgrad har generellt svérare att
finansiera ytterligare expansion med linade medel
eftersom en stor del av laneutrymmet redan ir utnyttjat.

Att arbeta med att forsoka minska rorelsekapitalet
ir en central den i de flesta foretag. Detta for att
minska behovet av extern finansiering. I kristider 4r
detta sirskilt relevant di majligheten att skaffa
ytterligare extern finansiering minskar.
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Nyckeltal

Rorelse- och nettomarginal

Rérelse- och nettomarginal

Diagrammen visar foretagets rorelse- och nettomarginal.
Rérelsemarginal (%)
25% -
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Fakta

Bruttomarginalen visar pé virdeskapandet i féretaget

i forhéllande till hur mycket som inképen har varit.

En stor foridling inom foretaget leder till hogre brut-
tomarginal. Féretag som enbart kiper och siljer varor
brukar ha lidgre bruttomarginaler da foridlingen internt
i foretaget dr relativt lag.

Nettomarginalen visar hur mycket av varje férsiljnings-
krona som tillfaller 4garna av foretaget. Skillnaden mel-
lan nettomarginal och bruttomarginal kan forklaras av
kostnader for intern foridling av produkter och tjinster,
rintekostnader och skatt.

2014 (12)

22.4

B Bolaget

@ Branschen

2015 (12)

B Bolaget

[ Branschen

2014 (12)

2015 (12)

Nyckeltalets betydelse

Bada matten fyller en central funktion i

forstielse av ett foretags virdeskapande. Alla
marginaler 4r dividerade med omsittningen vilket
innebir att foretaget storlek 4r hanterad.

Marginaler méste tolkas med stor forsiktighet
eftersom det virde som ir investerat i foretaget
inte ir taget hidnsyn till. Storleken pé
produktionskapaciteten i balansrikningen eller
antalet anstillda kan anta vilka virden som helst
och dirmed ger mittet en bristande forstelse for
foretagets [onsamhet.

Marginalerna ger en indikation pa foretagets
prissittningspolicy.

E.ON Virme Timrd Aktiebolag
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Foretagsvardering
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556400-7465 E.ON Virme Timra Aktiebolag

Namn

Per Arne Persson

Nils Henrik Johansson Casimiro
Eva Kristina Lindstrand
Rolf Tony Andersson
Bengt Allan Blomqyvist
Karl Erik Stefan Dalin

Nils Ake Sigfrid Norman
Bo Christer Eriksson
Johanna Maria Bergsten
Bjorn Rikard Hellquist
Anna Margareta Sundholm
Eva Maria Jonséus Carlsvi

Funktion

Ledamot, Verkstillande direktor
Ledamot, Ordférande
Ledamot

Ledamot

Ledamot

Ledamot

Ledamot

Ledamot

Suppleant

Suppleant
Huvudansvarig revisor
Huvudansvarig revisor

18

E.ON Virme Timrd Aktiebolag



Finansiella rapporter

Resultatrakning

Resultatrakning (tkr)

2015 (12) 2014 (12) 2013 (12) 2012 (12) 2011 (12)
Nettoomsittning 48.709 46.817 48.558 48.959 45.730
Arbetskraftskostnad 0 0 0 0 0
Avskrivningar -2.128 -1.941 -1.859 -1.657 -1.634
Andra rorelsekostnader -25.934 -27.480 -37.709 -37.724 -35.248
Jimforelsestorande poster 0 0 0 0 0
operativt
Resultata'l}delar 1 0 0 0 0 0
koncernféretag
Ovriga rorelseintikter 637 867 817 617 617
Ovriga rorelsekostnader -10.386 -11.482 -3.348 -2.908 -2.497
Rorelseresultat 10.898 6.781 6.459 7.287 6.968
Rinteintikter 2 7 25 89 140
Rintekostnader -410 -175 =222 -487 -551
]iimfé.relsestérande poster 0 0 0 0 0
finansiellt
Ovriga finansiella poster 0 0 0 0 0
Finansnetto -408 -168 -197 -398 -411
Resultat efter finansiella
intikter och kostnader 10.490 6.613 6.262 6.889 6.557
Skatt -2.308 -1.455 -1.378 -1.553 -1.444
Arets resultat 8.182 5.159 4.884 5.336 5.113
Hiinforligt till:
Majf)ritetens andel av irets 3182 5.159 4.884 5.336 5.113
resultat
Minloritetens andel av irets 0 0 0 0 0
resultat
Resultatandel av
bokslutsdispositioner -121 -332 577 -4.714 -5.109
Uppskjuten skatteandel av
bokslutsdispositioner -34 94 -163 -1.329 -1.441
Schablonskatt? % 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
1) For att jimforelsen mellan dren ska bli konsekvent anvinds samma skattesats.
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Balansrdakning

Finansiella rapporter

Balansrakning (tkr)

2015 (12) 2014 (12) 2013 (12) 2012 (12) 2011 (12)
Operativa tillgangar
Goodwill 0 0 0 0 0
(")V'r'iga i_mme:tteroiella 0 0 0 0 0
anldggningstillgdngar
Suera .imm?ten;iella 0 0 0 0 0
anliggningstillgdngar
Byggnader och mark 0 49 0 0 0
Maskiner och inventarier 55.808 55.851 54.542 51.896 52.843
Ovriga matericlla 145 456 1.497 3.908 157
anldggningstillgdngar
Summa materiella
anligeningstillgingar 55.953 56.356 56.039 55.804 53.000
Andelar 1 koncern- och 0 0 0 0 0
intresseforetag
Summa operativa
anligeningstillgingar 55.953 56.356 56.039 55.804 53.000
Varulager 1.006 698 686 1.288 904
Kundfordringar 159 0 94 0 0
Ovriga .~ 619 1.481 1.598 3.258 1.712
omsittningstillgingar
Summa operativa
omséttningstillgingar 1.784 2.179 2.378 4.546 2.616
Fordringar pa koncern- och 22.470 19.650 18.566 13.292 13.616
intresseforetag
eriga externa finansiella 0 4 0 0 0
tillgdngar
Likvida medel 0 0 0 0 0
Summa
finansiella tillgdngar 22.470 19.654 18.566 13.292 13.616
och likvida medel
Summa tillgingar 80.207 78.189 76.983 73.642 69.232
Eget kapital
Eget kapital, redovisat 4.905 8.432 7.909 4.232 3.611
ER-andel av obeskatrade 39.380 39.259 38.927 38.350 33.637
reserver
Minoritetsintresse 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 44.285 47.691 46.836 42.582 37.248
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Finansiella rapporter

Balansrdkning

Balansrakning (tkr)

2015 (12) 2014 (12) 2013 (12) 2012 (12) 2011 (12)
Finansiella skulder
IE;xterI}a ﬁnansiella skulder, 0 0 0 0 0
dngfristiga
Exterr}a ﬁnansiella skulder, 0 0 0 0 0
kortfristiga
Skulder till koncern- och 0 0 0 10.000 17.000
intresseforetag, ldngfristiga
Skulder till koncern- och
intresseféretag, kortfristiga 10.441 12.228 11.627 3.051 1.893
Summa finansiella skulder 10.441 12.228 11.627 13.051 18.893
Operativa skulder
Lingfristiga operativa 17.804 11.304 10.980 10.817 9.487
skulder
Leverantorsskulder 3.456 2.836 3.144 3.857 2.410
C)vriga kortfristiga skulder 4.221 4.130 4.396 3.335 1.194
Summa operativa skulder 25.481 18.270 18.520 18.009 13.091
pumma skulder och eget 80.207 78.189 76.983 73.642 69.232

apital

Obeskattade reserver 50.487 50.332 49.907 49.167 43.124
Uppskjuten skarteskuld i 11.107 11.073 10.980 10.817 9.487
obeskattade reserver
Eget kapital andel av 39.380 39.259 38.927 38.350 33.637
obeskattade reserver ) ) ) ) )
Forindring av eget kapital
Ingdende eget kapital 47.691 46.836 42.582 37.248 32.675
Utdelning 4.827 4305 630 0 540
Arets resultat 8.182 5.159 4.884 5.336 5.113
Aktiedgartillskott 0 0 0 0 0
Koncernbidrag 0 0 0 0 0
Differens -6.761 1 0 -1 0
Utgdende eget kapital 44,285 47.691 46.836 42.582 37.248
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Kassaflodesanalys

Finansiella rapporter

Kassaflddesanalys

2015 (12) 2014 (12) 2013 (12) 2012 (12) 2011 (12)
Rorelseresultat 10.898 6.781 6.459 7.287 6.968
Finansnetto -408 -168 -197 -398 -411
Skart -2.308 -1.455 -1.378 -1.553 -1.444
Justeringar
Aterléggning Avskrivningar 2.128 1.941 1.859 1.657 1.634
Aterliggning
Resultatandelar 1 0 0 0 0 0
koncernforetag
Kassaflode fran den
Iépande verksamheten fore 10.310 7.100 6.743 6.993 6.747
forandring i rorelsekapital
Férindring i rorelsekapital
Férindring i varulager -308 -12 602 -384 -199
Férindring i kundfordringar -159 94 -94 0 5
Férindring i dvriga 862 117 1.660 -1.546 150
omsittningstillgingar : :
Férindring i
leverantﬁrsskulder 620 "308 "713 1 .447 "1 .465
Férindring i Gvriga 6.591 59 1.224 3.470 -1.400
operativa skulder
Kassaflode frin den
e ver semlhai 17.916 7.049 9.422 9.980 3.838
Nettoinvesteringar i
materiella och immateriella -1.725 -2.258 -2.094 -4.461 -472
anldggningstillgdngar
Nettoinvesteringar
i finansiella -2.816 -1.088 -5.274 324 3.787
anldggningstillgdngar
Kassaflode frin
T -4.541 -3.346 -7.368 -4.137 3.315
Férindring i finansiella
skulder -1.787 601 -1.424 -5.842 -6.613
Nettoutdelning -4.827 -4.305 -630 0 -540
Kassaflode frin
ﬁnansieringsverksamhet "6.614 ’3-704 '2-054 '5-842 "7- 1 53
Differens i eget kapital -6.761 1 0 -1 0
Arets kassaflode 0 0 0 0 0
Férindring i likvida medel 0 0 0 0 0
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Finansiella rapporter

Nyckeltal

Nyckeltal
2015 (12) 2014 (12) 2013 (12) 2012 (12) 2011 (12)
Kapitalmatt
Sysselsatt kapital 54.726 59.919 58.463 55.633 56.141
Operativt kapital 32.256 40.265 39.897 42.341 42.525
Lonsamhet innevarande ar
Rérelsemarginal — total 22.4% 14.5% 13.3% 14.9% 15.2%
Rérelsemarginal — core 22.4% 14.5% 13.3% 14.9% 15.2%
Nettomarginal — total 16.8% 11.0% 10.1% 10.9% 11.2%
Kapita{omséttqingshastighet 0.85 0,79 0.85 0,88 0,80
— sysselsatt kapital
Kapitalomsiteningshastighet 134 117 118 1.15 1.10
— operativt kapital
Avkastning pd sysselsate 19.0% 11.5% 11.4% 13.2% 12.4%
apital — total
Avkastning pd sysselsatt 19.0% 11.5% 11.4% 13.2% 12.4%
apital — core
Avkastning pé operativt
kapi 30.1% 16.9% 15.7% 17.2% 16.7%
apital — total
Avkastning pa operativt 30.1% 16.9% 15.7% 17.2% 16.7%
apital — core
Avkastning pd eget kapital i 17.8% 10.9% 10.9% 13.4% 14.6%
procent
Lonsamhet genomsnitt de senaste aren
Rérelsemarginal 14.9%
f{\vkastning pa sysselsatt 12.5%
apital
Avkastning pé operativt
kapital 17.9%
Avkastning pé eget kapital 13.0%
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Nyckeltal

Finansiella rapporter

Nyckeltal

2015 (12) 2014 (12) 2013 (12) 2012 (12) 2011 (12)
Finansiell stillning
Soliditet i procent 55.2% 61.0% 60.8% 57.8% 53.8%
Skuldsireningsgrad 23.6% 25.6% 24.8% 30.6% 50.7%
rintebirande skulder
Eget kapital / Omsittning 90.9% 101.9% 96.5% 87.0% 81.5%
Likviditet
Kassalikviditet 0,04 0,08 0,09 0,32 0,31
Likviditetsberedskap 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sjdlvfinansieringsgrad 3,95 2,11 1,28 2,41 -1,16
Rintetickningsgrad 26,59 38,79 29,21 15,15 12,90
Virderingsbaserade nyckeltal
Fritt kassaflode 13.693 3.834 2.208 6.153 7.474
E:;iifjal”kasmi“g pa eget 2.936 6 200 1.238 1519
Avkastningskrav eget kapital 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Ovriga nyckeltal
Forsiljning per anstilld 0 0 0 0 0
Rérelseresultat per anstilld 0 0 0 0 0
ilesrtlé(i)lllicllsmtthg 16n per 0 0 0 0 0
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Definitioner av nyckeltal

Finansiella rapporter

Definitioner av nyckeltal

Avkastning pa sysselsatt kapital

Resultat fore finansiella kostnader dividerat med
under dret genomsnittligt eget kapital. Foretagets
operativa lonsamhet som ska kunna fordelas pé kapi-
taldgarna och staten.

Avkastning pa sysselsatt kapital (core)
Resultat fore finansiella kostnader och operativa
jimforelsestérande poster dividerat med under &ret
genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa operativt kapital

Rérelseresultat dividerat med under dret genomsnitt-
ligt operativt kapital. Foretagets operativa [nsamhet
som ska kunna férdelas pd nettokapitalidgarna och
staten.

Avkastning pa operativt kapital (core)
Rérelseresultat fore operativa jimforelsestorande
poster dividerat med under dret genomsnittligt ope-
rativt kapital. Féretagets operativa lonsamhet som
ska kunna férdelas pa nettoldngivarna och dgarna.

Avkastning pa eget kapital

Arets resultat dividerat med under dret genomsnitt-
ligt eget kapital. Mittet visar foretagets 16nsamhet
som tillfaller fgarna.

Avkastningsmatt — genomsnitt
Ett vanligt aritmetiskt medelvirde av avkastnings-
madttet under de senaste dren.

Balanslikviditet
Omsittningstillgdngar dividerat med kortfristiga
skulder. Foretagets betalningsformaga pa kort sike.

Eget kapital / Omsattning

Eget kapital dividerat med nettoomsittningen. Fore-
tagets formdga att klara minskningar i omsittningen.
Anvinds mest for tjinsteforetag.

EBITDA

Rérelseresultat fore avskrivningar.

EBITDA/Nettomséttning
Rérelseresultatet fore avskrivningar dividerat med
nettoomsittningen (forsiljningen).

Finansiella skulder/EBITDA
Totalt finansiella skulder (Iineskulder och liknande)

dividerat med rorelseresultatet fére avskrivningar.

Fritt kassafléde

Ett operativt kassaflode efter schablonskatt, kassafls-
det fordelas sedan mellan att hantera skulderna och
limna utdelningar/genomféra nyemissioner. An-
vinds for att virdera den operativa verksamheten.

Forsaljning per anstalld

Nettoomsittning dividerat med antal anstillda.
Indikerar arbetskraftsintensiteten och intjaningsfor-
madgan.

Genomsnittlig I6nekostnad per anstalld
Arbetskraftskostnad dividerad med antal anstillda.
Indikerar arbetskraftens ersittningsnivé och bor stu-
deras i kombination med 6vriga matt per anstilld.

Kapitaloms&ttningshastighet pa sysselsatt
kapital

Nettoomsittning dividerat med sysselsatt kapital.
Miter hur effektivt foretaget anvinder sitt, i rorelsen
investerade kapital.

Kapitaloms&ttningshastighet pa operativt
kapital

Nettoomsittning dividerat med operativt kapital.
Hur effektivt féretaget anvinder sitt i rorelsen net-
toinvesterade kapital.

Kassalikviditet

Omsittningstillgingar exklusive varulager dividerat
med kortfristiga skulder. Foretagets betalningsfor-
mdga pa kort sikt utan att behéva silja lager.

Kundkredittid
Kundfordringar dividerat med nettoomsittningen allt
multiplicerat med 365.

Leverantorskredittid

Leverantdrsskulder dividerat med arets varuinkép allt
multiplicerat med 365. Varuinkop fis fram genom att ta
ovriga rorelsekostnader och andra rérelsekostnader
plus forindring i varulager.

E.ON Virme Timrd Aktiebolag
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Definitioner av nyckeltal

Finansiella rapporter

Definitioner av nyckeltal

Lageromsattningshastighet
Ovriga rorelsekostnader dividerat med varulagret.

Nettomarginal

Arets resultat dividerat med nettoomsittningen. Hur
mycket vinst som tillfaller aktiedgarna i bolaget for
varje forsiljningskrona.

Omsaéttning per anstalld
Nettoomsittning dividerat med antal anstillda.

Operativt kapital

Sysselsatt kapital minus finansiella tillgingar.

Residualavkastning — vardeskapande resultat
Skillnaden mellan avkastning pé eget kapital och
avkastningskravet pa eget kapital.

En positiv differens innebir att foretaget skapar

virde i forhallande till eget kapital.
Riskbuffert

Differensen mellan avkastning pa sysselsatt kapital och
den genomsnittliga rintekostnaden.

Réntetackningsgrad

Resultat fore rintekostnader dividerat med rinte-
kostnader. Foretagets forméga att ticka kostnaderna
for den externa finansieringen.

Rorelsekapital

Summa operativa rorelsetillgéngar plus likvida medel
minus leverantdrsskulder och 6vriga kortfristiga
skulder allt dividerat med nettoomsittningen.

Rérelsemarginal

Rérelseresultat dividerat med nettoomsittningen.
Hur mycket vinst, att férdela till kapitaldgarna, varje
forsiljningskrona generar.

Rorelsemarginal — core

Rorelseresultat inklusive jamforelsestorande poster
pa operativt kapital dividerat med nettoomsittning-
en. Vinst, att fordela till kapitaligarna, som varje
forsiljningskrona genererar.

Rorelseresultat per anstalld
Rorelseresultat dividerat med antal anstillda. Lon-
samhetsmatt for arbetskraftsintensiva foretag.

Rorelsevarde/EBITDA

Det beriknade virdet pé foretagets eget kapital plus
det bokforda virdet av finansiella skulder dividerat
med rorelseresultatet fore avskrivningar.

Rorelsevarde per anstélld

Det beriknade virdet pé foretagets eget kapital plus

det bokférda virdet av finansiella skulder dividerat med
antal anstillda.

Sjalvfinansieringsgrad

Kassaflode frin den l6pande verksamheten dividerat
med gjorda nettoinvesteringar. Foretagets forméga
att finansiera sina investeringar med internt genere-
rade kassafloden.

Skuldsattningsgrad

Rintebirande skulder dividerat med eget kapital.
Féretagets blandning av finansieringsformer och dess
finansiella risk.

Soliditet
Eget kapital dividerat med totala tillgingar. Foreta-
gets mojlighet att klara framtida forluster.

Sysselsatt kapital
Totala tillgdngar minus operativa skulder (dessa
antas vara rintefria).
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Information

Om vérderingen

Om vérderingen

I detta avsnitt beskrivs forutsittningarna for analy-
sen och virderingen av det valda foretaget.

Forutsattningar

Alla berikningar i Valuation Virderingsrapport ir
baserade pé foretagets historik och pé forvintningar
betriffande inflations- och rinteutvecklingen under
den kommande sjudrsperioden (den sé kallade vir-
deringshorisonten).

Vid virderingen av ett foretag i Valuation Vir-
deringsrapport beriknas prognoser for féretagets
framtida utveckling.

Matematisk berikningsmodell

Vid berikningen av prognoserna tillimpas en mate-
matisk modell som ir baserad pé en rad antaganden
i form av regler och relationer samt pé olika parame-
trar som relaterar till foretagets finansiella historik
och till motsvarande parametrar f6r den bransch
som foretaget tillhor.

Den matematiska modellen och de parametrar som
ingdr i berdkningen ir av avgdrande betydelse for en
rittvisande virdering av ett foretag.

Den berikningsmodell som anvinds i Valuation
Virderingsrapport ir vetenskapligt erkind och be-
provad efter att ha tillimpats framgéngsrikt pa olika
foretag i ett stort antal branscher.

Det bor sirskilt framhallas att Valuation Virderings-

rapport enbart bygger pd analyser av foretagets finansiella

historik och att inga separata bedémningar
av foretagets stillning eller forvintade utveckling har
gjorts infor virderingen.

Det ir ocksa viktigt att pipeka att virdet av ett fore-
tag ir beroende av olika férindringar av verksamhe-
ten som eventuellt kommer att ske under virderings-
horisonten. Exempelvis kommer en kopare av ett
foretag som planerar att forindra foretaget i bety-
dande utstrickning eller, som kommer att integrera
det med sin befintliga verksamhet, med stor sanno-
likhet att géra en annan virdering 4n en kdpare som
virderar foretaget utan planer pa forindringar av
verksamheten.

I Valuation Virderingsrapport forutsitts att verk-
samheten fortsitter att utvecklas normalt utan nigra
stora forindringar.

Ovriga forutséattningar

Det beriknade virdet som framgr av rapporten
baseras pa ett antal antaganden som ir grundade

pa foretagets senast officiella bokslutsinformation,
branschtillhérighet och andra vergripande ekonomis-
ka forutsittningar. Alla beriknade virden ir beroende
av de forutsittningar som lidggs in i en fungerande
och etablerad virderingsmodell. Det pris som erhlls

vid en transaktion, kop eller férsiljning, av ett foretag
eller koncern skiljer sig ibland frin detta virde. Priset
framkommer i en férhandling mellan képare och
siljare och paverkas av aktuellt konjunkrturlige, antalet
intresserade kdpare och de synergieffekter som koparen
kan ha for sin fortsatta anviindning av féretaget samt
respektive parts férhandlingsposition.

Ansvarsbegrénsning

Valuation Virderingsrapport har sammanstillts frin
killor som bedémts som tillforlitliga. Valuation Fo-
retagsvirderingar i Sverige AB kan varken garantera
killornas tillf6rlitlighet eller Valuation Virderings-
rapports fullstindighet eller riktighet.

Valuation Foretagsvirderingar i Sverige AB pétar sig
inte ndgot ansvar for direke eller indirekt skada, av
vilket slag det vara m4, som grundar sig p& anvin-
dande av Valuation Virderingsrapport.
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Information

Om Valuation Foretagsvarderingar

Bakgrund

Valuation Foretagsvirderingar startades 2005 och
dgs av ett antal partners. Vi har under lang tid arbe-
tat med ekonomisk information.

Flera av oss har tidigare bland annat haft ledande
befattningar i féretag som arbetar inom affirs- och
kreditinformation béde i Sverige och internationellt.

Foretagsvérdering

Valuation Foretagsvirderingar har utvecklat Valua-
tion Virderingsrapport i nira samarbete med Eko-
nomie Doktor Tomas Hjelstrom. Tomas ir verksam
som forskare vid Handelshogskolan i Stockholm

inom omridena redovisning och foretagsvirdering.

Tomas forskning fokuserar pa frigor kring virde-
ringen av foretag och pa dgarstrukturens inverkan pa
prissittning samt pé hur valet av redovisningsmetod
inverkar pa virderingen av foretag.

Tomas dr ocksd verksam som ldrare och programle-
dare vid Handelshégskolan i Stockholm och IFL vid
Handelshégskolan i Stockholm.

Varderingsrating i guldbolag.se
Valuation Foretagsvirderingar har utvecklat
www.guldbolag.se som ir den forsta gratistjansten
med rating baserat pd foretagsvirdering.

Hir kan du snabbt och enkelt fi en objektiv rating
och se om ditt foretag dr hogt virderat jimfort med
andra foretag inom samma bransch och storleksklass.

Kontakt
Valuation Féretagsvirderingar i Sverige AB

Hammarby Kaj 18
120 30 Stockholm

08 - 545782 00

www.valuation.se
info@valuation.se

www.guldbolag.se
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