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EBITDA – Rörelseresultat före avskrivningar

2011 2012 2013 2014 2015

EBITDA (tkr) 8.602 8.944 8.318 8.722 13.026

EBITDA/Nettoomsättning (%) 18.8% 18.3% 17.1% 18.6% 26.7%

Skuld/EBITDA (ggr) 2.2 1.5 1.4 1.4 0.8

EBITDA/Kassaflöde från den löpande verksamheten (ggr) 2.2 0.9 0.9 1.2 0.7

Rörelsevärde/EBITDA (ggr)    9.8 6.2

Rörelsevärde/anställd (tkr)    0 0

Diagrammen visar tre mått som är kopplade till rörelseresultatet
före avskrivningar. Dessa är rörelsevärdet/EBITDA,
Finansiella skulder/EBITDA samt EBITDA-marginalen.
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Företagets beräknade värde

70.070.000 kr

Känslighet

Värde om lönsamhet och tillväxt sjunker med 20 %
och avkastningskrav ökar med 2 procentenheter 62.360.000 kr

Värde om lönsamhet och tillväxt stiger med 20 %
och avkastningskrav minskar med 2 procentenheter 78.930.000 kr

Eget kapital och P/E-tal

Värdet motsvarar 1.58 × eget kapital

Värdet motsvarar prognostiserat P/E-tal 12.15

Värdet motsvarar historiskt P/E-tal 8.56

Datum för värderingen

Värdering genomförd den 2017-05-02

Värderingen gäller per den 2017-05-02

Värderingen är baserad på finansiell information från åren 2009 – 2015

Företagets beräknade värde inklusive skulder

80.510.000 kr
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Värderingsmodellen och antaganden

Vid värderingen i Valuation Värderingsrapport tilläm-
pas en så kallad överavkastningsmodell.

Denna modell fokuserar på företagets förmåga att
generera värdeskapande vinster på kort och lång sikt.

Modellen är härledd från en utdelningsdiskonte-
ringsmodell och är helt jämförbar med traditionella
kassaflödesbaserade modeller som utdelningsdiskonte-
ringsmodellen eller fria kassaflödesmodellen.

Fördelen med Valuation Värderingsrapports modell är
att den direkt utnyttjar de nyckeltal för lönsamhet och
tillväxt som vanligen används vid nyckeltalsanalys av
företag.

Valuation Värderingsrapport använder sig av tre hu-
vudkomponenter för att beräkna företagets värde:
• Bokfört eget kapital vid värderingstidpunkten.
• Värdeskapande vinster från värderingstidpunkten
  fram till värderingshorisonten.
• Ett beräknat horisontvärde som bygger på långsik-
  tigt uthållig lönsamhet och tillväxt.

Bokfört eget kapital
Basen för värderingen är det bokförda egna kapitalet
vid värderingstidpunkten. Detta beräknas utgående
från eget kapital vid det senaste tillgängliga bokslutet
inklusive den del av obeskattade reserver som kan
betraktas som eget kapital.

Värdeskapande vinster
Värdeskapande vinster är de vinster som överstiger det
avkastningskrav på eget kapital som gäller för företaget.
Avkastningskravet på eget kapital uttrycks vanligen i
procent och kan jämföras med den faktiska avkastning-
en på eget kapital. Om avkastningen på eget kapital är
större än avkastningskravet skapas värdeökande vinster
för företaget vilket påverkar värderingen positivt. På
motsvarande sätt skapas värdesänkande förluster om
avkastningen på eget kapital är lägre än avkastnings-
kravet.

Horisontvärde
Det beräknade horisontvärdet förutsätter att företaget
har en långsiktigt uthållig lönsamhetsutveckling. Detta
stadium uppnås när företaget har nått en stabil posi-
tion på marknaden.

Valuation Värderingsrapport tillämpar ett horisont-
värde vid värderingshorisonten (7 år) som överstiger
värdet på eget kapital. Detta förklaras av att modellen
utgår ifrån att företaget kommer att leva vidare och
att värderingen i redovisningen vanligen är lägre än
marknadsvärdet.

Horisontvärdet är branschberoende och bygger på
forskningsresultat om långsiktiga övervärden i olika
branscher.

Lönsamhetsutveckling och tillväxt
De värdeskapande vinsterna beräknas genom en upp-
skattning av framtida avkastning på eget kapital och
framtida tillväxt i eget kapital. Dessa skattningar byg-
ger på företagets historik för de väsentliga variablerna.

Avkastning antas följa en långsiktigt uthållig lönsam-
hetsutveckling. Överbryggning sker under en period
som ligger i paritet med en normal konjunkturcykel.
Detta mönster bygger på analyser av lönsamhetsut-
vecklingen för en stor mängd företag över lång tid.

Även tillväxten i eget kapital beräknas utifrån en histo-
risk tillväxttakt. Tillväxten antas nå en långsiktig stabil
nivå något tidigare än vad som gäller för lönsamheten.
Även detta mönster bygger på analyser för en stor
mängd företag över lång tid.
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Företagets värde och modellens olika komponenter

I Valuation Värderingsrapport tillämpas en över-
avkastningsmodell som fokuserar på företagets
förmåga att generera värdeskapande vinster på kort
och lång sikt.

Fördelen med modellen är att den direkt utnyttjar
de nyckeltal för lönsamhet och tillväxt som vanligen
används vid nyckeltalsanalys av företag.

Valuation värderingsmodell använder sig av tre huvudkomponenter för att beräkna företagets
värde:

Bokfört eget kapital Vid värderingstidpunkten 44.280.000 kr

Värdeskapande vinster
Från värderingstidpunkten fram
till värderingshorisonten 8.940.000 kr

Horisontvärde
Ett beräknat horisontvärde som
bygger på långsiktigt uthållig
lönsamhet och tillväxt

16.850.000 kr

Företagets totala beräknade värde 70.070.000 kr

Företagets totala beräknade värde

Horisontvärde

Värdeskapande vinster

Bokfört eget kapital

Övrig information
Om företaget äger fastigheter ska skillnaden mellan
bokfört värde och taxerat värde adderas till det
beräknade värdet ovan. I de fall där en aktuell mark-

 
nadsvärdering finns tillgängligt på fastigheterna ska
skillnaden mellan bokfört värde och marknadsvärdet
istället adderas till det beräknade värdet ovan.
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Prognostiserade framtida omsättning, vinster och utdelningar

Diagrammet visar företagets prognostiserade framti-
da omsättning, vinster och utdelningar de för kommande 7 åren.

Framtida prognostiserade omsättning (tkr)
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Företagets prognostiserade nettovinster kommande 7 åren:  41.702 tkr

Framtida prognostiserade utdelningar (tkr)

     6.000

     5.000

     4.000

     3.000

     2.000

     1.000

         0
2022202120202019201820172016

4.8134.7014.5934.7925.0105.250
5.516

Fakta
Diagrammen visar på de vinster och utdelningar
som är ett alternativ till utveckling som motsvarar
det värde som är beräknat för företaget.

Det finns många olika alternativ som ger samma
värde, men ovanstående utveckling är att se som rea-
listisk med tanke på företagets historiska utveckling.

Diagrammen visar vidare vilken möjlighet till uttag
av utdelningar från företaget som kan finnas under
de kommande åren under förutsättning att vinstut-
vecklingen blir som beräknat ovan.

Nyckeltalets betydelse
Diagrammen kan alltså ses som ett planeringsin-
strument för framtida förmögenhetsöverföringar
från företaget till ägarna under förutsättning att
inga övriga bolagsrättsliga begräsningar finns. Nå-
gon hänsyn till ägarnas personliga skattesituation är
inte tagen.
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Företagets historiska utveckling

Diagrammen visar företagets utveckling av nettoom-
sättning, rörelseresultat och antal anställda under de
senaste åren.
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Företagets historiska utveckling (forts)

Diagrammen visar företagets utveckling av kassa-
flöde före finansiering, eget kapital och nettoutdel-
ningar under de senaste åren.
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Leverantörs- och kundkredittid samt lageromsättningshastighet

Diagrammen visar företagets rörelsekapitalsbindning i dagar.
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Branschens totala utveckling
Branschens totala omsättningsutveckling (%)
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Företagets utveckling jämfört med branschen

Diagrammet visar företagets avkastning på eget
kapital och medianvärdet för branschens avkastning
samt avkastningskravet per år.

Avkastning på eget kapital (tkr)
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Fakta
Avkastning på eget kapital, kallas ibland räntabili-
tet på eget kapital, är ett mått på vilken avkastning
ägarna får på sitt insatta kapital.

Det är ett mått som uttrycks i procent för att under-
lätta jämförelser mellan företag och för att måttet
därmed påminner om en ränta.

Det finns flera utvärderingsmöjligheter för räntabili-
tet på eget kapital, exempelvis kan den jämföras med
bankräntan.

Men eftersom risken i en företagsinvestering nor-
malt är större än att sätta in pengarna på banken bör
avkastningen på eget kapital klart överstiga bankrän-
tan.

Nyckeltalets betydelse
Ett annat alternativ är att jämföra avkastningen på
eget kapital med den avkastning som aktiemarkna-
den ger. Detta skulle kräva en utvärdering som tar
hänsyn till riskerna i en aktieinvestering.

Avkastningen på aktiemarknaden är i hög grad bero-
ende av vilka förväntningar som finns på företagen
på kort sikt (kvartal) och speglar endast på lång sikt
investerarnas krav.

Därför gäller det att finna ett jämförelsemått som
speglar t ex risk och inflation som kan förväntas
påverka företaget. En jämförelse med kravet visas i
diagrammet.

Om företaget har en högre avkastning på eget kapi-
tal än denna nivå så skapar företaget värde i förhål-
lande till eget kapital i balansräkningen.
Motsatsen gäller om avkastningen understiger denna
nivå. Differensen är det som vi här kallar värdeska-
pande resultat.

En jämförelse med hur konkurrenter presterar kan
också vara intressant för att förstå företagets relativa
lönsamhet i branschen. I diagrammet visas även
branschmedianen för avkastning på eget kapital.
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Avkastningsbuffert

Diagrammet visar företagets avkastning på sysselsatt kapital och motsvarande medianvärde för branschen
per år.

Avkastning på sysselsatt kapital (%)
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Fakta
Det finns flera alternativ när man vill utvärdera
företagets avkastning på sysselsatt kapital. Allmänt
gäller att kravet på avkastning på sysselsatt kapital
är något lägre än kravet på avkastning på eget kapital.

Detta beror på att sysselsatt kapital är opåverkat av
den finansiella risken i företaget, d v s det påverkas
inte av företagets belåningsgrad.

Avkastningsbuffert mätt som avkastning är skillnaden
mellan avkastning på sysselsatt kapital och den beräk-
nade låneräntan. Det kan vara svårt att fastställa de
räntebärande skulderna utifrån en balansräkning
vilket gör att måttet ibland kan ge väldigt stora negativa
tal och bli svårt att tolka

Nyckeltalets betydelse
Avkastning på sysselsatt kapital är ett mycket viktigt
nyckeltal eftersom det är ett mått på den operativa
verksamhetens lönsamhet.

Om avkastningsbufferten är  konstant positiv inne-
bär det att rörelserisken i företaget är ganska låg och
det gör att företaget kan ta på sig en hög grad av be-
låning och tvärtom om avkastningsbufferten ofta är
negativ.

En jämförelse med konkurrenternas avkastning
på sysselsatt kapital är intressant eftersom man då
jämför med företag som har liknande operativa
förutsättningar. Branschmedianen för avkastning på
sysselsatt kapital framgår av diagrammet ovan.
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Rörelsemarginal och kapitalomsättningshastighet

Diagrammen visar företagets rörelsemarginal respektive kapitalomsättningshastighet och motsvarande
medianvärden för branschen per år.
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Fakta
Rörelsemarginalen (inklusive eventuella finansiella
intäkter) och kapitalomsättningshastigheten är de
komponenter som skapar avkastning på sysselsatt
kapital, se definitionerna.

Vid vilken nivå mellan marginal och kapitalomsätt-
ningshastighet som en långsiktig och hållbar balans
uppstår brukar vara branschspecifik.

Ett företags styrkor och svagheter i pris-/kostnads-
struktur kan analyseras via rörelsemarginalen och
effektiviteten i kapitalutnyttjandet kan analyseras via
kapitalomsättningshastigheten.

Stabilitet i dessa nyckeltal är av vikt för att nå en
hållbar god avkastning.

Nyckeltalens betydelse
Genom en jämförelse med andra företag i branschen
kan företaget få en bild av vilka delar, i den operativa
verksamheten, som har störst potential att utvecklas
för att nå en bättre lönsamhet och därmed en högre
värdering.

På liknande sätt kan företagets olika verksamhets-
grenar analyseras för att klarlägga i vilken del som
företaget kan vara mest känslig för förändringar.

Eftersom nivån på nyckeltalen är mycket bransch-
specifik går det inte att lämna någon absolut nivå
som borde uppnås utan analysen måste göras gente-
mot branschkollegor.
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Soliditet

Diagrammet visar företagets soliditet och medianvärdet för branschens soliditet per år.
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Fakta
Soliditeten är det mest använda nyckeltalet för att
bedöma företagets finansiella styrka, d v s företagets
förmåga att stå emot förluster på kort och lång sikt.

En hög soliditet innebär att företaget i stor utsträck-
ning finansieras med eget kapital. Detta innebär att det
finns mycket riskbärande kapital i företaget.

Ett företag med hög soliditet bör ha goda möjlighe-
ter att få hjälp med finansiering exempelvis inför en
expansion - under förutsättning att lönsamheten i
verksamheten är god.

Omsättningstillväxten är det mest använda
måttet på tillväxt för företag. En ökande försäljning
indikerar en ökande aktivitet i företaget.

Nyckeltalets betydelse
I ett företag som har en stor andel eget kapital (låg finans-
iell risk) kan man acceptera en högre affärsrisk (operativ
risk) då genomsnittet ändå blir hanterbart och vice versa.
Man bör följa utvecklingen av soliditeten över tiden och ana-
lysera orsakerna till eventuella förändringar. En hög solidi-
tet kan också vara en indikation på att tidigare vinster har
sparats i företaget och att det finns goda möjligheter för
framtida utdelningar. Företagets soliditet i förhållande till
branschens medianvärde ger en indikation på hur företaget
kan stå sig i en finansiell kris i jämförelse med sina
konkurrenter.

Tillväxt betraktas ofta som något positivt. Det är
emellertid mycket viktigt att komma ihåg att tillväxt
bara är positivt i det fall den kombineras med god
lönsamhet. I annat fall är tillväxten värdeförstörande.
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Omsättning och resultat per anställd

Diagrammen visar företagets omsättning och resultat per anställd.
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Fakta
Samtliga nyckeltal går ut på att sätta olika
centrala delar av verksamheten i relation till något
annat mätt i finansiella termer. I de flesta fall
handlar om att korrigera för storleken i företagen
så att måtten blir jämförbara mellan företag. Ett
sätt att korrigera för storleken är att dividera
med antalet anställda. Detta blir särskilt relevant i
tjänstedrivande verksamheter så deras balansräkningar
ofta är små och de anställda är kärnan i
verksamheten. Måtten kan ses som ett alternativ till
avkastningsmåtten för tjänsteproducerande företag.

Nyckeltalets betydelse
Eftersom måtten bör tolkas som ett
lönsamhetsmått är det så en jämförelse mellan
företag bör genomföras. Någon absolut siffra för
vad som är goda respektive svaga nivåer för dessa
båda nyckeltal är emellertid inte görbart på samma
sätt som för finansiellt baserade nyckeltal. En ranking
mellan de företag som analyseras är det bästa
sättet använda nyckeltalet. I båda fall är högre tal
bättre än lägre tal då de indikerar en högre aktivitet
respektive resultat vid en viss produktionskapactiet,
dvs antalet anställda.
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Skuldsättningsgrad och rörelsekapital

Diagrammen visar företagets skuldsättningsgrad och rörelsekapital
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Fakta
Företagets rörelsekapital visar på den kapitalbindning
som sker i den dagliga verksamheten bortsett från de
långsiktiga investeringar som görs i verksamheten.
Rörelsekapital visar på hur
mycket pengar som behöver finansieras via externt
kapital förutom de investeringar som har gjorts i
anläggningstillgångar.

Skuldsättningsgraden är ett syskonmått till soliditeten
som beskrivs på sidan 14. Skuldsättningsgraden är
ett omvänt mått i förhållande till soliditeten, dvs en
högre skuldsättningsgrad innebär mer skulder och
mindre eget kapital och därmed en högre finansiell
risk.

Nyckeltalets betydelse
En hög skuldsättningsgrad bör analyseras med stor
försiktighet och i första hand diskuteras i förhållande
till den bakomliggande rörelserisken. Företag med
en hög skuldsättningsgrad har generellt svårare att
finansiera ytterligare expansion med lånade medel
eftersom en stor del av låneutrymmet redan är utnyttjat.

Att arbeta med att försöka minska rörelsekapitalet
är en central den i de flesta företag. Detta för att
minska behovet av extern finansiering. I kristider är
detta särskilt relevant då möjligheten att skaffa
ytterligare extern finansiering minskar.
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Rörelse- och nettomarginal

Diagrammen visar företagets rörelse- och nettomarginal.
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Fakta
Bruttomarginalen visar på värdeskapandet i företaget
i förhållande till hur mycket som inköpen har varit.
En stor förädling inom företaget leder till högre brut-
tomarginal. Företag som enbart köper och säljer varor
brukar ha lägre bruttomarginaler då förädlingen internt
i företaget är relativt låg.

Nettomarginalen visar hur mycket av varje försäljnings-
krona som tillfaller ägarna av företaget. Skillnaden mel-
lan nettomarginal och bruttomarginal kan förklaras av
kostnader för intern förädling av produkter och tjänster,
räntekostnader och skatt.

Nyckeltalets betydelse
Båda måtten fyller en central funktion i
förståelse av ett företags värdeskapande. Alla
marginaler är dividerade med omsättningen vilket
innebär att företaget storlek är hanterad.

Marginaler måste tolkas med stor försiktighet
eftersom det värde som är investerat i företaget
inte är taget hänsyn till. Storleken på
produktionskapaciteten i balansräkningen eller
antalet anställda kan anta vilka värden som helst
och därmed ger måttet en bristande förståelse för
företagets lönsamhet.

Marginalerna ger en indikation på företagets
prissättningspolicy.
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Resultaträkning (tkr)

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

Nettoomsättning 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 rörelsekostnader -25.934 -27.480 -37.709 -37.724 -35.248

Jämförelsestörande poster
operativt 0 0 0 0 0

Resultatandelar i
koncernföretag 0 0 0 0 0

Övriga rörelseintäkter 637 867 817 617 617

Övriga rörelsekostnader -10.386 -11.482 -3.348 -2.908 -2.497

Rörelseresultat 10.898 6.781 6.459 7.287 6.968

Ränteintäkter 2 7 25 89 140

Räntekostnader -410 -175 -222 -487 -551

Jämförelsestörande poster
finansiellt 0 0 0 0 0

Övriga finansiella poster 0 0 0 0 0

Finansnetto -408 -168 -197 -398 -411

Resultat efter finansiella
intäkter och kostnader 10.490 6.613 6.262 6.889 6.557

Skatt -2.308 -1.455 -1.378 -1.553 -1.444

Årets resultat 8.182 5.159 4.884 5.336 5.113

Hänförligt till:

Majoritetens andel av årets
resultat 8.182 5.159 4.884 5.336 5.113

Minoritetens andel av årets
resultat 0 0 0 0 0

Resultatandel av
bokslutsdispositioner -121 -332 -577 -4.714 -5.109

Uppskjuten skatteandel av
bokslutsdispositioner -34 -94 -163 -1.329 -1.441

Schablonskatt1) % 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
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Balansräkning (tkr)

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

Operativa tillgångar
Goodwill 0 0 0 0 0

Övriga immateriella
anläggningstillgångar 0 0 0 0 0

Summa immateriella
anläggningstillgångar 0 0 0 0 0

Byggnader och mark 0 49 0 0 0

Maskiner och inventarier 55.808 55.851 54.542 51.896 52.843

Övriga materiella
anläggningstillgångar 145 456 1.497 3.908 157

Summa materiella
anläggningstillgångar 55.953 56.356 56.039 55.804 53.000

Andelar i koncern- och
intresseföretag 0 0 0 0 0

Summa operativa
anläggningstillgångar 55.953 56.356 56.039 55.804 53.000

Varulager 1.006 698 686 1.288 904

Kundfordringar 159 0 94 0 0

Övriga
omsättningstillgångar 619 1.481 1.598 3.258 1.712

Summa operativa
omsättningstillgångar 1.784 2.179 2.378 4.546 2.616

Fordringar på koncern- och
intresseföretag 22.470 19.650 18.566 13.292 13.616

Övriga externa finansiella
tillgångar 0 4 0 0 0

Likvida medel 0 0 0 0 0

Summa
finansiella tillgångar
och likvida medel

22.470 19.654 18.566 13.292 13.616

Summa tillgångar 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

EK-andel av obeskattade
reserver 39.380 39.259 38.927 38.350 33.637

Minoritetsintresse 0 0 0 0 0

Summa eget kapital 44.285 47.691 46.836 42.582 37.248
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Balansräkning (tkr)

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

Finansiella skulder
Externa finansiella skulder,
långfristiga 0 0 0 0 0

Externa finansiella skulder,
kortfristiga 0 0 0 0 0

Skulder till koncern- och
intresseföretag, långfristiga 0 0 0 10.000 17.000

Skulder till koncern- och
intresseföretag, 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
Långfristiga operativa
skulder 17.804 11.304 10.980 10.817 9.487

Leverantörsskulder 3.456 2.836 3.144 3.857 2.410

Övriga 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

Summa skulder och eget
kapital 80.207 78.189 76.983 73.642 69.232

Obeskattade reserver 50.487 50.332 49.907 49.167 43.124

Uppskjuten skatteskuld i
obeskattade reserver 11.107 11.073 10.980 10.817 9.487

Eget kapital andel av
obeskattade reserver 39.380 39.259 38.927 38.350 33.637

Förändring av eget kapital
Ingående eget kapital 47.691 46.836 42.582 37.248 32.675

Utdelning -4.827 -4.305 -630 0 -540

Årets resultat 8.182 5.159 4.884 5.336 5.113

Aktieägartillskott 0 0 0 0 0

Koncernbidrag 0 0 0 0 0

Differens -6.761 1 0 -1 0

Utgående eget kapital 44.285 47.691 46.836 42.582 37.248
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Kassaflödesanalys

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

Rörelseresultat 10.898 6.781 6.459 7.287 6.968

Finansnetto -408 -168 -197 -398 -411

Skatt -2.308 -1.455 -1.378 -1.553 -1.444

Justeringar

Återläggning Avskrivningar 2.128 1.941 1.859 1.657 1.634

Återläggning
Resultatandelar i
koncernföretag

0 0 0 0 0

Kassaflöde från den
löpande verksamheten före
förändring i rörelsekapital

10.310 7.100 6.743 6.993 6.747

Förändring i rörelsekapital

Förändring i varulager -308 -12 602 -384 -199

Förändring i kundfordringar -159 94 -94 0 5

Förändring i övriga
omsättningstillgångar 862 117 1.660 -1.546 150

Förändring i
leverantörsskulder 620 -308 -713 1.447 -1.465

Förändring i övriga
operativa skulder 6.591 59 1.224 3.470 -1.400

Kassaflöde från den
löpande verksamheten 17.916 7.049 9.422 9.980 3.838

Nettoinvesteringar i
materiella och immateriella
anläggningstillgångar

-1.725 -2.258 -2.094 -4.461 -472

Nettoinvesteringar
i finansiella
anläggningstillgångar

-2.816 -1.088 -5.274 324 3.787

Kassaflöde från
investeringsverksamhet -4.541 -3.346 -7.368 -4.137 3.315

Förändring i finansiella
skulder -1.787 601 -1.424 -5.842 -6.613

Nettoutdelning -4.827 -4.305 -630 0 -540

Kassaflöde från
finansieringsverksamhet -6.614 -3.704 -2.054 -5.842 -7.153

Differens i eget kapital -6.761 1 0 -1 0

Årets kassaflöde 0 0 0 0 0

Förändring i likvida medel 0 0 0 0 0
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Nyckeltal

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

Kapitalmått
Sysselsatt kapital 54.726 59.919 58.463 55.633 56.141

Operativt kapital 32.256 40.265 39.897 42.341 42.525

Lönsamhet innevarande år
Rörelsemarginal – total 22.4% 14.5% 13.3% 14.9% 15.2%

Rörelsemarginal – core 22.4% 14.5% 13.3% 14.9% 15.2%

Nettomarginal – total 16.8% 11.0% 10.1% 10.9% 11.2%

Kapitalomsättningshastighet
– sysselsatt kapital 0,85 0,79 0,85 0,88 0,80

Kapitalomsättningshastighet
– operativt kapital 1,34 1,17 1,18 1,15 1,10

Avkastning på sysselsatt
kapital – total 19.0% 11.5% 11.4% 13.2% 12.4%

Avkastning på sysselsatt
kapital – core 19.0% 11.5% 11.4% 13.2% 12.4%

Avkastning på operativt
kapital – total 30.1% 16.9% 15.7% 17.2% 16.7%

Avkastning på operativt
kapital – core 30.1% 16.9% 15.7% 17.2% 16.7%

Avkastning på eget kapital i
procent 17.8% 10.9% 10.9% 13.4% 14.6%

Lönsamhet genomsnitt de senaste åren
Rörelsemarginal 14.9%

Avkastning på sysselsatt
kapital 12.5%

Avkastning på operativt
kapital 17.9%

Avkastning på eget kapital 13.0%
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Nyckeltal

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

Finansiell ställning
Soliditet i procent 55.2% 61.0% 60.8% 57.8% 53.8%

Skuldsättningsgrad
räntebärande skulder 23.6% 25.6% 24.8% 30.6% 50.7%

Eget kapital / Omsättning 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

Självfinansieringsgrad 3,95 2,11 1,28 2,41 -1,16

Räntetäckningsgrad 26,59 38,79 29,21 15,15 12,90

Värderingsbaserade nyckeltal
Fritt kassaflöde 13.693 3.834 2.208 6.153 7.474

Residualavkastning på eget
kapital 2.936 6 200 1.238 1.519

Avkastningskrav eget kapital 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

Övriga nyckeltal
Försäljning per anställd 0 0 0 0 0

Rörelseresultat per anställd 0 0 0 0 0

Genomsnittlig lön per
anställd 0 0 0 0 0
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Definitioner av nyckeltal

Avkastning på sysselsatt kapital
Resultat före finansiella kostnader dividerat med
under året genomsnittligt eget kapital. Företagets
operativa lönsamhet som ska kunna fördelas på kapi-
talägarna och staten.

Avkastning på sysselsatt kapital (core)
Resultat före finansiella kostnader och operativa
jämförelsestörande poster dividerat med under året
genomsnittligt eget kapital.

Avkastning på operativt kapital
Rörelseresultat dividerat med under året genomsnitt-
ligt operativt kapital. Företagets operativa lönsamhet
som ska kunna fördelas på nettokapitalägarna och
staten.

Avkastning på operativt kapital (core)
Rörelseresultat före operativa jämförelsestörande
poster dividerat med under året genomsnittligt ope-
rativt kapital. Företagets operativa lönsamhet som
ska kunna fördelas på nettolångivarna och ägarna.

Avkastning på eget kapital
Årets resultat dividerat med under året genomsnitt-
ligt eget kapital. Måttet visar företagets lönsamhet
som tillfaller ägarna.

Avkastningsmått – genomsnitt
Ett vanligt aritmetiskt medelvärde av avkastnings-
måttet under de senaste åren.

Balanslikviditet
Omsättningstillgångar dividerat med kortfristiga
skulder. Företagets betalningsförmåga på kort sikt.

Eget kapital / Omsättning
Eget kapital dividerat med nettoomsättningen. Före-
tagets förmåga att klara minskningar i omsättningen.
Används mest för tjänsteföretag.

EBITDA
Rörelseresultat före avskrivningar.

EBITDA/Nettomsättning
Rörelseresultatet före avskrivningar dividerat med
nettoomsättningen (försäljningen).

Finansiella skulder/EBITDA
Totalt finansiella skulder (låneskulder och liknande)
dividerat med rörelseresultatet före avskrivningar.

Fritt kassaflöde
Ett operativt kassaflöde efter schablonskatt, kassaflö-
det fördelas sedan mellan att hantera skulderna och
lämna utdelningar/genomföra nyemissioner. An-
vänds för att värdera den operativa verksamheten.

Försäljning per anställd
Nettoomsättning dividerat med antal anställda.
Indikerar arbetskraftsintensiteten och intjäningsför-
mågan.

Genomsnittlig lönekostnad per anställd
Arbetskraftskostnad dividerad med antal anställda.
Indikerar arbetskraftens ersättningsnivå och bör stu-
deras i kombination med övriga mått per anställd.

Kapitalomsättningshastighet på sysselsatt
kapital
Nettoomsättning dividerat med sysselsatt kapital.
Mäter hur effektivt företaget använder sitt, i rörelsen
investerade kapital.

Kapitalomsättningshastighet på operativt
kapital
Nettoomsättning dividerat med operativt kapital.
Hur effektivt företaget använder sitt i rörelsen net-
toinvesterade kapital.

Kassalikviditet
Omsättningstillgångar exklusive varulager dividerat
med kortfristiga skulder. Företagets betalningsför-
måga på kort sikt utan att behöva sälja lager.

Kundkredittid
Kundfordringar dividerat med nettoomsättningen allt
multiplicerat med 365.

Leverantörskredittid
Leverantörsskulder dividerat med årets varuinköp allt
multiplicerat med 365. Varuinköp fås fram genom att ta
övriga rörelsekostnader och andra rörelsekostnader
plus förändring i varulager.
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Definitioner av nyckeltal

Lageromsättningshastighet
Övriga rörelsekostnader dividerat med varulagret.

Nettomarginal
Årets resultat dividerat med nettoomsättningen. Hur
mycket vinst som tillfaller aktieägarna i bolaget för
varje försäljningskrona.

Omsättning per anställd
Nettoomsättning dividerat med antal anställda.

Operativt kapital
Sysselsatt kapital minus finansiella tillgångar.

Residualavkastning – värdeskapande resultat
Skillnaden mellan avkastning på eget kapital och
avkastningskravet på eget kapital.

En positiv differens innebär att företaget skapar
värde i förhållande till eget kapital.

Riskbuffert
Differensen mellan avkastning på sysselsatt kapital och
den genomsnittliga räntekostnaden.

Räntetäckningsgrad
Resultat före räntekostnader dividerat med ränte-
kostnader. Företagets förmåga att täcka kostnaderna
för den externa finansieringen.

Rörelsekapital
Summa operativa rörelsetillgångar plus likvida medel
minus leverantörsskulder och övriga kortfristiga
skulder allt dividerat med nettoomsättningen.

Rörelsemarginal
Rörelseresultat dividerat med nettoomsättningen.
Hur mycket vinst, att fördela till kapitalägarna, varje
försäljningskrona generar.

Rörelsemarginal – core
Rörelseresultat inklusive jämförelsestörande poster
på operativt kapital dividerat med nettoomsättning-
en. Vinst, att fördela till kapitalägarna, som varje
försäljningskrona genererar.

Rörelseresultat per anställd
Rörelseresultat dividerat med antal anställda. Lön-
samhetsmått för arbetskraftsintensiva företag.

Rörelsevärde/EBITDA
Det beräknade värdet på företagets eget kapital plus
det bokförda värdet av finansiella skulder dividerat
med rörelseresultatet före avskrivningar.

Rörelsevärde per anställd
Det beräknade värdet på företagets eget kapital plus
det bokförda värdet av finansiella skulder dividerat med
antal anställda.

Självfinansieringsgrad
Kassaflöde från den löpande verksamheten dividerat
med gjorda nettoinvesteringar. Företagets förmåga
att finansiera sina investeringar med internt genere-
rade kassaflöden.

Skuldsättningsgrad
Räntebärande skulder dividerat med eget kapital.
Företagets blandning av finansieringsformer och dess
finansiella risk.

Soliditet
Eget kapital dividerat med totala tillgångar. Företa-
gets möjlighet att klara framtida förluster.

Sysselsatt kapital
Totala tillgångar minus operativa skulder (dessa
antas vara räntefria).



Information Om värderingen

E.ON Värme Timrå Aktiebolag 27

Om värderingen

I detta avsnitt beskrivs förutsättningarna för analy-
sen och värderingen av det valda företaget.

Förutsättningar
Alla beräkningar i Valuation Värderingsrapport är
baserade på företagets historik och på förväntningar
beträffande inflations- och ränteutvecklingen under
den kommande sjuårsperioden (den så kallade vär-
deringshorisonten).

Vid värderingen av ett företag i Valuation Vär-
deringsrapport beräknas prognoser för företagets
framtida utveckling.

Matematisk beräkningsmodell
Vid beräkningen av prognoserna tillämpas en mate-
matisk modell som är baserad på en rad antaganden
i form av regler och relationer samt på olika parame-
trar som relaterar till företagets finansiella historik
och till motsvarande parametrar för den bransch
som företaget tillhör.

Den matematiska modellen och de parametrar som
ingår i beräkningen är av avgörande betydelse för en
rättvisande värdering av ett företag.

Den beräkningsmodell som används i Valuation
Värderingsrapport är vetenskapligt erkänd och be-
prövad efter att ha tillämpats framgångsrikt på olika
företag i ett stort antal branscher.

Det bör särskilt framhållas att Valuation Värderings-
rapport enbart bygger på analyser av företagets finansiella
historik och att inga separata bedömningar
av företagets ställning eller förväntade utveckling har
gjorts inför värderingen.

Det är också viktigt att påpeka att värdet av ett före-
tag är beroende av olika förändringar av verksamhe-
ten som eventuellt kommer att ske under värderings-
horisonten. Exempelvis kommer en köpare av ett
företag som planerar att förändra företaget i bety-
dande utsträckning eller, som kommer att integrera
det med sin befintliga verksamhet, med stor sanno-
likhet att göra en annan värdering än en köpare som
värderar företaget utan planer på förändringar av
verksamheten.

I Valuation Värderingsrapport förutsätts att verk-
samheten fortsätter att utvecklas normalt utan några
stora förändringar.

Övriga förutsättningar
Det beräknade värdet som framgår av rapporten
baseras på ett antal antaganden som är grundade
på företagets senast officiella bokslutsinformation,
branschtillhörighet och andra övergripande ekonomis-
ka förutsättningar. Alla beräknade värden är beroende
av de förutsättningar som läggs in i en fungerande
och etablerad värderingsmodell. Det pris som erhålls

vid en transaktion, köp eller försäljning, av ett företag
eller koncern skiljer sig ibland från detta värde. Priset
framkommer i en förhandling mellan köpare och
säljare och påverkas av aktuellt konjunkturläge, antalet
intresserade köpare och de synergieffekter som köparen
kan ha för sin fortsatta användning av företaget samt
respektive parts förhandlingsposition.

Ansvarsbegränsning
Valuation Värderingsrapport har sammanställts från
källor som bedömts som tillförlitliga. Valuation Fö-
retagsvärderingar i Sverige AB kan varken garantera
källornas tillförlitlighet eller Valuation Värderings-
rapports fullständighet eller riktighet.

Valuation Företagsvärderingar i Sverige AB påtar sig
inte något ansvar för direkt eller indirekt skada, av
vilket slag det vara må, som grundar sig på använ-
dande av Valuation Värderingsrapport.
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Om Valuation Företagsvärderingar

Bakgrund
Valuation Företagsvärderingar startades 2005 och
ägs av ett antal partners. Vi har under lång tid arbe-
tat med ekonomisk information.

Flera av oss har tidigare bland annat haft ledande
befattningar i företag som arbetar inom affärs- och
kreditinformation både i Sverige och internationellt.

Företagsvärdering
Valuation Företagsvärderingar har utvecklat Valua-
tion Värderingsrapport i nära samarbete med Eko-
nomie Doktor Tomas Hjelström. Tomas är verksam
som forskare vid Handelshögskolan i Stockholm
inom områdena redovisning och företagsvärdering.

Tomas forskning fokuserar på frågor kring värde-
ringen av företag och på ägarstrukturens inverkan på
prissättning samt på hur valet av redovisningsmetod
inverkar på värderingen av företag.

Tomas är också verksam som lärare och programle-
dare vid Handelshögskolan i Stockholm och IFL vid
Handelshögskolan i Stockholm.

Värderingsrating i guldbolag.se
Valuation Företagsvärderingar har utvecklat
www.guldbolag.se som är den första gratistjänsten
med rating baserat på företagsvärdering.

Här kan du snabbt och enkelt få en objektiv rating
och se om ditt företag är högt värderat jämfört med
andra företag inom samma bransch och storleksklass.

Kontakt
Valuation Företagsvärderingar i Sverige AB

Hammarby Kaj 18
120 30 Stockholm

08 - 545 782 00

www.valuation.se
info@valuation.se

www.guldbolag.se
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