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Abstract 
 
Denna uppsats är en fallstudie av företaget Svenskt Rekonstruktionskapital AB (SRK). 

Uppsatsens syfte är att försöka klargöra hur företaget SRK går tillväga vid en 

företagsrekonstruktion och belysa hur avkastningen på investerat kapital kan förändras med 

en ändrad kapitalstruktur. Fallstudien består av en metodtriangulering där en intervju 

genomfördes med företagets VD samt att årsredovisningar och informationsmaterial 

granskades. För att kunna uppfylla syftet med uppsatsen formulerades en frågeställning och 

för att kunna besvara frågeställningen togs en teoretisk grund fram där element som 

företagsvärdering, kapitalstruktur samt juridiska aspekter behandlas.  

 

Uppsatsens kom fram till att en ökad belåningsgrad är nödvändig om SRK vill öka 

avkastningen på eget kapital. Detta bör genomföras när SRK kan uppvisa nettooperativa 

vinstmarginaler. Vidare kom uppsatsen fram till att en viktig del av 

rekonstruktionsförfarandet är att säkra ett ackord. Detta eftersom ackordet förbättrar 

investeringen avsevärt. Dessutom konstaterar uppsatsen att en företagsrekonstruktion är 

beroende av många juridiska aspekter och att många olika instanser är inblandade i 

rekonstruktionsprocessen.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   



3 
 

1. INLEDNING......................................................................................................................... 5 
1.1 BAKGRUND ....................................................................................................................... 6 
1.2 PROBLEM .......................................................................................................................... 7 
1.3 AVGRÄNSNINGAR.............................................................................................................. 7 
1.4 SYFTE................................................................................................................................ 8 
1.5 FRÅGESTÄLLNINGAR......................................................................................................... 8 

2. BEGREPPSLISTA............................................................................................................... 9 
2.1 JURIDISKA TERMER............................................................................................................ 9 
2.2 FINANSIELLA TERMER........................................................................................................ 9 

3. METOD............................................................................................................................... 10 
3.1 DATAINSAMLING............................................................................................................. 10 

3.1.1 Fallstudie................................................................................................................. 10 
3.1.2 Årsredovisningar..................................................................................................... 11 
3.1.3 Intervju .................................................................................................................... 11 

3.2 POPULATION OCH URVAL ................................................................................................ 12 
3.2.1 Population ............................................................................................................... 12 
3.2.2 Urval........................................................................................................................ 12 

3.3 PRESENTATION AV RESULTAT ......................................................................................... 13 
3.4 TEORI .............................................................................................................................. 14 
3.5 VALIDITET OCH RELIABILITET ......................................................................................... 15 

3.5.1 Reliabilitet ............................................................................................................... 15 
3.5.2 Validitet ................................................................................................................... 15 

3.6 METODKRITIK ................................................................................................................. 16 

4. TEORETISK GRUND....................................................................................................... 17 
4.1 FINANSIELL ANALYS ....................................................................................................... 17 

4.1.1 Måttstock för lönsamhet .......................................................................................... 18 
4.1.2 De fyra verksamheterna som styr lönsamheten....................................................... 20 

4.2 FINANSIELL TEORI ........................................................................................................... 25 
4.2.1 Modigliani-Miller.................................................................................................... 25 
4.2.2 WACC...................................................................................................................... 26 

4.3 JURIDISKA ASPEKTER ...................................................................................................... 27 
4.3.1 Grundläggande introduktion................................................................................... 27 
4.3.2 Företagsrekonstruktionsförfarande ........................................................................ 28 

5. RESULTAT OCH ANALYS............................................................................................. 31 

5.1 SRK ................................................................................................................................ 31 
5.2 INNEHAV ......................................................................................................................... 36 

5.2.1 Jubo Mechatronics AB ............................................................................................ 36 
5.2.2 Ramnäs Bruk AB ..................................................................................................... 39 
5.2.3 Polyproject Sweden AB ........................................................................................... 43 
5.2.4 Flemingsbergs Elektriska AB .................................................................................. 46 
5.2.5 Alpha-Nordiska AB ................................................................................................. 49 

5.3 FÖRSÄLJNINGAR.............................................................................................................. 52 
5.3.1 Höglunds Flak AB ................................................................................................... 52 
5.3.2 KAB Kabelprefektion AB......................................................................................... 55 

5.4 ÖVERSIKT........................................................................................................................ 58 

6. SAMMANFATTANDE SLUTSATS................................................................................ 61 



4 
 

7. SLUTDISKUSSION........................................................................................................... 63 

8. KÄLLOR............................................................................................................................. 64 
8.1 SKRIFTLIGA KÄLLOR ....................................................................................................... 64 

8.1.1 Böcker...................................................................................................................... 64 
8.1.2 Lagar och propositioner.......................................................................................... 64 
8.1.3 Årsredovisningar..................................................................................................... 64 
8.1.3 Artiklar .................................................................................................................... 65 

8.2 ELEKTRONISKA KÄLLOR.................................................................................................. 65 
8.2.1 Internetsidor ............................................................................................................ 65 

8.3 MUNTLIGA KÄLLOR......................................................................................................... 66 
8.3.1 Intervju .................................................................................................................... 66 

9. BILAGOR........................................................................................................................... 67 
9.1 STANDARDISERINGSMALLAR........................................................................................... 67 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



5 
 

1. Inledning  
Tillförsel av kapital till företag är i många fall en nödvändighet för att få företag att växa och 

expandera. Tillförseln av kapital kan även vara en nödvändighet för att hjälpa företag ur en 

ekonomisk kris. Det grundläggande vid tillförsel av kapital till ett företag måste vara att 

avkastning på det kapital som tillförs måste vara större än alternativkostnaden. 

 

Ett företag i ekonomisk kris är inte alltid det mest intressanta investeringsobjektet då andra 

investeringar kan ge bättre avkastning på kort sikt, detta då det krävs specialistkunnande och 

tid vid investeringar i krisdrabbade bolag. En investering i ett krisdrabbat bolag kan tänkas 

vara mer  komplicerad och komplex  i jämförelse med kapitaltillförsel till företag som t.ex. 

behöver täcka kostnaderna för en expandering.  

 

Men att investera i företag som har en väl fungerande affärsidé men som har drabbats av 

temporära problem kan också vara väl investerat kapital. Detta bland annat pga. att den 

svenska lagstiftningen idag ger stora möjligheter för att få t.ex. nedskrivning på skulder 

genom ackord. 

 

Enligt en inbjudan från Svensk Näringsliv1 är konkurs ett av de vanligaste och kraftfullaste 

verktygen vid en företagsrekonstruktion i Sverige idag. Vid en konkurs låts en 

konkursförvaltare ta hand om företagets försäljning och avveckling. Men ett verktyg som 

istället kan användas är att de krisdrabbade bolagen får genomgå en rekonstruktion av den 

existerande verksamheten. Därmed kan företag  med en bärande affärsidé istället hjälps till att 

fortsätta sin verksamhet och på så vis kan arbetstillfällen räddas och samhällsekonomiska 

vinster göras.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 http://www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00011/Inbjudan_seminarium__11194a.pdf 2008-01-02 
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1.1 Bakgrund 
När ett företag är nära att gå i konkurs kan en ansökan om företagsrekonstruktion lämnas in 

till tingsrätten.2 De företag som kan ges möjlighet att genomgå en sådan är företag som kan 

anses ha en bärande affärsidé och som bedöms att på sikt ha en potential att komma till rätta 

med sina ekonomiska problem.3  

 

Att ett företag genomgår en företagsrekonstruktion kan ses som fördelaktigt för samhället då 

man besparar samhället kostnader som uppkommer i och att företag går i konkurs. Att behålla 

ett arbetstillfälle är för samhället mer kostnadseffektivt än att skapa ett nytt och enligt Svenskt 

Rekonstruktionskapital AB (SRK) ligger deras pris på cirka 10 % av den kostnad som det 

annars hade kostat att skapa ett nytt arbete åt den arbetslöse.4  

 
Det pågår en debatt i Sverige idag om vilket förfarande som är bäst, konkurs eller 

företagsrekonstruktion. Enligt advokatsamfundets tidning5 finns det olika idéer om hur ett 

företag fås på fötter igen. Om en konkurs väljs så kan företaget bli skuldfritt och starta upp sin 

verksamhet igen under nytt namn och om företagsrekonstruktion väljs så kan företaget 

fortfarande ha kvar sitt varumärke och sina leverantörer.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
2 Mikael Mellqvist, Obeståndsrätten : en introduktion, Stockholm : Norstedts juridik, 2005 (Stockholm : Elander 
Gotab), 3:e upplagan. Sid. 105 
3 Ibid 
4 http://www.rekonstruktionskapital.se/languages/sv/dokument/SRKbroschyr.pdf 2008-01-07 
5 http://www.advokatsamfundet.se/templates/CommonPage_Advokaten.aspx?id=7778 2008-01-02 
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1.2 Problem  
Att maximera avkastningen på aktieägarnas kapital kan ses som ett företags främsta uppgift. 

Företag gör detta genom att hitta projekt som förhoppningsvis ger en högre avkastning än vad 

alternativa projekt skulle ge.  

 

Att en företagsrekonstruktion kan genomföras genom en konkurs eller genom att en 

rekonstruktör går igenom företaget har redan konstaterats i bakgrunden. Problemet är att ta 

reda på hur en lyckad företagsrekonstruktion går till väga och hur man maximerar 

avkastningen vid sådana investeringar. Detta kan anses vara ett intressant område då det även 

kan anses vara av ett samhällsekonomiskt intresse. Det viktigaste för bolag som gör sådana 

investeringar är dock inte de samhällsekonomiska vinsterna utan deras avkastning på 

investerat kapital.  
 

1.3 Avgränsningar 
Varje år genomförs ett stort antal företagsrekonstruktioner i Sverige. En kartläggning av 

samtliga rekonstruktioner är inte möjlig och då denna uppsats önskar ge ett mer överskådligt 

och genomarbetat resultat så kommer en avgränsning att vara nödvändig. 

 

Företaget Svenskt Rekonstruktionskapital AB (SRK) är ett företag som på affärsmässiga 

grunder går in i företag som är i behov av en företagsrekonstruktion. Enligt deras egen utsago 

är de ensamma om detta i Sverige.  

 

Denna uppsats ämnar därför enbart till att kartlägga SRK:s investeringar i deras 

rekonstruktionsobjekt och slutsatserna från dessa kan därför icke anses vara generaliserbara 

till en större population. Förhoppningsvis kan dock analysobjekten hjälpa till att klargöra hur 

en rekonstruktionsprocess går till väga, problem som kan tänkas uppstå vid en rekonstruktion 

och hur avkastningen på eget kapital kan förändras genom en förändrad kapitalstruktur.  
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1.4 Syfte 
Uppsatsens syfte är att, i enlighet med den bakgrund, inledning, problem och avgränsningar 

som presenterats, försöka klargöra hur företaget SRK går tillväga vid en 

företagsrekonstruktion och belysa hur avkastningen på investerat kapital kan förändras med 

en ändrad kapitalstruktur. 

 

1.5 Frågeställningar 
För att uppfylla syftet med denna uppsats behövs ett antal frågeställningar. De som valts ut 

presenteras nedan. 

 

• Vilka är de bakomliggande orsakerna till att SRK:s företag behövt genomgå en 

företagsrekonstruktion? 

• Vilka kriterier används vid urvalet av företagsrekonstruktionsobjekt? 

• Vilka åtgärder genomförs i rekonstruktionsobjekten? 

• Vilka problem kan stötas på? 

• Vilken målsättning har SRK? 

• Hur kan SRK förändra avkastningen på eget kapital genom en ändrad kapitalstruktur?  
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2. Begreppslista 
2.1 Juridiska termer 
Ackord Skuldnedskrivning endera genom en frivillig uppgörelse 

mellan en gäldenär och hans borgenärer (underhandsackord) 

eller tvångsvis inom ramen för en företagsrekonstruktion 

(offentligt ackord) 

Borgenär Fordringsägare 

Företagsrekonstruktion Bl.a. ett särskilt rättsligt förfarande 

Förvaltare En särskilt utsedd person som förvaltar ett konkursbo enligt 

Konkurslagen 

Gäldenär Den skuldsatte 

Massafordran Fordran som riktar sig mot ett konkursbo 

Obestånd Ett ekonomiskt tillstånd där en person inte rätteligen förmår 

att betala sina förfallna skulder och den förmågan inte enbart 

är tillfällig 

Oprioriterade fordringar Fordringar utan förmånsrätt 

Prioriterade fordringar Fordringar med förmånsrätt 

 
2.2 finansiella termer 
 
EBITDA 

 
Förtjänst innan skatt, avskrivning och amortering 

Finansiell hävstång Förtjänsten av att införa lån i kapitalstrukturen 

IB Ingående balans 

NOPAT Nettooperativ vinst efter skatt 
 
Rt 

 
Avkastning på totalt kapital 

 
Re 

 
Avkastning på eget kapital 
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3. Metod 
3.1 Datainsamling 
3.1.1 Fallstudie 
SRK är ett företag som rekonstruerar och investerar i krisdrabbade företag. Uppsatsen har 

analyserat dessa krisdrabbade företag som enskilda objekt. Detta för att få en översiktlig bild 

över flera olika rekonstruktioner. Även företaget SRK som genomför rekonstruktionerna har 

analyserats, detta för att få en överblick om hur t.ex. rekonstruktionerna finansierats och hur 

avkastningen på eget kapital kan förändras genom ändrad kapitalstruktur. 

 

Fördelarna med att använda sig av fallstudier är enligt Martyn Denscombe att:6  

- Sökarljuset hamnar på en enhet.  

- Studien blir mer på djupet. 

- Flera källor och metoder kan användas. 

 

Det vanligaste för en fallstudie är att forskare oftast enbart analyserar ett eller två olika objekt 

åt gången.7 Detta överensstämmer även med denna uppsats då SRK är uppsatsens 

huvudsakliga analysobjekt och dess investeringar är delar i analysen. 

 

I denna uppsats har fokus legat på de finansiella analyserna och inte på relationer och 

processer.   

 

Det material som har ingått i fallstudierna är årsredovisningar, intervjuer samt övriga 

informationskällor så som företagens hemsidor. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
6 Martyn Denscombe, Forskningshandboken : för småskaliga forskningsprojekt inom samhällsvetenskaperna, 
översättning: Per Larson, Lund : Studentlitteratur, 2000. Sid 41 - 43 
7 Ibid  
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3.1.2 Årsredovisningar 
För att få en översiktlig bild av företagen har företagens årsredovisningar mellan åren 2002-

2006 studerats. Sammanlagt är det 35 stycken årsredovisningar som har analyserats. För att få 

ett jämförbart resultat mellan företagen har resultat- och balansräkningar tagna ur 

årsredovisningarna standardiserats enligt mallen i bilaga 1. Detta innebär att siffrorna från 

företagens årsredovisningars kommer att vara likvärdiga. 

 

Även SRK:s årsredovisningar mellan åren 2002-2006 har analyserats, detta för att uppsatsen 

skulle kunna kartlägga och utvärdera de finansiella strategier som SRK har använt sig av. 

 

Utifrån årsredovisningarna har finansiella nyckeltal, i enlighet med uppsatsens finansiella 

teori, tagits fram. Dessa nyckeltal har sedan analyserats för att kunna kartlägga företagens 

utveckling. Störst fokus har legat på de år som SRK varit aktiva i företagen. 

 

I SRK:s årsredovisningar har extra stor vikt lagts vid kapitalstrukturen, detta för att kunna 

klargöra hur en förändring av denna leder till förändringar i avkastningen på eget kapital. 

  

3.1.3 Intervju 
För att få mer information om företagen och om företagsrekonstruktioner har det genomförts 

en intervju. Denna intervju har genomförts med en person som besitter information som var 

av stor vikt för uppsatsen. För at få ut så mycket information som möjligt av intervjuobjektet 

valdes en intervjumodell som skulle ge objektet en känsla av att kunna tala fritt men samtidigt 

ge den information som är nödvändig för uppsatsen. 

 

Enligt Bill Gillham i boken Case study research metods (2001) kan man ställa upp intervjuer 

på olika sätt. Dessa presenteras i modellen nedan 

 
Ostrukturerad                       Strukturerad 
Man 
lyssnar 
enbart 
 

Man 
använder 
en 
”naturlig” 
konversati
on 
 

Man använder 
bara ett par 
nyckelfrågor 
”Elitintervju” 
 

Semi-
strukturerad. 
Öppna och 
stängda 
frågor 

Antecknings- 
schema. Verbalt 
administrerade 
enkäter 
 

Semi-strukturerade 
enkäter. Flervalsfrågor 
och öppna frågor 
 

Strukturerade 
enkäter. 
Enkla stängda 
frågor 
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Intervjun som genomfördes var en ”elitintervju” Denna intervjuform valdes för att den är 

lämpad för en intervju med någon som är en auktoritet eller expert på sitt område.  

 

Personen som intervjun genomfördes med var VD för SRK, Robert Rehbinder. 

 

3.1.1.3 Övriga informationskällor 
Då ej tillräckligt med information har kunnat inhämtas från företagens årsredovisningar eller i 

den intervju som har genomförts har information även inhämtats från företagens hemsidor och 

diverse artiklar.  

  

3.2 Population och urval 
3.2.1 Population 
Uppsatsens totalpopulation är samtliga företag som kan tänkas vara aktuella för en 

företagsrekonstruktion. Denna grupp omfattar då allt från företag som presterar under sin 

optimala förmåga till företag som gått i konkurs men i grunden har en bärande affärsidé. Detta 

är således en stor grupp och bedömningarna av vilka som ingår i denna population är 

subjektiv. Totalpopulationens storlek kan därför inte att bestämmas.  

 

3.2.2 Urval 
Då syftet med denna uppsats är att utforska hur en lyckad företagsrekonstruktion genomförs 

och hur en ändrad kapitalstruktur kan förändra avkastningen på investerat kapital, så ligger 

fokus i urvalet på att hitta typiska undersökningsenheter.8 

 

För att hitta typiska undersökningsenheter har SRK valts som studieobjekt. Detta eftersom 

SRK är ett bolag med stor kompetens av företagsrekonstruktioner och deras 

rekonstruktionsobjekt är ett urval ur ett större antal företag.9  

   

 

 

                                                 
8 Ibid 
9 Robert Rehbinder 2007-11-12 
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3.3 Presentation av Resultat 
Då uppsatsen analyserat SRK:s investeringar separat har även analyserna av 

rekonstruktionerna presenterats på ett sådant sätt. För att ge en översiktlig bild av samtliga 

rekonstruktioner och SRK:s roll i dessa har resultatet presenterats på följande sätt: 

 

SRK 

Då det hade varit svårt att dra eventuella slutsatser baserat enbart på material från 

årsredovisningar från företagen har även en analys av SRK genomförts. Denna analys 

presenteras under denna del. Denna analys ger information om investeringskrav, affärsidé, 

tillvägagångssätt osv. 

 

Innehav 

SRK har för närvarande ett antal olika bolag som de rekonstruerar. De har gått in i företagen 

vid olika tidpunkter men de är alla aktiva under denna del. 

 

Försäljningar 

SRK har gjort exit i ett par bolag. Dessa är inte längre intressanta för bolaget SRK men ur 

analyssynpunkt är de intressanta för denna uppsats. 

 

Översikt 

Då ett stort resultat erhållits har även en sammanfattande översikt varit tvungen att skapas, 

detta för att ge läsaren en lättare överblick av uppsatsen resultat. 

 

I varje del där ett företag presenteras kommer även en analys ingå. Denna analys kommer att 

bestå av tolkningar av förändringar i företagets finansiella situation.  
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3.4 Teori 
För att kunna analysera ett företag och dess investeringar har denna uppsats använt sig av 

flera olika teorier. För att kunna genomföra en grundlig genomgång av företagen användes 

teorier och analysmetoder från boken Business analysis and valuation, IFRS edition (2007) 

författad av Krishna G. Palepu Mfl. Denna bok valdes då den kan anses innehålla de mest 

relevanta delarna som ska ingå vid en analys av ett företag. 

 

För att kunna klargöra hur ett rekonstruktionsföretag kan maximera avkastningen på eget 

kapital var teorier kring kapitalstruktur tvungna att introduceras i uppsatsen. De teorier som 

presenteras är Modigliani-Millers första och andra teorem samt teorier om den vägda 

genomsnittliga kapitalkostnaden i ett företag (WACC). 

 

 För att förstå själva förfarandet med en företagsrekonstruktion var det även nödvändigt att 

introducera de juridiska aspekterna i en rekonstruktion. De lagrum som gås igenom är ”lagen 

om företagsrekonstruktion” samt ”konkurslagen”.  

 

Genom hela uppsatsen har en teoretisk skattesats använts. Detta eftersom företagen som 

analyserats har varit i finansiell nöd, vilket gjort det svårt att få fram en procentsats för de 

olika företagen. Den procentsats som använts har varit 28%, detta för att denna procentsats 

motsvarar bolagsskatten i Sverige.  
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3.5 Validitet och reliabilitet 
3.5.1 Reliabilitet 
Denna uppsats består primärt av data som har inhämtats från årsredovisningar och hemsidor 

tillhörandes SRK och dess investeringar. Årsredovisningarna, som har analyserats, har 

hämtats från Affärsdata10 i inskannat format. Denna datas reliabilitet är därmed mycket hög 

och vid en framtida inhämtning av samma data skulle den med stor sannolikhet se likadan ut. 

Information som har inhämtats från bolagens hemsidor har dock en låg reliabilitet. Denna 

information kan bolagen mycket väl ändra i framtiden och informationsinhämtningen kan 

därmed inte upprepas med samma resultat. Uppsatsen är dock enbart intresserade av vad det 

är för information som ges ut idag och inte hur denna information kan komma att förändras.   

Den intervju som hölls med SRK:s VD Robert Rehbinder var som tidigare nämnts en 

”elitintervju”. Denna öppna intervjuform utan fasta svarsalternativ ger utrymme för 

svarstolkning som kan bli felaktig. Dessutom kan det finnas delar i intervjun där Robert 

Rehbinder kan anses svara partiskt då det kan finnas särintressen för honom att framställa 

företaget i bra dager. Intervjun bandades och oklarheter kring diverse svar har därmed kunnat 

korrigeras med hjälp av det bandade materialet. Intervjumaterialet har främst använts som 

bakgrund för uppsatsen och felaktig svarstolkning blir därmed av mindre vikt för resultatet. 

 

Det största reliabilitetsproblemet ligger dock i den bearbetade datan från årsredovisningarna. 

Datan har först överförts från PDF dokument till en standardiseringsmall i Excel. Därefter har 

nyckeltal räknats ut, i enlighet med uppsatsens teori. Reliabiliteten har stärkts på detta område 

genom att samma standardiseringsmall och teori har använts på samtliga analyserade bolag. 

Standardiseringen har testats ett flertal gånger innan påbörjad datainsamling, vilket minimerat 

risken för att felaktigheter skulle ha uppstått. Det kan dock inte garanteras att alla siffror har 

överförts korrekt och detta sänker reliabiliteten för den bearbetade dataanalysen. 

 

3.5.2 Validitet 
För att svara på uppsatsens forskningsfrågor finns det ett teoriunderlag som bl.a. omfattar ett 

underlag för att beräkna Re. I vissa fall kan denna teori frambringa extremvärden som inte är 

giltiga i verkligheten. Detta begreppsvaliditetsproblem har uppsatsen behandlat så att dessa 

extremvärden i analysen benämns som icke trovärdiga mått. 
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Ett annat mått som har begreppsvaliditetsproblem är beräkningen av ”likviditetsgraden” där 

vissa tillgångar som i verkligheten är inräknade saknas i det teoriunderlag som uppsatsen 

använt sig av. För att bemöta detta begreppsvalida problem tas det med i beaktningen vid 

analysen av värdena. 

 

Uppsatsens interna validitet anses vara relativt hög och på det sätt som uppsatsen har 

genomförts kan orsakssamband påvisas mellan olika variabler. För att stärka den interna 

validiteten har datainsamlingsmetoderna och databearbetningsverktygen testats ett flertal 

gånger innan slutgiltig användning. De orsakssamband som uppsatsen däremot har funnit kan 

inte alltid påvisa kausala samband. Som tidigare nämnt kunde extremvärden uppstå vid 

beräknandet av Re och med sådana värden kan inte några kausala samband fastställas. 

Uppsatsen har därför inte försökt att fastställa kausala samband där extremvärden återfinns i 

beräkningarna. 

 

Den yttre validiteten är svår att fastställa då uppsatsens totalpopulation är svårdefinierad och 

avgränsningarna av den kan vara svåra att mäta. Vilka företag som är potentiella 

företagsrekonstruktionsobjekt och hur man mäter detta kan inte uppsatsen svara på av såväl 

tidsmässiga skäl och mätbara begränsningar. Även om någorlunda typiska 

undersökningsenheter har valts ut så blir det mycket vagt att generalisera utifrån denna 

urvalsgrupp till totalpopulationen. Resultatet får därmed svara för hur urvalsgruppen ser ut 

utan att dra dessa slutsatser till en totalpopulation. 

 
 

3.6 Metodkritik 
En fallstudie öppnar upp många möjligheter men metoden stänger samtidigt flera dörrar. Ett 

av problemen är att ett stort material ofta erhålls viket gör att resultatet många gånger blir 

stort och oöverskådligt. Resultaten som erhålls blir inte heller generaliserbara vilket gör att en 

studie som använder sig av denna metod endast kan uttala sig om urvalsgruppen. Om en 

annan metod hade använts är det möjligt att ett annat resultat kunnat erhållas som skulle 

kunna vara generaliserbart till totalpopulationen. 

 

 
                                                                                                                                                         
10 www.ad.se 
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4. Teoretisk grund 
Under denna del introduceras uppsatsens teoretiska grund. Detta innebär att de olika 

finansiella teorier och verktyg som använts kommer att presenteras. Även de juridiska 

aspekterna av en företagsrekonstruktion kommer att presenteras nedan.  

 

4.1 Finansiell analys 
Värdet på ett företag bestäms av dess lönsamhet och tillväxt, vilka styrs av företagets 

produktmarknadsstrategier och finansiella strategier. Produktmarknadsstrategierna består av 

den operativa verksamheten och investeringsverksamheten. Företagets finansiella strategier 

består av finansieringsbesluten och utdelningspolitiken.11 

 
Företagsvärde 

 

 

Denna figur är hämtad från boken: Business analysis and valuation IFRS Edition (2007). 

 

 

                                                 
11 Krishna G. Palepu  et al, Business analysis and valuation : text and cases, London : Thomson,  2007, IFRS 
upplagan. Sid 197 
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Denna uppsats har enbart analyserat den operativa verksamheten, investeringsverksamheten 

och den finansiella verksamheten. Utdelningspolitiken har i denna uppsats utelämnats då ett 

företag i rekonstruktion oftast inte är i ett läge att dela ut kapital. 

 
För att analysera och utvärdera effektiviteten av företagets verksamhetsområden kan en 

ratioanalys användas. En ratioanalys ska utvärdera företagets finansiella siffror och detta görs 

genom att analysera företagets underliggande affärsfaktorer. De ration som analysen ger oss 

kan sedan jämföras med företagets egna ration över en längre tidsperiod dvs. en 

tidsseriejämförelse. I en tidsseriejämförelse ger analysen företagsspecifika faktorer och en 

utvärdering av företagets strategi över tiden.12  

 

4.1.1 Måttstock för lönsamhet 
Innan en analys av de tre olika verksamhetsområdena kan genomföras måste ett mått för 

lönsamhet, som kan mäta företagets prestationer inom respektive område, introduceras.13 

 
Nettooperativ vinstmarginal * nettooperativ omsättningshastighet = Operativt Rt 

 

Spridningsmått * Nettofinansiell hävstång = Förtjänst av finansiell hävstång 

 

Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång = Re 

 

Nettooperativ vinstmarginal  

Detta nyckeltal visar hur lönsamt ett företags försäljning är ur ett operativt perspektiv. Det 

visar företagets siffror från bolagets kärnverksamhet.  

 

Nettooperativ omsättningshastighet 

Detta tal visar hur många gånger företaget omsätter sina nettooperativa tillgångar.  

  

 

 

 

                                                 
12 Ibid Sid 201 
13 Ibid  



19 
 

Operativt Rt  

Operativt Rt  är ett mått på hur lönsamt ett företag utnyttjar sina operativa tillgångar för att 

skapa operativa vinster. Detta hade varit företagets Re om företaget hade varit finansierat 

enbart med eget kapital.14  

 

Spridningsmått  

Spridningsmåttet är den ökningsbara ekonomiska effekten av att införa skulder i 

kapitalstrukturen. Den ekonomiska effekten av lån är positiv så länge som avkastningen på de 

operativa tillgångarna är större än lånekostnaden. Företag som inte gör tillräckliga operativa 

vinster som kan täcka räntekostnaderna minskar sitt Re genom att låna.15  

 
Nettofinansiell hävstång 

Detta nyckeltal visar nettoskuldsättningsgraden och detta tal ökar förtjänsten eller förlusten av 

att låna.16   

 
Förtjänst av finansiell hävstång 

Detta är ett mått på hur stor förtjänst aktieägarna har av skulderna. 

 
Re  

Re är den slutgiltiga produkten ur denna formel och det Re ger oss är avkastningen på eget 

kapital. Re är beroende av två faktorer.  

(1) Hur lönsamt företaget använder sina tillgångar och 

(2) hur stor företagets tillgångsbas är relativ mot aktieägarnas investering.17 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
14 Ibid Sid 202 
15 Ibid 
16 Ibid 
17 Ibid Sid 200 
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För att få en tydligare inblick i delkomponenterna i dessa nyckeltal presenteras dessa nedan: 

 

Nettoräntor efter skatt (Räntekostnader - Ränteinkomster)*(1-Skattesats) 

Nettooperativt rörelseresultat 

efter skatt (NOPAT) 

Årets resultat + Nettoräntor efter skatt 

Operativt rörelsekapital 

 

(Omsättningstillgångar – Kassa och säljbara 

värdepapper) – (Andra kortfristiga skulder ) 

Nettokortfristiga tillgångar 

 

Totala kortfristiga tillgångar – Icke räntebärande 

kortfristiga skulder 

Nettoskuld Summa skulder – Kassa och finansiella värdepapper 

Nettotillgångar Nettoanläggningstillgångar + Operativt rörelsekapital 

Nettokapital Nettoskuld + Eget kapital 

Nettoanläggningstillgångar Summa anläggningstillgångar – Summa långfristiga 

skulder 

Effektiv räntesats efter skatt (Nettoräntor * 1-Skattsats)/ Nettoskuld föregående år 

 

 

4.1.2 De fyra verksamheterna som styr lönsamheten 
Då det enligt Palepu är fyra stycken verksamheter som styr lönsamheten kommer dessa att 

presenteras nedan. 18 Men då denna uppsats endast har använt sig av tre stycken av dessa fyra 

verksamheter, den operativa-, investerings- och finansieringsverksamheten, kommer den 

fjärde, utdelningspolitiken, ej att presenteras.  

 

4.1.2.1 Den operativa verksamheten 
I analysen av den operativa verksamheten utvärderas företagets intäkter och kostnader. Denna 

analys ska ge svar på varför marginalerna förändras och hur väl företaget hanterar sina 

kostnader.  

 

Viktiga nyckeltal i analysen av den operativa verksamheten är:  

bruttovinstmarginal, EBITDA-marginal, NOPAT-marginal och nettovinstmarginal.19 

 

                                                 
18 Ibid kap 5 
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Bruttovinstmarginal =  
gFörsäljnin

materialKostnadgFörsäljnin −  

 

Bruttovinstmarginalen styrs av två faktorer:  

(1) prispremien som företagets varor eller tjänster erhåller och  

(2) företagets kostnadseffektivitet vid framtagandet av produkterna. 

 

NOPAT-marginal = 
gFörsäljnin

SkattesatsRäntenettoskattefterultatRörelseres )1( −•+

  

NOPAT-marginalen ger oss en indikation över företagets operativa prestation då den 

reflekterar alla operativa policys och eliminerar effekten av skuldsättningsgraden. 

 

EBITDA-marginal = 
gFörsäljnin

aramorteringochgaravskrivninskatträntorföresultat ,,Re  

 

EBITDA-marginalen ger liknande information som NOPAT-marginalen med den skillnaden 

att den även exkluderar kostnader för avskrivningar och amorteringar.  

 

Nettovinstmarginal  = 
gFörsäljnin

resultatÅrets  

Detta ger oss nettovinstmarginalen för företaget vilket är intressant ur jämförelsesynpunkt. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                         
19 Ibid kap 5 
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4.1.2.2 Investeringsverksamheten 
Den andra komponenten till ett företags avkastning på eget kapital är omsättningshastighet. I 

en analys av investeringsverksamheten utvärderas företagets rörelsekostnader och 

anläggningstillgångar. Hur väl företaget lyckas med att utnyttja sina tillgångar påverkar 

företagets totala lönsamhet och analysen av omsättningshastigheten visar oss effektiviteten 

hos företagets investeringsverksamhet. 

 

Det finns två primära områden inom företagets kapitalförvaltning:  

(1) hanteringen av rörelsekapital och  

(2)  hanteringen av anläggningstillgångar.20 

 

Operativt rörelsekapital = 

 (Omsättningstillgångar – Kassa och säljbara värdepapper) – (Andra kortfristiga skulder ) 

 

De komponenter av operativt rörelsekapital som en analytiker primärt fokuserar på är 

kundfordringar, inventarier och leverantörsskulder. Investeringar i rörelsekapital är 

nödvändigt för att företaget ska kunna hålla igång sin operativa verksamhet.  

Följande ration är användbara för att analysera ett företags hantering av rörelsekapital:21 

 

Operativt rörelsekapitals omsättningshastighet =  
italrörelsekapOperativtIB

gFörsäljnin

  

Kundfordringars omsättningshastighet = 
ngarKundfordriIB
gFörsäljnin  

 

Inventariers omsättningshastighet =  
rInventarieIB

materialförKostnad  

  

Leverantörsskulders omsättningshastighet = 
sskulderLeverantörIB
materialförKostnad  

       

                                                 
20 Ibid kap 5 
21 Ibid kap 5 
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Lämnad kredittid =   

)360/( gFörsäljnin
dagpergförsäljninligGenomsnitt

ngarKundfordriIB  

 

Inventarier antal dagar = 

)360/( materialKostnad
dagpermaterialkostnadligGenomsnitt

rInventarieIB  

 

Utnyttjad kredittid =  

)360/( materialkostnad
dagpermaterialkostnadligGenomsnitt

sskulderLeverantörIB  

   

Det andra området inom företagets kapitalförvaltning är hanteringen av anläggningstillgångar.  

Anläggningstillgångar består generellt av nettoegendom, nettoanläggningar och 

nettoutrustning och av immateriella tillgångar såsom goodwill och andra tillgångar.  

För att få nettoanläggningstillgångarna måste man subtrahera anläggningstillgångarna med de 

långfristiga skulderna. De långfristiga skulderna inkluderar sådana poster som uppskjuten 

skatt.  Nettoanläggningstillgångar och rörelsekapital definieras på ett sådant sätt att deras 

summa, nettooperativa tillgångar, är lika med summan av nettoskulder och eget kapital, eller 

nettokapital.22  

 

Med följande ratio kan vi mäta effektiviteten av ett företags hantering av dess 

nettoanläggningstillgångar:  

 

Nettoanläggningstillgångars omsättningshastighet = 
gångargningstilINettoanlägIB

gFörsäljnin  

 

 

 

 

                                                 
22 Ibid kap 5 
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Detta ratio mäter hur effektivt ett företag utnyttjar sin egendom, anläggningar och utrustning: 

 

Materiella anläggningstillgångars  

omsättningshatighet =   
stlIgångaranläggningMateriellaIB

gFörsäljnin  

   

4.1.2.3 Finansieringsverksamheten  
I en analys av finansieringsverksamheten utvärderas företagets skulder och eget kapital. 

Skuldsättning ger företag möjligheten att ha en tillgångsbas som är större än det egna 

kapitalet. En ökning av skuldsättningsgraden ökar företagets avkastning på det egna kapitalet 

så länge som skuldkostnaden är lägre för det investerade kapitalet. Det är därför viktigt att 

skilja ut de räntebärande skulderna. Samtidigt som en ökad skuldsättningsgrad potentiellt kan 

öka aktieägarnas avkastning så ökar det också risken. Till skillnad från eget kapital så har 

skulder ett fördefinierat betalningsvillkor och betalningssvårigheter kan uppstå om man inte 

når upp till dessa förpliktelser. Det finns ett antal ration för att mäta riskgraden i företagets 

skuldsättningsgrad. Alla dessa ration försöker mäta företagets förmåga att betala sina 

kortfristiga skulder. Det tre rationa jämför företagets kortfristiga skulder med dess kortfristiga 

tillgångar som kan användas för att betala dessa skulder.23  

 

Balanslikvidet =  
∑ skuldergaKortfristiIB

rstilIgångaOmsättningIB  

 

Likviditetsgrad =  
skuldergaKortfristiIB

ngarKundfordrirvärdepappeafinansiellochKassaIB +  

 
Ett problem med detta mått är att andra omsättningstillgångar ej inkluderas i täljaren. Detta 
kan ge synen av att företaget kan ha en sämre likviditetsgrad än vad de egentligen har.  
   
 
Kassalikviditet =  

∑ skuldergaKortfristiIB
rvärdepappeafinansiellochKassaIB  

 

                                                 
23 Ibid kap 5 



25 
 

4.2 Finansiell teori 
En viktig aspekt som behandlas är förtjänsten eller förlusten av att införa lån i 

kapitalstrukturen när ett projekt ska finansieras. För att förtydliga denna aspekt ytterligare 

presenteras bakomliggande teorier till detta. 

 

4.2.1 Modigliani-Miller 

4.2.1.1 Modigliani-Millers första teorem  
Detta teorem visar att ett företag som inför lån i sin kapitalstruktur ökar i värde. 

Värdeökningen som erhålls vid införande av lån är skatteskölden, skatteskölden definieras 

som lånet multiplicerat med skattesatsen. 24 

Formeln är utformad på detta sätt: 

 

BTcVuVl ∗+=  

Där: 

Vl = nuvärdet på ett företag som är skuldsatt 

Vu = nuvärdet på ett företag som är finansierat helt med eget kapital 

Tc = skattesatsen 

B = skulderna 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
24 Stephen A. Ross et al, Modern financial management,  Boston : McGraw-Hill/Irwin, 2008. 8:e upplagan. Sid. 
442 
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4.2.1.2 Modigliani-Millers andra teorem  
Detta teorem visar att ett företags risk tilltar med ökad skuldsättningsgrad och av det skälet 

ökar också aktieägarnas avkastningskrav.25 

Formeln är utformad på detta sätt: 

 

)0()1(*0 RbRTc
S
BRRs −∗−+=  

Där: 

Rs = aktieägarnas avkastningskrav  

Ro = aktieägarnas avkastningskrav om företaget är helt finansierat med eget kapital 

B/S = skuldsättningsgraden, skulder/eget kapital 

Tc = skattesatsen 

 

4.2.2 WACC 
WACCen ger oss den vägda genomsnittliga kapitalkostnaden i företaget. Kostnaden för 

kapital sjunker när lån införs i kapitalstrukturen. Detta är eftersträvansvärt då en låg kostnad 

för kapital ger ett högre företagsvärde samt en högre avkastning på eget kapital.26 

Formeln är utformad på detta sätt: 

 

)1( TcRb
BS

BRs
BS

SWACC −∗∗
+

+∗
+

=  

Där: 

WACC = vägd genomsnittlig kapitalkostnad 

S = eget kapital 

B = skulder 

Rs = aktieägarnas avkastningskrav 

Rb = kostnaden för skulder 

Tc = skattesats 

 

 

 

                                                 
25 Ibid Sid. 445 
26 Ibid Sid. 445 
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4.3 Juridiska aspekter 
En företagsrekonstruktion kan i flera fall vara helt beroende av vissa juridiska aspekter.  

Därför kommer de mest grundläggande och relevanta aspekterna att presenteras nedan 

 

4.3.1 Grundläggande introduktion 
Rent grundläggande introduceras hur ett företag hamnar i konkurs enligt 1 kap. 2 § 

konkurslagen (1987:672) 

 

En gäldenär som är på obestånd skall efter egen eller en borgenärs ansökan 

försättas i konkurs, om inte annat är föreskrivet. 

Med obestånd (insolvens) avses att gäldenären inte kan rätteligen betala sina 

skulder och att denna oförmåga inte är endast tillfällig. 

 

Vad detta rent elementärt innebär är att om ett företag inte kan betala sina skulder och att 

denna oförmåga är permanent kan leverantörer och andra som har fordringar på företaget sätta 

dem i konkurs. 

 

Men det finns alternativ till konkurs. Om tex. företaget har betalningssvårigheter kan 

gäldenären eller borgenären ansöka om företagsrekonstruktion.27 Detta innebär, enligt 1 kap. 

1§ (1996:764,) att 

 

En näringsidkare som har betalningssvårigheter kan, enligt bestämmelserna i 

denna lag, efter beslut av domstol få till stånd ett särskilt förfarande för att 

rekonstruera sin verksamhet (företagsrekonstruktion). 

 

En företagsrekonstruktion ger både gäldenären och borgenären möjligheten att få ut mer än 

vid en konkurs. Detta genom att gäldenären kan få tillgång till bl.a. ackord, antingen 

underhandsackord eller offentligt ackord. Borgenären får tillbaka en del av de tillgångar som 

gäldenären varit skyldig. 
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4.3.2 Företagsrekonstruktionsförfarande 
Lagen om företagsrekonstruktion är en lag som huvudsakligen innehåller bestämmelser av 

formell karaktär, dvs. lagen är en förfarandelag.28 Som nämns tidigare kan både gäldenärer 

och borgenärer ansöka om företagsrekonstruktion vid en behörig tingsrätt.29 Ansökan måste 

dock innehålla olika uppgifter beroende på vem som skickar in den. 

Om ansökan kommer från gäldenären ska ansökan, enligt sfs 1996:764 2 kap. 3§ innehålla: 

 

1. en kortfattad redogörelse för gäldenärens ekonomi och orsakerna till 

betalningssvårigheterna, 

2. en borgenärsförteckning, 

3. en redogörelse för hur gäldenären avser att verksamheten skall bedrivas i 

fortsättningen och en uppgörelse nås med borgenärerna, och 

4. ett förslag till rekonstruktör samt behövliga uppgifter om dennes lämplighet 

för uppdraget. 

 

Om ansökan kommer från Borgenären ska den, enligt sfs 1996:764 2 kap. 4 § innehålla: 

 

1. uppgift om borgenärens fordran på gäldenären, 

2. upplysningar om gäldenärens betalningssvårigheter, och 

3. ett förslag till rekonstruktör samt behövliga uppgifter om dennes lämplighet 

för uppdraget. 

 

Saknas denna information ska ansökan avvisas.30 Om en ansökan inkommer från gäldenären 

ska den prövas genast, annars ska rätten sätta ut ett sammanträde för att pröva ansökan och 

detta ska ske inom två veckor och i särskilda fall högst sex veckor.31 Om en ansökan ges 

bifall ska rätten utse en rekonstruktör.32 Rekonstruktören ska 

 

                                                                                                                                                         
27 Lagen om företagsrekonstruktion, 1996:764 2 kap. 1§ 
28 Mikael Mellqvist, Obeståndsrätten : en introduktion, Stockholm : Norstedts juridik, 2005 (Stockholm : Elander 
Gotab), 3:e upplagan.) Sid. 106 
29 Lagen om företagsrekonstruktion, 1996:764 2 kap. 1-2§ 
30 Ibid 2 kap. 5 § 
31 Ibid 2 kap. 7-8 § 
32 Ibid 2 kap. 10 § 
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…undersöka gäldenärens ekonomiska ställning och i samråd med gäldenären 

upprätta en plan som redovisar hur syftet med företagsrekonstruktionen skall 

uppnås 33 

 

Efter att rekonstruktören utsetts skall alla kända borgenärer underrättas om beslutet om 

rekonstruktion.34 Gäldenären är skyldig att ge all information som är av betydelse till 

rekonstruktören samt följa dennes instruktioner om hur företaget skall skötas.35 Gäldenären 

får inte heller utan rekonstruktörens samtycke 

 

1. betala skulder som uppkommit före beslutet om företagsrekonstruktion eller 

ställa säkerhet för sådana skulder, 

2. åta sig nya förpliktelser, eller 

3. överlåta, pantsätta eller upplåta annan rätt till egendom av väsentlig 

betydelse för gäldenärens verksamhet.36 

 

Om en borgenär kräver skall en borgenärskommitté sammansättas. Rekonstruktören skall med 

denna diskutera väsentliga frågor om inte något hindrar det.37   

 

Något som anses vara av stor vikt är det tidigare nämnda ackordet då detta har en stor 

ekonomisk inverkan på det rekonstruerade företaget. Att få igenom ackordet är i många fall 

helt avgörande för att en rekonstruktion ska genomföras och detta eftersom det är en 

avgörande del i att lösa de likviditetsproblem som uppstått. 

 

För att få till stånd en förhandling om ackord måste detta begäras av rätten. Rätten kommer då 

att kalla till ett borgenärssammanträde. Vid detta sammanträde ska borgenärerna rösta om 

ackordet. Men det finns undantag som gör att rätten kan vara tvungen att pröva ackordet även 

fast det har blivit antaget. 38 Dessa är: 

 

 

 

                                                 
33 Ibid 2 kap. 12 § 
34 Ibid 2 kap. 13 § 
35 Ibid 2 kap. 14 § 
36 Ibid 2 kap. 15 § 
37 Ibid 2 kap. 16 § 



30 
 

1. ärendet inte har handlagts på föreskrivet sätt och felet kan ha inverkat på 

ackordsfrågans utgång, 

2. ackordet inte uppfyller villkoren i 2 §, 

3. det finns skälig anledning anta att gäldenären i hemlighet har gynnat någon 

borgenär för att inverka på ackordsfrågan eller att något annat svek har ägt 

rum vid ackordet eller 

4. ackordet uppenbart är till skada för borgenärerna39  

 

En företagsrekonstruktion kommer inte att pågå för evigt. Tanken med denna lag är att företag 

som bedöms ha en möjlighet till fortsatt lönsam verksamhet ska ges en möjlighet till 

rekonstruktion.40 En företagsrekonstruktion kan därför avslutas om. 

 

1. sådana åtgärder vidtagits att syftet med företagsrekonstruktionen kan anses 

uppnått, 

2. gäldenären begär det och beslut om ackordsförhandling inte har meddelats, 

3. gäldenären utan laga förfall uteblir från det borgenärssammanträde som 

anges i 2 kap. 10 § andra stycket, 

4. rekonstruktören eller en borgenär begär det och syftet med 

företagsrekonstruktionen inte kan antas bli uppnått, eller 

5. det i annat fall finns särskilda skäl för att företagsrekonstruktionen bör 

upphöra. 

   Om gäldenären försätts i konkurs upphör företagsrekonstruktionen.41 

 

Utöver detta kan rätten tre månader efter dagen då de beslutat om företagsrekonstruktion 

besluta om dess upphörande om inte särskilda skäl föreligger.42 

 

 

 

 

                                                                                                                                                         
-38 Ibid 2 kap. 17-25§ 
39 Ibid 2 kap. 25 § 
40 Proposition 1995/96:5 
41 Ibid 4 kap. 7 § 
42 Ibid 4 kap. 8 § 
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5. Resultat och analys 
Under denna del presenteras de resultat som erhållits av den materialbearbetning som utförts i 

enlighet med uppsatsens teoretiska del. Under denna del ingår också en analys av det resultat 

som erhållits. 

 
5.1 SRK 
SRK är ett investmentbolag vars affärsidé är att: 

 

…med en kombination av kapital, kunskap och erfarenhet kring 

rekonstruktioner och omstruktureringar, aktivt medverka till räddningsaktioner 

och utveckling av primärt svenska industri och handelsföretag. De företag som 

kan bli aktuella har en i grunden god affärsidé men har av olika skäl, till 

exempel ledningsproblem, hamnat i finansiella svårigheter.43 

 

Företagets grundare och VD Robert Rehbinder, mannen som enligt dagens industri44 gjort sig 

känd som mannen bakom rekonstruktionen av Pronator,  startade företaget i början av 2003. 

 

Att starta ett investmentbolag är väldigt kapitalintensivt, så för att kunna starta upp företaget 

behövdes kapital. Detta införskaffads på sådant sätt att SRK vände sig till olika stiftelser, 

fonder och företag för att presentera sin affärsidé. Detta ledde fram till att SRK kunde samla 

ihop 131,5 Mkr genom en nyemission och ägarbyte. De nya ägarna i företaget blev 

Industrifonden (38 %), Skandia liv AB (38 %), Östersjöstiftelsen (19 %) samt Carl Bennet 

AB (5%). 

 

SRK:s första år handlade i huvudsak om marknadsföring av bolaget. Men två stycken 

investeringar gjordes även under året: 

 

• KAB Kabelprefektion AB 

• Höglunds Flak AB 

 

                                                 
43 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=business_concept 2008-01-07 
44 Linus Paulsson, Räddaren i nöden för små industrier, Dagens industri, 2004-05-05 
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Under 2004 fick det arbete som lagts ned på marknadsföring utdelning och företaget kunde 

under året utvärdera cirka 50 projekt. Detta antal var dock mindre än vad SRK hade kalkylerat 

med och detta pga. konjunkturförbättringar på marknaden.45 

 

De investeringar som gjordes under 2004 var: 

 

• Ramnäs Bruk AB 

• Polyproject AB 

 

Under 2005 gjordes inga investeringar. 

 

2006 genomfördes företagets första avyttring genom att KAB såldes till LRZ Sweden AB. 

Även Höglunds Flak AB avyttrades, detta till en branschkollega. Under året gjordes även en 

investering och detta var: 

 

• Flemingsbergs Elektriska AB 

 

2007 genomfördes ytterligare två stycken investeringar. 

 

• Jubo Mechatronics AB 

• ALPHA Nordiska AB  

 

För att kunna ingå i SRK koncernen ställer företaget upp olika kriterier som företaget skall 

uppfylla. Förutom att företaget skall vara ett potentiellt objekt för rekonstruktion skall dessa 

kriterier uppfyllas:46 

• Investeringsobjekten bör ha en årsomsättning på minst 40 Mkr  

• SRK skall ha ett bestämmande inflytande i investeringsobjekten.  

• SRK skall primärt investera i onoterade industri- och handelsföretag, 
vilka är i behov av rekonstruktion eller omstrukturering.  

• Företagen har sitt säte och sin huvudsakliga verksamhet inom Sverige  

                                                 
45 SRK:s årsredovisning 2004 
46 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=investments 2008-01-07 
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En rekonstruktion är, som nämnts tidigare, beroende av flera olika faktorer. SRK:s styrelse 

och personal besitter stor kompetens inom detta område. En presentation av SRK:s arbetsgång 

vid rekonstruktioner blir därför intressant då detta är en produkt av dessa personers 

sakkunskaper inom området.   

 

 
Denna informationsruta är hämtad från SRK:s informationsfolder.47 
 

                                                 
47 http://www.rekonstruktionskapital.se/languages/sv/dokument/SRKbroschyr.pdf 2008-01-07 

SRK:s arbetsgång 
 
1. SRK får kontakt med bolaget, till exempel via ägarna själva, banken, facket, 
Almi eller andra fordringsägare. 
 
2. En förhandling om att SRK skall gå in genom att köpa optioner eller aktier 
inleds. 
 
3. Företaget ställer in betalningarna och begär rekonstruktion. 
a. En rekonstruktör utses av den lokala tingsrätten. Rekonstruktörens primära 
Uppgift är att tillvarata borgenärernas intresse. 
b. Företaget börjar betala alla nya kostnader kontant. Inga utbetalningar får ske 
För att reglera gamla skulder. Betalning av gamla skulder liksom påtryckningar 
Att få betalt för gamla skulder kan vara straffbart enligt brottsbalken. 
c. Rekonstruktören utreder huruvida det är meningsfullt med en rekonstruktion. I detta skede 
förs förhandlingar med prioriterade och större oprioriterade fordringsägare. 
d. Därefter tas beslut om rekonstruktion eller inte. Alternativet är vanligen konkurs. 
e. Rekonstruktören äger rätt att under rekonstruktionsperioden ta upp nya lån i 
Bolagets namn efter godkännande från prioriterade fordringsägare. Dessa nya 
Lån får s.k. superförmånsrätt, dvs lånen får bättre rätt än innehavare av 
företagshypotek. 
 
4. Nytt beslut tas av tingsrätten vid ett borgenärsmöte inom ett par veckor. 
 
5. Tingsrätten fattar det slutgiltiga beslutet om offentligt ackord. Beslutet, som vinner laga 
kraft efter tre veckor, förutsätter i praktiken att det finns en garant för ackordet vilket ofta är 
en ny ägare och finansiär, t ex SRK. 
 
6. Cirka 3-7 veckor efter tingsrättens beslut skall ackordslikviden normalt betalas ut till 
fordringsägarna. SRK går då in med en nyemission eller kvittningsemission av 
rekonstruktionslån med superförmånsrätt. 
  
7. Hela genomloppstiden för en rekonstruktion är 3-6 månader. 
 
8. Bolaget drivs av SRK under ca tre år. Därefter lämnar SRK företaget helt eller delvis 
genom en strukturaffär eller marknadsnotering. 
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Vid intervjun med SRK:s VD Robert Rehbinder framkom det att aktieägarnas 

avkastningskrav är 10 % efter skatt.48 För att kunna beräkna en genomsnittlig kapitalkostnad 

vid olika belåningsgrader har en lånekostnad varit tvungen att estimeras. Denna siffra har 

estimerats till 5 % efter skatt. Denna estimering bygger på ett ungefärligt antagande vars 

huvudsyfte är att påvisa att kapitalkostnaden sjunker med en ökad belåningsgrad. Med dessa 

siffror har följande resultat erhållits: 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Andel skulder

A
vk

as
tn

in
gs

kr
av

Rs
Rb
Rwacc

Rs 13,9 14,6 15,5 16,7 18,2 20,3 23,5 28,9 39,5 71,6

Rb 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

Rwacc 13,9 13,5 13,1 12,8 12,4 12 11,6 11,2 10,8 10,4

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

 
Detta diagram visar på den vägda genomsnittliga kapitalkostnaden för SRK vid olika 

belåningsgrader. Idag har bolaget inga skulder och WACC:en är därmed som högst. För att 

öka avkastningen på eget kapital bör bolaget öka sina skulder för att på så vis skapa sig en 

finansiell hävstång och sänka sin WACC. 

 
 
 

                                                 
48 Robert Rehbinder 2007-11-12 
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   2004  2005 2006

Nettooperativ vinstmarginal ‐2,08%  0,19% ‐1,72%

* Nettooperativ omsättningshastighet 41,19  5,72 3,52

 = Operativt Rt ‐85,71%  1,06% ‐6,07%

Spridningsmått ‐85,13%  1,56% 88,67%

* Nettofinansiell hävstång ‐0,95  ‐0,40 ‐0,06

 = Förtjänst av finansiell hävstång 81,11%  ‐0,63% ‐5,11%
Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång 

‐4,60%  0,43% ‐11,18%
 
 

Vi kan här utläsa att SRK har negativa nettooperativa vinstmarginaler för alla år förutom 

2005. De negativa vinstmarginalerna kan hänvisas till att stora investeringar har gjorts under 

dessa år i rekonstruktionsobjekten och att man har gjort väldigt få exits på dessa investeringar. 

När kommande exits görs bör framtida siffror uppvisa positiva nettooperativa vinstmarginaler, 

om dessa exits görs med vinst.  

 

En annan intressant aspekt är att SRK har en negativ finansiell hävstång under dessa år. SRK 

lånar därmed ut mer kapital än vad man själv lånar in i företaget. Under dessa år med negativa 

nettooperativa vinstmarginaler är det dock en god sak för avkastningen på eget kapital i och 

med att skulder skulle ha förstärkt den negativa finansiella hävstången. För att höja 

avkastningen på eget kapital i framtiden bör SRK öka belåningsgraden för att på så vis skapa 

sig en finansiell hävstång. Denna finansiella hävstång bör införskaffas då man börjar skapa 

operativa vinster i bolaget. 
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5.2 Innehav 
Under detta avsnitt kommer SRK:s innehav att presenteras. Denna information kommer att 

vara baserad på uppgifter från bolagens hemsidor och årsredovisningar.   

 

5.2.1 Jubo Mechatronics AB 

5.2.1.1 Om företaget 
Bolaget grundades 1970 i Karlskoga och har idag 15 medarbetare. Ursprungligen sysslade 

företaget med att bedriva båtcharter men övergick 2004 till att utveckla och bygga 

automatiserad produktions- och testutrustning till bl.a. läkemedelsindustrin.  

Deras affärsidé idag är: 

 

Jubo Mechatronics konstruerar, monterar och driftsätter flexibla 

automationsutrustningar och nyckelfärdiga produktionssystem.  

Jubo Mechatronics tar hand om service och underhåll så att överenskommen 

produktionsvolym upprätthålles hos kunden.  

Våra kunder finns inom elektronik-, läkemedels-, livsmedels- och 

verkstadsindustrin. 

Vårt kännetecken ska vara hög kvalitet, hög kompetens och hög servicenivå. 49 

 

Bolaget har två stycken dotterbolag Sensor Control AB Samt Tiger consulting AB. 

Tillsammans med Sensor Control AB är bolaget ledande inom avancerad vision- och 

robotteknik. Dotterbolaget Tiger consulting arbetar med rådgivning inom automatik och 

logistik. 

 

Koncernen gjorde under 2006 ett svagt ekonomiskt utfall och orsaken till detta enligt 

företagets förvaltningsberättelse 2006 var en svag försäljning i moderbolaget. Ordrar som 

skulle ha inkommit 2006 inkom inte förrän 2007 och en tvist förelåg med en tysk kund.  

 

Dessa problem har, enligt förvaltningsberättelsen 2006, lösts genom en nyemission. Styrelsen 

uppskattar att omsättningen 2007 blir fyrdubblad jämfört med försäljningen 2006 samt ett 

positivt resultat erhålls. 

                                                 
49 http://www.jubomechatronics.se/ 2007-11-28 
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5.2.1.2 SRK:s investering 
Jubo Mechatronics AB med dotterbolag förvärvades till 92 % i januari 2007. Förvärvet av 

företaget gjordes genom utköp av två större ägare samt genom en nyemission. 

SRK har genom nyemissionen investerat 14 mkr i Jubo Mechatronics AB och den totala 

investeringen för SRK är 16 Mkr, enligt deras hemsida.50 

 

5.2.1.3 Finansiella resultat och analys 
Då företaget 2004 bytt verksamhet kommer enbart nyckeltal från 2004 och framåt att 

presenteras. 

 
   2004 2005  2006
Nettooperativ vinstmarginal ‐1,41% 1,76%  ‐23,77%
* Nettooperativ omsättningshastighet 12,49 17,70  4,02
 = Operativt Rt ‐17,55% 31,07%  ‐95,62%
Spridningsmått ‐5,77% 33,81%  ‐92,40%
* Nettofinansiell hävstång 21,35 3,26  4,62
 = Förtjänst av finansiell hävstång ‐123,19% 110,31%  ‐426,65%
Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång 

‐140,74% 141,38%  ‐522,26%
 

Det som går att utläsa är att Re för 2006 var -522,26 %. Orsakerna till detta är den svaga 

nettooperativa vinstmarginalen och en låg omsättningshastighet på tillgångarna. Dessa 

negativa nyckeltal förstärks av den finansiella hävstången.  

 

Denna analys ger en bekräftelse på att företaget presterat avsevärt sämre under 2006 än under 

tidigare perioder.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
50 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=jubo_mechatronics 2007-12-05 
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Operativa verksamheten 2004 2005 2006 

Bruttovinstmarginal 66,45% 56,37% 62,83% 

NOPAT-marginal ‐1,41% 1,76% ‐23,77% 

EBITDA-marginal 0,07% 3,80% ‐22,45% 

Nettovinstmarginal ‐2,33% 1,18% ‐25,22% 
 

En analys av bruttovinstmarginalen visar att företaget har goda bruttovinstmarginaler på sina 

sålda varor. Övriga operativa marginaler och nettovinstmarginalen visar dock negativa siffror 

för 2006. Detta beror på att företaget har haft en låg försäljning så att de fasta kostnaderna inte 

har kunnats ge täckning. Med en högre försäljningsvolym skulle företaget kunna uppvisa en 

lönsam verksamhet.  

 

Investeringsverksamheten 2004 2005  2006

Rörelsekapital         
Operativt rörelsekapitals 
omsättningshastighet  14,76 11,97  3,85

Kundfordringars omsättningshastighet  14,77 7,93  4,23

Inventariers omsättningshastighet     8,54  3,49

Leverantörsskulders omsättningshastighet  6,81 10,98  3,14

Lämnad kredittid  24,38 45,41  85,05

Utnyttjad kredittid 52,90 32,79  114,64

Inventarier antal dagar     42,14  103,27

          

Anläggningstillgångar         

Nettoanläggningstillgångars omsättningsh.  81,22 ‐115,58  194,32

Materiella tillgångars omsättningsh. 25,27 10,18  9,32

          
 

Överlag har företagets omsättningshastigheter minskat under 2006. Detta beror på stor del till 

att såväl försäljning som kostnad för material har minskat i och med ej inkomna ordrar. 

Kredittiderna för företaget har ökat vilket även detta beror på ej inkomna ordrar. 
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Finansieringsverksamheten 2004 2005 2006 

Balanslikvidet 1,39 1,50 1,55 

Likviditetsgrad 1,36 1,22 0,92 

Kassalikviditet 0,02 0,62 0,002 
 

Likviditetsgraden för 2006 har sjunkit under 1, vilket visar på att kassa och finansiella 

värdepapper samt kundfordringar ej kan täcka de kortfristiga skulderna helt ut. Dessutom 

förstärks problematiken då man ser till kassalikviditeten som är minimal. Företaget har som 

siffrorna visar råkat ut för en akut likviditetsbrist. 

 
 
5.2.2 Ramnäs Bruk AB 

5.2.2.1 Om företaget 
Ramnäs Bruk AB är en av världens ledande producenter av ankarkätting till offshore-

industrin, med tyngdpunkten på olje- och gasriggar. Företaget som grundades 1590 har 

tillverkat ankarkätting sedan 1876 och kätting för offshoreindustrin sedan slutet av 1960-

talet.51 

 

Marknaden för kätting styrs av behovet av olja och gas. Efterfrågan på olja och gas förväntas 

vara fortsatt hög vilket också innebär att efterfrågan på oljeriggar och i sin tur kättingar också 

förväntas vara hög.52  

 

Ramnäs har idag en marknadsandel på cirka 15 % vilket motsvarar cirka 10 000 ton eller 

50 000 meter kätting. Konkurrenssituationen är sådan att det finns totalt 6 kättingföretag i 

samma segment som Ramnäs varav endast två av dessa är placerade i Europa.53  

 

Kvalitetskraven på kättingar är höga. Detta fick Ramnäs erfara under 2006 då de fick två 

stycken reklamationer som påverkade resultatet i hög grad. Enbart leverantörsböterna uppgick 

till 3,3 Mkr.54   

 

Den längsta kätting som Ramnäs har levererat är 1000 meter lång och väger 385 ton. Den 

förankrar den norska oljeplattformen Kristin i Atlanten utanför Tröndelag. Totalt finns det 

                                                 
51 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05 
52 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05 
53 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05 
54 Ramnäs årsredovisning 2006 
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cirka 250 000 ton kätting från Ramnäs ute i världshaven.55 

 

Bolaget har haft en stark utveckling under flera år och hade 2006 en omsättning på 236Mkr. 

  

5.2.2.2 SRK:s investering 
Bolaget gick i konkurs 2003, enligt SRK56 var orsaken till detta en kraftig nedgång inom 

offshoreindustrin under slutet av 1990-talet i en kombination av begränsningar i de tidigare 

ägarnas kapital. 

 

Genom en uppgörelse med konkursförvaltaren Lars-Erik Saltin kunde SRK förvärva 

konkursboet tillsammans med AB Arvid Svensson från och med 1 mars 2004.  SRK:s ägardel 

blev då 60 procent av aktierna och Arvid Svenssons blev 40 procent. Bolagen tillsköt ett 

kapital på 10 Mkr. 

 

Under slutet av 2006 gjorde SRK en delexit genom att sälja av en del av sin investering till 

Östersjöstiftelsen. I dagsläget uppgår SRK:s ägardel till 40%. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
55 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05 
56 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05 
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5.2.2.3 Finansiella resultat och analys 

   2005 2006 

Nettooperativ vinstmarginal 1,73% 2,88% 

* Nettooperativ omsättningshastighet 11,78 ‐19,12 

 = Operativt Rt 20,40% ‐55,16% 

Spridningsmått 23,12% ‐53,19% 

* Nettofinansiell hävstång 3,69 8,85 

 = Förtjänst av finansiell hävstång 85,36% ‐470,94% 
Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång 

17,42% ‐259,79% 
 
Företaget har under 2006 stärkt sin nettooperativa vinstmarginal. Detta tillsammans med en 

stark finansiell hävstång ger en bra avkastning på eget kapital. Avkastningen på eget kapital 

blir dock här missvisande då siffrorna för omsättningshastigheten blir negativa pga. av 

negativt ingående nettotillgångar. Även spridningsmåttet för 2006 blir intetsägande då 

nettotillgångarna är negativa. Den goda vinstmarginalen för 2006 i kombination med en större 

finansiell hävstång visar dock på ett starkt resultat för bolaget.  

 

Operativa verksamheten 2004 2005 2006

Bruttovinstmarginal 8,53% 16,27% 44,09%

NOPAT-marginal ‐7,74% 1,73% 2,88%

EBITDA-marginal ‐7,60% 1,95% 5,28%

Nettovinstmarginal ‐8,08% 1,18% 2,32%
 

Bruttovinsmarginalerna är ej jämförbara över åren då man under 2006 bytt 

redovisningsprinciper. Tidigare år har bland annat personalkostnader redovisats under kostnad 

sålda varor. Däremot berörs inte övriga nyckeltal i denna delanalys. Dessa nyckeltal visar att 

företaget lyckats att förbättra sina marginaler sedan SRK inkommit som ägare. Ramnäs har 

blivit lönsammare för varje år sedan konkursen 2003. 

 

 

 

 

 

 

 

  



42 
 

Investeringsverksamheten 2005 2006 

Rörelsekapital   

Operativt rörelsekapitals omsättningshastighet       11,08       16,44 

Kundfordringars omsättningshastighet  16,62 14,88 

Inventariers omsättningshastighet  20,54 3,52 

Leverantörsskulders omsättningshastighet  11,82 6,90 

Lämnad kredittid  21,66 24,42 

Utnyttjad kredittid 30,46 52,21 

Inventarier antal dagar  17,53 102,33 

    

Anläggningstillgångar   

Nettoanläggningstillgångars omsättningsh. 11,78 ‐19,12 

Materiella anläggningstillgångars omsättningsh.  14,00 31,22 

    
 

De nyckeltal som ej påverkas av förändringen i redovisningsprincip visar här på en förbättring 

i företagets investeringsverksamhet.  

 

Finansieringsverksamheten 2005 2006

Balanslikvidet 1,53 2,16

Likviditetsgrad 0,53 0,57

Kassalikviditet 0,01 0,032
 

Balanslikviditeten har ökat, dock är likviditetsgraden och kassalikviditeten fortfarande låg. 

Företaget har dock medel för att täcka de kortfristiga skulderna, detta om man inkluderar 

andra omsättningstillgångar i täljaren vid uträckningen av likviditetsgraden. 
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5.2.3 Polyproject Sweden AB 

5.2.3.1 Om företaget 
Polyproject Sweden AB är beläget i Norrköpings kommun i Östergötlands län. Företaget har 

38 anställda och omsätter cirka 60 miljoner per år. Företaget utvecklar, konstruerar och 

tillverkar avancerade komponenter och systemlösningar, främst i termoplast och 

kompositmaterial, avsedda för hantering av vätskor och material samt rening av vatten och 

luft. 57  

 

Företagets historia går tillbaka till 1967 och det har legat i Krokek i Kolmården sedan 1970-

talet. Polyproject vänder sig i första hand till systemleverantörer av stora anläggningar för 

rening av rökgaser samt leverantörer av utrustning för ytbehandling. Företagets kunder är 

belägna i Sverige, Danmark och Polen och den största delen av försäljningen sker i Sverige. 

 

I början av 2004 fick företaget en ansträngd finansiell situation. Detta ledde till att företaget 

den 7 juli var tvunget att ställa in sina betalningar och ansöka om företagsrekonstruktion hos 

Norrköpings tingsrätt. Ett ackordsförslag togs fram detta vann laga kraft den 7 oktober.58  

 

5.2.3.2 SRK:s investering 
Under rekonstruktionen avtalades om att SRK fick gå in som ägare om borgenärerna gick 

med på ackordsförslagen. Så när ackordsförslagen vann laga kraft gick SRK in som ägare 

med en 80 % ägardel. SRK tillsköt 3 Mkr för att garantera ackordslikviditeten. 

 

Diverse problem uppstod dock i början av SRK:s inköp i företaget. En nedsättning av 

aktiekapitalet gjordes på en extra bolagsstämma för att täcka de redovisade förlusterna. 

Nedsättningen registrerades dock felaktig och förföll. Den nyemission som skulle genomföras 

för att tillskjuta kapital från SRK registrerades felaktigt av bolagsverket vilket ledde till att de 

3 Mkr som SRK tillsköt registrerades som lån och inte eget kapital i 2004 års redovisning. 

Detta kunde dock korrigeras under den ordinarie bolagsstämman 25 april 2005. 

 

 

                                                 
57 http://www.polyproject.com/sv/company.php 2007-12-04 
58 Polyprojects årsredovisning för 2004 
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5.2.3.3 Finansiella resultat och analys 

   2003 2004  2005 2006

Nettooperativ vinstmarginal ‐7,86% ‐1,35%  8,65% ‐3,80%

* Nettooperativ omsättningshastighet 1,79 2,65  7,24 4,74

 = Operativt Rt ‐14,10% ‐3,59%  62,63% ‐18,01%

Spridningsmått ‐9,89% 0,90%  63,16% ‐15,41%

* Nettofinansiell hävstång 2,56 4,49  6,26 1,09

 = Förtjänst av finansiell hävstång ‐25,28% 4,04%  395,35% ‐16,86%
Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång

‐39,38% 0,45%  457,99% ‐34,87%
 

Redan 2003 uppstod problem i företaget vilket ledde till den finansiellt ansträngda situationen 

som utbröt på allvar 2004. Företaget har haft problem med sin nettooperativa vinstmarginal 

och även tillgångarnas omsättningshastighet som var låg under dessa år. Om inte diverse 

problem med olika juridiska förfaranden under 2004 hade uppstått så hade 2004 års siffror 

varit bättre. 2005 var ett bra år för företaget och en bidragande orsak till det bra resultatet var 

de juridiska förfaranden som från början var avsedda för året 2004 fick genomslag. Även 

försäljningsökningen detta år är en bidragande orsak till det höga Re. 2006 ökade 

försäljningen men företaget fick problem med en kund angående fakturering vilket har lett till 

att det beloppet reserverats och att Re för året blir negativt. 

 

 

Operativa verksamheten 2002 2003 2004  2005 2006

Bruttovinstmarginal 52,94% 51,29% 61,39%  56,99% 48,11%

NOPAT-marginal 3,16% ‐7,86% ‐1,35%  8,65% ‐3,80%

EBITDA-marginal 6,90% ‐10,51% 2,14%  10,23% ‐2,15%

Nettovinstmarginal 1,54% ‐9,53% ‐3,19%  8,51% ‐4,17%
 

Bruttovinstmarginalen för 2004 är relativt hög jämfört med övriga år. Detta pga. av att 

företaget har gjort mindre inköp och utnyttjat de utbyggda lagerresurserna från tidigare 

perioder. 2006 års låga bruttomarginal är hänförlig till att företaget gjort materialinköp för 

året som man sedan inte lyckats omsätta i en ökad försäljning, detta p.g.a. den tvist som 

förelåg med en betydande kund.  Övriga marginaler ger en mer rättvisande bild över 

företagets prestationer över åren. Dessa visar på en förbättrad verksamhet sedan 

rekonstruktionen men även att det har uppstått problem med faktureringen 2006. 

 

 



45 
 

Investeringsverksamheten 2003 2004  2005 2006

Rörelsekapital            

Operativt rörelsekapitals omsättningshastighet  2,07 3,09  17,88 9,81

Kundfordringars omsättningshastighet  3,02 4,09  3,94 6,655

Inventariers omsättningshastighet  2,28 2,49  6,80 9,87

Leverantörsskulders omsättningshastighet  2,26 1,65  13,29 10,42

Lämnad kredittid  119,21 87,94  91,28 72,41

Utnyttjad kredittid  159 218,57  27,09 34,55

Inventarier antal dagar  158 145  52,91 36,47

             

Anläggningstillgångar            

Nettoanläggningstillgångars omsättningsh.  1,79 2,70  4,66 4,18

Materiella anläggningstillgångars omsättningsh. 6,66 5,30  5,68 8,63

             
  

Omsättningshastigheterna från 2003 och 2004 är låga vilket beror på låga försäljningar. Detta 

problem har lösts till 2005 och 2006.  Företaget har minskat sina kredittider och samtidigt 

minskat omsättningen på inventarier. 

 

Finansieringsverksamheten 2003 2004  2005 2006

Balanslikvidet 1,34 1,16  0,94 1,31

Likviditetsgrad 0,79 0,62  0,78 1,04

Kassalikviditet 0,001 0,08  0,08 0,176
 

Företaget råkade ut för en finansiellt ansträngd situation 2004 vilket även går att utläsa av 

kassalikviditeten samt likviditetsgraden. Dessa siffror har sedan stärkts och bolaget har fått en 

bättre soliditet och likviditet. 
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5.2.4 Flemingsbergs Elektriska AB 

5.2.4.1 Om företaget 
Flemingsbergs Elektriska startades 1969 och räknas som en av de största och äldsta 

elinstallatörerna. Flemingsbergs Elektriska AB utför elinstallationer samt data- och 

teleinstallationer inom både ROT-sektorn och nyproduktion. De vänder sig till såväl 

byggentreprenörer som direkt till kund inom det offentliga och privata.59 

 

Under första kvartalet 2006 fick Flemingsbergs Elektriska en alltmer ansträngd finansiell 

situation. Detta pga. att företaget hade tvingats engagera externa elinstallatörer pga. en hög 

arbetsbelastning i företaget. Dessa ökade kostnader ledde till att många stora projekt blev 

olönsamma.60 Detta gjorde att företaget den 10 maj 2006 fick ställa in sina betalningar och 

ansöka om företagsrekonstruktion hos Stockholms tingsrätt. Ett ackordsförslag togs fram och 

denna vann laga kraft den 22 december. 

 

5.2.4.2 SRK:s investering 
Under rekonstruktionen avtalade bolagets ägare att låta SRK inträda som ägare givet att 

borgenärerna accepterade ackordsförslaget.  Den 22 december vann ackordsförlaget laga kraft 

vilket ledde till att SRK tillsköt 7 Mkr och tog en ägarandel på 80 % av bolaget. 

  

Under rekonstruktionstiden har bolaget rensat bland uppdragen och har nu uppdrag med god 

lönsamhet som löper under hela 2007.61 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
59 http://www.flemingsbergs-el.se/ 2007-12-04 
60 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=flemingsbergs_el 2007-12-04 
61 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=flemingsbergs_el 2007-12-04 
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5.2.4.3 Finansiella resultat och analys 
   2003 2004  2005 2006

Nettooperativ vinstmarginal 9,57% 0,45%  ‐9,92% ‐0,57%

* Nettooperativ omsättningshastighet 70,31 6,36  9,1 25,42

 = Operativt Rt 672,95% 2,85%  ‐90,22% ‐14,53%

Spridningsmått 674,46% 3,96%  ‐89,28% ‐12,49%

* Nettofinansiell hävstång ‐6,49 4,18  27,51 ‐5,54

 = Förtjänst av finansiell hävstång ‐4377% 17%  ‐2456% ‐69%

Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång ‐3704,05% 19,85%  ‐2546,22% ‐54,47%
 

De extrema siffrorna för 2003 är väldigt missvisande pga. ett ingående negativt eget kapital. 

Re för det året blir därför kraftigt negativt trots ett mycket gott år. Men då fokus ej ligger på 

detta år lämnas detta utan vidare åtgärd. Vid en närmare kontroll av 2005 kan man se att 

företaget har haft en negativ avkastning på tillgångarna. Detta var enligt 

förvaltningsberättelsen pga. många olönsamma uppdrag vilket också den nettooperativa 

vinstmarginalen bekräftar. Problemen med olönsamma uppdrag fortsatte under 2006 och här 

kan vi också se att den finansiella hävstången är negativ pga. ett eget kapital som blivit 

urholkat. 

 

Operativa verksamheten 2002 2003 2004 2005  2006

Bruttovinstmarginal 61,98% 57,39% 59,29% 53,05%  55,60%

NOPAT-marginal ‐2,94% 9,57% 0,45% ‐9,92%  ‐0,57%

EBITDA-marginal ‐1,89% 9,73% 1,22% ‐9,37%  ‐0,01%

Nettovinstmarginal ‐3,75% 9,32% 0,17% ‐10,21%  ‐1,35%
 

Bruttovinstmarginalerna visar att företaget håller en relativt konstant nivå. Det som är mer 

alarmerande är att företagets övriga marginaler är negativa för 2005. Detta är hänförligt till de 

olönsamma uppdrag som företaget tog på sig och detta fortsätter även under perioden för 

2006. 
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Investeringsverksamheten 2003 2004 2005  2006

Rörelsekapital            
Operativt rörelsekapitals 
omsättningshastighet  23,36 6,94 9,10  26,65

Kundfordringars omsättningshastighet  12,05 4,94 4,70  5,09

Inventariers omsättningshastighet  7,26 5,12 12,27  9,03

Leverantörsskulders omsättningshastighet  9,66 3,85 4,64  3,41

Lämnad kredittid  29,86 62,83 76,64  70,70

Utnyttjad kredittid 37,25 93,48 77,63  131,29

Inventarier antal dagar  19,05 70,33 29,35  49,51

             

Anläggningstillgångar            

Nettotillgångars omsättningsh. ‐52,41 75,47 ‐28,02  551,02

Materiella tillgångars omsättningsh. 123,81 130,12 223,40  132,22

             
 

Företagets siffror från dessa år visar inget av större intresse. Då företaget enbart råkat ut för 

olönsamma uppdrag visar sig det enbart här genom kredittiderna. Nettotillgångarna har 

tidigare varit väldigt låga vilket gör att omsättningshastigheten för 2006 blir väldigt hög.  

 

Finansieringsverksamheten 2003 2004 2005 2006 

Balanslikvidet 1,02 1,19 1,19 0,74 

Likviditetsgrad 0,68 0,77 0,87 0,54 

Kassalikviditet 0,03 0,03 0,01 0 
 

Företaget har en väldigt låg kassalikviditet konstant över åren. Likviditetsgraden är även den 

väldigt låg vilket gör att företaget har svårt att täcka sina kortfristiga skulder. Detta leder 

också till att bolaget försätts i en likviditetskris 2006. 
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5.2.5 Alpha-Nordiska AB 

5.2.5.1 Om företaget 
Alpha Nordiska AB bildades 1993 och har sitt säte i Motala, Östergötland. Företagets 

huvudsakliga inriktning ligger på import av heminredningsartiklar och textilvaror från främst 

Asien och Europa. 

 

Företaget är moderbolag till två stycken företag, Nordiska i Motala AB samt Shape stores AB. 

Målsättningen för företaget är att varje säsong skapa nya och moderna egna kollektioner som 

ska tilltala de allra flesta konsumenterna. 

 

5.2.5.2 SRK:s investering 
Under våren 2007 drabbades Alpha-Nordiska:s dotterbolag Nordiska i Motala AB av en akut 

likviditetsbrist p.g.a. en allt för snabb expansion och ett nytt affärsdatasystem som inte 

fungerade tillfredsställande. 

 

Företaget tog då kontakt med SRK och en snabb affär genomfördes och säkrade, genom en 

större riktad nyemission i Nordiska i Motala AB:s moderbolag Alpha-Nordiska AB, 

koncernens fortsatta drift. 

 

Efter emissionen äger SRK 68 % av aktierna i moderbolaget och övriga aktier innehas av VD 

Mikael Larsson. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



50 
 

5.2.5.3 Finansiella resultat och analys 
   2003 2004  2005 2006
Nettooperativ vinstmarginal 8,78% 0,35%  1,99% ‐0,53%
* Nettooperativ omsättningshastighet 1,99 4,68  5,08 4,06
 = Operativt Rt 17,49% 1,62%  10,10% ‐2,15%
Spridningsmått 18,30% 4,59%  13,10% 0,69%
* Nettofinansiell hävstång 11,97 2,58  2,73 2,96
 = Förtjänst av finansiell hävstång 219,06% 11,84%  35,71% 2,05%
Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång 236,54% 13,46%  45,81% ‐0,09%
 

Företaget har under 2003 ändrat sitt räkenskapsår och detta påverkar siffrorna från 2003 och 

2004. Vi kan se att företaget utnyttjat sin finansiella hävstång väl men när vinstmarginalen för 

2006 blev negativ ledde detta till en akut likviditetsbrist. Detta gav då SRK möjligheten att gå 

in och täcka upp likviditetsbristen och rekonstruera företagets finansiella situation. 

 

 

Företagets negativa marginaler för 2006 försätter bolaget i en likviditetskris. Tidigare 

perioders vinster har återinvesterats och likviditeten har inte förstärkts. Detta är orsaken till att 

en likviditetskris uppstår då marginalerna blir negativa. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Operativa verksamheten 2002 2003 2004 2005  2006

Bruttovinstmarginal 36,07% 38,81% 37,18% 35,61%  37,77%

NOPAT-marginal ‐2,40% 8,78% 0,35% 1,99%  ‐0,53%

EBITDA-marginal ‐1,11% 10,81% 1,42% 3,70%  0,17%

Nettovinstmarginal ‐3,83% 8,13% ‐0,61% 1,19%  ‐1,52%
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Investeringsverksamheten 2003 2004 2005  2006

Rörelsekapital            

Operativt rörelsekapitals omsättningshastighet  1,38 2,94 3,67  3,18

Kundfordringars omsättningshastighet  8,33 225,53 78,04  19,01

Inventariers omsättningshastighet  0,92 1,73 2,24  1,53

Leverantörsskulders omsättningshastighet  1,35 4,61 4,70  2,81

Lämnad kredittid  43,22 1,60 4,61  18,94

Inventarier antal dagar  390,05 208,31 160,79  182,23

Utnyttjad kredittid  158,34 88,41 63,49  79,23

             

Anläggningstillgångar            

Nettoanläggningstillgångars omsättningsh. 0,22 0,13 0,08  0,07

Materiella anläggningstillgångars omsättningsh. 0,06 0,04 0,05  0,05
 
Den information som dessa nyckeltal ger är att företaget 2006, precis innan SRK har gått in, 

börjat utnyttja kredittider mer än föregående år. 

 

 
Företaget har under alla år haft en väldigt låg likviditetsgrad och när vinstmarginalerna blir 

negativa uppstår en likviditetskris. Trots tidigare års positiva vinster finns det inga reserver i 

bolaget för att klara av en tillfällig svacka i nettovinstmarginalen. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Finansieringsverksamheten 2003 2004 2005 2006

Balanslikvidet 1,54 2,18 2,10 1,81

Likviditetsgrad 0,25 0,33 0,18 0,29

Kassalikviditet 0,03 0,30 0,09 0,05
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5.3 Försäljningar 
5.3.1 Höglunds Flak AB 

5.3.1.1 Om företaget 
Höglunds Flak är ett av Sveriges äldsta påbyggnadsföretag. Företaget startades 1919 av Birger 

Höglund. 

Företaget affärside lyder: 

 

Vår affärsidé är att Höglunds Flak skall vara en lastbilspåbyggare, som skall 

utveckla, marknadsföra och producera kundanpassade påbyggnader med hög 

kvalitet och god servicegrad för skogsindustrianknutna transporter på en 

nationell och internationell marknad.62 

 

En kraftig tillväxt under första halvåret 2003 i kombination med 2002 års negativa resultat 

och försenade betalningar från en betydande utlandskund innebar att företaget hamnade i en 

akut likviditetskris. Likviditetskrisen tillsammans med den sedan tidigare tunga 

balansräkningen tvingade företaget att den 30 juli ansöka om företagsrekonstruktion.   

 

5.3.1.2 SRK:s investering 
Den 31 december 2003 ägdes bolaget till hälften av Carl-Johan och Sven-Åke Kvaldén. Efter 

genomförd rekonstruktion ägs bolaget till 72% av SRK och till 14% vardera av Carl-Johan 

och Sven-Åke Kvaldén. 

 

Höglunds Flak AB överläts i december 2006 till branschkollegan Olofsson-Persson AB. 

Skälet till att SRK avyttrade bolaget var att verksamheten hade stabiliserats och att företaget 

därmed var moget att säljas. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
62 http://www.hoglundsflak.se/ 2007-12-06 
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5.3.1.3 Finansiella resultat och analys 

   2003 2004  2005 2006

Nettooperativ vinstmarginal 1,84% 14,78%  1,19% ‐0,65%

* Nettooperativ omsättningshastighet 6,09 7,18  4,17 4,05

 = Operativt Rt 11,21% 106,11%  4,95% ‐2,64%

Spridningsmått 13,69% 107,28%  6,29% 1,94%

* Nettofinansiell hävstång 33,54 29,64  1,54 1,60

 = Förtjänst av finansiell hävstång 458,98% 3179,71%  9,69% 3,09%

Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång 51,43% 3373,95%  0,48% ‐0,08%
 
Den extremt höga marginalen för 2004 är hänförlig till att företaget var under rekonstruktion 

och hade erhållit ackord.  Avkastningen på det egna kapitalet för 2003 och 2004 är mycket 

god då det egna kapitalet var mycket lågt och den finansiella hävstången därmed stor.  

 

Operativa verksamheten 2002 2003 2004 2005  2006

Bruttovinstmarginal 35,03% 37,55% 37,55% 38,45%  38,93%

NOPAT-marginal ‐2,59% 1,84% 14,78% 1,19%  ‐0,65%

EBITDA-marginal ‐2,99% 5,80% 15,60% 1,92%  1,07%

Nettovinstmarginal ‐5,48% 0,13% 13,91% 0,85%  ‐1,98%
 

Siffrorna för 2002 visar ett dåligt verksamhetsår och detta kombinerat med den starka 

tillväxten under 2003 ledde till en likviditetskris. Efter rekonstruktionen har marginalerna 

stärkts och den goda NOPAT-marginalen för 2003 förklaras av ackordslikviden. 
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Investeringsverksamheten 2003 2004 2005  2006

Rörelsekapital            

Operativt rörelsekapitals omsättningshastighet  4,55 5,16 4,32  3,90

Kundfordringars omsättningshastighet  7,11 7,80 7,48  7,75

Inventariers omsättningshastighet  5,23 4,60 4,43  3,31

Leverantörsskulders omsättningshastighet  5,16 4,11 7,08  10,01

Lämnad kredittid  50,66 46,17 48,11  46,48

Utnyttjad kredittid 69,80 87,64 50,84  35,97

Inventarier antal dagar  68,78 78,33 81,32  108,71

             

Anläggningstillgångar            

Nettoanläggningstillgångars omsättningsh.  ‐17,89 ‐18,37 117,97  111,849

Materiella tillgångars omsättningsh. 2,68 2,30 89,43  46,58

             
 

Dessa nyckeltal ger ingen information om SRK:s investering eller förändringar i företaget 

som ger en mer nyanserad bild än vad som tidigare levererats. 

 

Finansieringsverksamheten 2003 2004 2005 2006 

Balanslikvidet 0,82 1,30 2,10 2,43 

Likviditetsgrad 0,64 0,65 1,03 0,97 

Kassalikviditet 0,001 0,17 0,07 0,001 
 

Efter rekonstruktionen har såväl balanslikviditet som likviditetsgrad stärkts och det gör att 

företaget står bättre rustat för framtida likviditetsproblem. 
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5.3.2 KAB Kabelprefektion AB 

5.3.2.1 Om företaget 
KAB bildades i april 1993. Bolaget tillverkar och säljer kablage åt kunder inom branscherna 

telekom, vitvaror, fordon och elektronik. Verksamheten bedrivs i Katrineholm. 

  

Den 11 juni 2003 ställde bolaget in betalningarna och ansökte om rekonstruktion hos 

Katrineholms tingsrätt. Ett ackordsförlag togs fram och vann laga kraft den 23 september. I 

samband med rekonstruktionsinträdet förvärvades bolaget i sen helhet av SRK.  

Att bolaget redovisade en förlust, trots ackordsvinst, förklaras till stor del av en mycket 

kraftig kundförlust och dels av lagerjusteringar.63   

 

5.3.2.2 SRK:s investering 
SRK övertog KAB under 2003 när bolaget var inne i en ekonomisk kris p.g.a. 

lönsamhetsproblem som uppstått efter en stor kundförlust. Sedan dess har bolaget 

rekonstruerats och uppnått tillväxt och en förbättrad lönsamhet. 

 
I mars såldes samtliga aktier i kablagetillverkaren KAB Kabelprefektion AB till LRZ Sweden 

AB. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
63 KAB Kabelprefektion AB:s årsredovisning 2006 



56 
 

5.3.2.3 Finansiella resultat och analys 

   2003 2004  2005 2006

Nettooperativ vinstmarginal ‐0,91% ‐9,66%  ‐0,67% 4,24%
* Nettooperativ omsättningshastighet 5,23 11,49  12,50 18,20
 = Operativt Rt ‐4,77% ‐110,96%  ‐8,34% 77,21%
Spridningsmått ‐3,09% ‐107,91%  ‐4,84% 81,67%
* Nettofinansiell hävstång 75,44 5,08  6,08 11,56
 = Förtjänst av finansiell hävstång ‐233% ‐548%  ‐29% 944%
Re = Operativt Rt + Förtjänst av finansiell hävstång ‐11% ‐608%  ‐2% 729%

 
Det vi kan utläsa ur denna tabell är att företaget har förbättrat sin nettovinstmarginal och 

förändrat sin kapitalstruktur. Det egna kapitalet har ökats och skuldsättningsgraden har 

ändrats, detta gör att företaget utnyttjar sin finansiella hävstång bättre under 2006. Men det 

avgörande för företagets fortsatta överlevnad är att marginalerna har blivit positiva och 

omsättningshastigheten förbättrats sedan rekonstruktionen. Arbetet med att få positiva 

marginaler har dock tagit längre tid än i övriga investeringsobjekt. 

 

Operativa verksamheten 2002 2003 2004  2005  2006

Bruttovinstmarginal 47,51% 44,27% 50,60%  47,07%  18,91%

NOPAT-marginal    ‐0,91% ‐9,66%  ‐0,67%  4,24%

EBITDA-marginal ‐8,31% 0,43% ‐8,39%  0,44%  4,83%

Nettovinstmarginal ‐6,51% ‐1,77% ‐10,39%  ‐1,43%  3,56%
 

Även denna tabell visar att företaget har förbättrat sina operativa marginaler. 

Bruttovinstmarginalen har dock minskat och detta är hänförligt till nya redovisningsprinciper. 

Det viktiga är dock att NOPAT-marginalen för 2006 är positiv. 
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Investeringsverksamheten 2003  2004  2005 2006

Rörelsekapital            

Operativt rörelsekapitals omsättningshastighet  3,16  5,89  6,43 8,49

Kundfordringars omsättningshastighet  4,02  7,25  7,44 3,54

Inventariers omsättningshastighet  2,72  4,37  5,81 13,96

Leverantörsskulders omsättningshastighet  2,54  12,70  11,79 18,88

Lämnad kredittid  89,56  49,63  48,37 32,80

Inventarier antal dagar  132,60  82,34  32,78 25,79

Utnyttjad kredittid  141,74  28,35  30,52 19,07

             

Anläggningstillgångar            

Nettoanläggningstillgångars omsättningsh. 8,12  7,10  9,71 8,28

Materiella anläggningstillgångars omsättningsh.  32,38  24,42  42,70 84,38

             
 

Dessa nyckeltal ger ingen information som ger en mer nyanserad bild än vad som tidigare 

levererats om SRK:s investering eller förändringar i företaget. 

 

 

Efter rekonstruktionen har likviditetsgraden stärkts avsevärt och företaget står bättre rustat för 

eventuella framtida problem.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Finansieringsverksamheten 2003 2004  2005 2006

Balanslikvidet 1,37 1,98  1,88 1,89

Likviditetsgrad 0,78 1,04  1,07 1,13

Kassalikviditet 0,095 0,0030  0,02 0,059
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5.4 Översikt 
För att få en mer enhetlig bild av fallstudien SRK presenteras här en genomgång av resultatet. 
  
 

Företagens tillstånd vid SRK:s ingång
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Detta diagram visar att SRK till största del investerar i företag som genomgår en 

företagsrekonstruktion. Endast två av SRK:s investeringar har fortsatt sin verksamhet utan att 

behöva använda sig av några juridiska förfaranden.   

 
I de följande tabellerna visas relevanta siffror över åren för SRK:s investeringar. Det år som 

SRK gått in i företagen är svartmarkerade. 

  
Nettooperativ vinstmarginal 

  Jubo  Ramnäs Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Höglunds Flak KAB  
2003     -7,86% 9,57% 8,78% 1,84% -0,91%
2004 -1,41%   -1,35% 0,45% 0,35% 14,78% -9,66%
2005 1,76% 1,73% 8,65% -9,92% 1,99% 1,19% -0,67%
2006 -23,77% 2,88% -3,80% -0,57% -0,53% -0,65% 4,24%
 
De nettooperativa vinstmarginalerna visar avsevärt mer positiva siffror för de år som ackord 

har erhållits vid ett rekonstruktionsförfarande. Efter rekonstruktionen kan vi se såväl negativa 

som positiva vinstmarginaler. Det finns alltså inte siffror som stärker att bolagen skulle bli 

mer lönsamma efter rekonstruktionen utan den stora vinsten erhålls vid ackordet. 
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Företagens Re  
  Jubo  Ramnäs Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Höglunds Flak KAB  
2003     -39,38% -3704,05% 236,54% 51,43% -11%
2004 -140,74%   0,45% 19,85% 13,46% 3373,95% -608%
2005 141,38% 17,42% 457,99% -2546,22% 45,81% 0,48% -2%
2006 -522,26% -259,79% -34,87% -54,47% -0,09% -0,08% 729%
 

Året efter rekonstruktionsförfarandet kan vi se extremt höga Re i bolagen och det finns två 

starkt bidragande orsaker till detta. Det ena är ett urholkat ingående eget kapital för året och 

det andra är att erhållen ackordslikvid stärker lönsamheten för året. Därefter kan vi se mer 

normala Re och dessa visar på så väl positiv som negativ avkastning på eget kapital. 

 
 

Balanslikvidet 
  Jubo Ramnäs Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Höglunds Flak KAB 
2003     1,34 1,02 1,54 0,82 1,37
2004 1,39   1,16 1,19 2,18 1,3 1,98
2005 1,5 1,53 0,94 1,19 2,1 2,1 1,88
2006 1,55 2,16 1,31 0,74 1,81 2,43 1,89
 
Denna tabell visar att balanslikviditeten stärkts i två av företagen direkt efter SRK:s ingång i 

företaget. För det övriga företagen saknas siffror för att kunna göra sådana uttalanden. 

 
 

Likviditetsgrad 
  Jubo Ramnäs Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Höglunds Flak KAB 
2003     0,79 0,68 0,25 0,64 0,78
2004 1,36   0,62 0,77 0,33 0,65 1,04
2005 1,22 0,53 0,78 0,87 0,18 1,03 1,07
2006 0,92 0,57 1,04 0,54 0,29 0,97 1,13
 
Ur denna tabell kan det utläsas att likviditeten har stärkts i tre stycken bolag direkt efter 

SRK:s ingång. Övriga företag saknar dylika siffror för att kunna göra sådana uttalanden. 

Av de siffror som erhållit kan det därmed utläsas att soliditeten och likviditeten stärks i de 

bolag där SRK investerar.  
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Lämnad kredittid  
  Jubo  Ramnäs Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Höglunds Flak KAB 
2003     119,21 29,86 43,22 50,66 89,56
2004 24,38   87,94 62,83 1,6 46,17 49,63
2005 45,41 21,66 91,28 76,64 4,61 48,11 48,37
2006 85,05 24,42 72,41 70,7 18,94 35,97 46,48
 
I två av tre bolag där det finns relevanta siffror kan det utläsas att kredittiden blivit kortare 

efter rekonstruktionen. 

 
 

Utnyttjad kredittid  
  Jubo  Ramnäs Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Höglunds Flak KAB  
2003     159 37,25 158,34 69,8 141,74
2004 52,9   218,57 93,48 88,41 87,64 28,35
2005 32,79 30,46 27,09 77,63 63,49 50,84 30,52
2006 114,64 52,21 34,55 131,29 79,23 35,97 19,07
 
Kredittidstabellerna visar att efter rekonstruktion i bolaget har både utnyttjad och lämnad 

kredittid blivit kortare. Detta är siffror som stärker bilden av de problem som uppstått i 

bolagen. Detta eftersom kreditmöjligheterna har fått finansiera verksamheterna när 

likviditeten varit låg. 
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6. Sammanfattande slutsats 
Vilka är de bakomliggande orsakerna till att SRK:s  företag behövt genomgå en 

företagsrekonstruktion? 

De investeringar som SRK har gjort har till stor del gått ut på att investera i företag där 

kapitalbristen är den primära orsaken till företagets problem. Detta har kunnat konstateras 

varit fallet i samtliga av SRK:s investeringar. Så den bakomliggande orsaken till att företagen 

har varit tvungna att genomgå en företagsrekonstruktion har varit brist på kapital. 

 

Vilka kriterier används vid urvalet av företagsrekonstruktionsobjekt? 

Dessa kriterier är SRK:s uttalade investeringskriterier. 

• Investeringsobjekten bör ha en årsomsättning på minst 40 Mkr  

• SRK skall ha ett bestämmande inflytande i investeringsobjekten.  

• SRK skall primärt investera i onoterade industri- och handelsföretag, 

vilka är i behov av rekonstruktion eller omstrukturering.  

• Företagen har sitt säte och sin huvudsakliga verksamhet inom Sverige 

 

Vilka åtgärder genomförs i rekonstruktionsobjekten? 

När SRK går in i företag så tillför de i första hand kapital och kompetens till företaget. 

Sedan har uppsatsen kunnat konstatera att en genomgång av företaget sker, denna 

genomgång ligger till grund för de åtgärder som genomförs. En utrensning bland 

olönsamma uppdrag är exempel på åtgärder som genomförs. Andra åtgärder som 

genomförs är att SRK försöker säkra ett ackord om detta är möjligt. Om ett ackord kan 

säkras skapas en avsevärt bättre investering för SRK.  

 

Vilka problem kan stötas på? 

När en rekonstruktion genomförs är flera olika instanser inblandade. Om någon av dessa 

instanser hanterar ett ärende felaktigt kan detta leda till problem. Även när flera olika 

intressenter är inblandade kan problem uppstå, då det ofta finns utrymme för 

intressekonflikter. Vidare kan problem uppstå när rekonstruktionsobjekt ska väljas ut, då 

företagen ofta har negativa ingående siffror i sin räkenskap vilket ofta är svåranalyserat.  
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Vilken målsättning har SRK? 

SRK är ett vinstdrivande investmentbolag som har som målsättning att maximera 

avkastningen på eget kapital. 

 

Hur kan SRK förändra avkastningen på eget kapital genom en ändrad kapitalstruktur?  

SRK kan i framtiden förbättra sin avkastning på eget kapital genom att finansiera en större del 

av investeringarna med lån samtidigt som detta också ökar risken. Om SRK anser sig kunna 

göra goda investeringar är detta att rekommendera då avkastningen är det som är primärt när 

de väljer ut investeringsobjekt. Att man idag är enbart finansierade med eget kapital är inget 

negativt då stora investeringar har gett negativa vinstmarginaler och här skulle lån bara stärka 

den negativa finansiella hävstången. 
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7. Slutdiskussion 
I och med det att denna uppsats är en fallstudie av ett relativt nystartat investmentbolag, SRK, 

så lämnas en rad intressanta frågor obesvarade och öppna för framtida forskning. En mycket 

intressant fråga som inte kan besvaras idag men möjligtvis om tio år är huruvida SRK:s 

investeringsobjekt utvecklades på längre sikt? 

 

 I denna uppsats kan vi konstatera vikten av kapitaltillförseln men i och med det korta 

tidsperspektivet så är det svårare att se effekterna av kompetenstillförseln. Med vilken typ av 

kompetens kunde SRK bistå och vad gav det för långsiktiga effekter i investeringsobjekten?   

 

Andra intressanta frågor för framtida forskning är att se hur SRK:s avkastning på det egna 

kapitalet vidareutvecklats och om man infört lån i kapitalstrukturen. Idag är bolaget helt 

finansierat med eget kapital och det skapar ingen finansiell hävstång som kan utnyttjas när 

positiva nettooperativa vinstmarginaler skapas. 

 

Ur ett mer mikroekonomiskt perspektiv vore det dessutom intressant att se till de 

samhällsekonomiska vinsterna vid företagsrekonstruktioner. Uppstod det sådana vinster 

överhuvudtaget och hur stora var de i sådana fall på en längre sikt?   

 

Vidare är ett företag i kris svåranalyserat och ofta kan en kris i företaget vara en produkt av 

flera olika orsaker. Att lösa dessa problem måste därför vara grundläggande för att rädda 

företaget. Problemet som denna uppsats haft vid sina analyser är att fokus har legat på de 

finansiella aspekterna och inte på relationer och processer. Om uppsatsen hade haft denna typ 

av fokus kan det hända att andra slutsatser hade kunnat dras. Nu har det istället producerats ett 

resultat som visar hur siffrorna i företaget har förändrats men inte vilka personer som har 

slutat, vilka kunder företaget har förlorat osv. 

 

Om en annan metod än fallstudie hade valts är det möjligt att andra resultat hade kunnat 

erhållas. Slutsatserna av denna uppsats är inte generaliserbara och denna uppsats kan endast 

uttala sig om SRK och dess investeringar. 
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9. Bilagor 
9.1 Standardiseringsmallar 
By nature  
Standardiserad resultaträkning  Klassificieringar 
 
Försäljning    Inkomster 
    Omsättningshastighet 
    Medlemsavgifter 
    Commissions (provisioner)
    Licenser 
 
Andra operativa inkomster/kostnader  Amorteringar på immateriella 
        tillgångar 
    FoU-kostnader 
    Uppstartskostnader 
    Specialavgifter 
    Vinster/förluster vid försäljning av 
        kortfristiga tillgångar 
    Valutaväxlingsvinster/förluster 
    Tillgångsförsvagningar 
    Restruktionskostnader 
 
Kostnad för material 
Personalkostnader 
Avskrivningar och amorteringar 
 
Nettoränteinkomster/utigfter  Nettofinansieringskostnader 
Ränteavgifter på kortfristiga  Ränta förtjänad 
   tillhandahållanden 
     
Investeringsinkomster   Resultat från delägda bolag 

Eget kapital inkomster från delägda 
       bolag 
    Utdelningsinkomster 
    Hyresinkomster 
Minoritetsintressen 
 
Skattekostnader   Skattevillkor 
Nettovinst/förlust   Nettoinkomster 
 
 
 
 
 
 
 
 
Standardiserad balansräkning  Klassificieringar 
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Tillgångar 
Kassa och finansiella värdepapper  Kassa och kassaekvivalenter 
    Kortfristiga investeringar 
    Tidsbegränsat konto 
 
Leverantörsskulder   Kortfristiga fordringar 
    Leverantörsskulder 
 
Inventarier    Inventarier 
    Färdigvaror 
    Råmaterial  
    Pågående arbeten 
    Lager 
 
Andra omsättningstillgångar  Förbetalda utgifter 
    Krav på skatteåtebäring 
    Omsättningstillgångar hållna för 

  försäljning 
    Nuvarande finansiella  
        derivatainstrument 
    Belopp erhållna från dottebolag 
    Belopp erhållna från anställda 
 
Anläggningstillgångar   Egendom, anläggning och utrustning 
    Land och byggnader 
    Anläggningstillgångar hållna för  

  försäljning 
 
Långfristiga immateriella tillgångar  Goodwill 
    Mjukvaru/produkt  
         utvecklingskostnader 

Uppskjutna finansiella kostnader 
Uppskjutna abbonentförvärvskostnader 
Uppskjuten katalogkostnad 
Uppskjutna avgifter 
Varumärken och licenser 

 
Uppskjuten skattetillgång 
 
Andra anläggningstillgångar  Investeringar redovisade för att  

  använda eget kapital metoden
  

Investeringar delägarskap 
Finansiella leasingfordringar 

    Investeringsegendom 
Biologiska tillgångar 
Långfristiga finansiella  

         derivatainstrument 
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Skulder och eget kapital 
Kortfristiga skulder   Kortfristiga lån 
    Växelskuld/Fakturaskuld 
    Bankkontoöverdrag 
    Kortfristig del av kortfristiga skulder 

Kortfristig del av finansiell leasing 
 
Kundfordringar   Kortfristiga skulder 
    Kundfordringar 
 
Andra kortfristiga skulder  Upplupna kostnader 
    Belopp till relaterade parter 
    Inkomstskatteskulder 
    Sociala avgifter och arbetsgivaravgifter 
    Utdelningsutgifter 
    Kortfristiga uppskjutna inkomster 
    Kortfristiga tillhandahållanden 
 
Långfristiga skulder   Långfristiga lån 
    Underordnade skuldebrev 
    Finansiell leasing 
    Konvertibla skuldebrev 
    Provision for post-employment benefits 
    Kostnader för ur bruk tagna  
        ombesörjanden 

Andra långfristiga ombesörjanden 
 
Uppskjuten skatteskuld 
 
Andra långfristiga skulder  
(icke-räntebärande)   Långfristiga uppskjutna inkomster  
      (ej intjänade) 
    Andra långfristiga skulder  
 
Minoritetsintressen 
 
Preferensaktier   Preferensaktier 
    Konvertibla preferensaktier 
 
Ordinarie aktieägares eget kapital  Aktiekapital 
    Aktiepremier 
    Kvarhållna vinster 
    Treasury shares/egna aktier uppköpta  
        men ej cancellerade 
    Andra reserver 
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