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Abstract

Denna uppsats ar en fallstudie av foretaget Svenskt Rekonstruktionskapital AB (SRK).
Uppsatsens syfte ar att forsoka klargora hur foretaget SRK gar tillvaga vid en
foretagsrekonstruktion och belysa hur avkastningen pa investerat kapital kan forandras med
en andrad kapitalstruktur. Fallstudien bestar av en metodtriangulering dar en intervju
genomfordes med foretagets VD samt att arsredovisningar och informationsmaterial
granskades. For att kunna uppfylla syftet med uppsatsen formulerades en fragestallning och
for att kunna besvara fragestallningen togs en teoretisk grund fram dar element som

foretagsvardering, kapitalstruktur samt juridiska aspekter behandlas.

Uppsatsens kom fram till att en 6kad belaningsgrad &r nédvandig om SRK vill 6ka
avkastningen pa eget kapital. Detta bor genomféras nar SRK kan uppvisa nettooperativa
vinstmarginaler. Vidare kom uppsatsen fram till att en viktig del av
rekonstruktionsforfarandet &r att sékra ett ackord. Detta eftersom ackordet forbéattrar
investeringen avsevart. Dessutom konstaterar uppsatsen att en foretagsrekonstruktion &r
beroende av manga juridiska aspekter och att manga olika instanser ar inblandade i

rekonstruktionsprocessen.
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1. Inledning

Tillforsel av kapital till foretag ar i manga fall en nodvandighet for att fa foretag att véxa och
expandera. Tillforseln av kapital kan daven vara en nédvandighet for att hjalpa foretag ur en
ekonomisk kris. Det grundlaggande vid tillférsel av kapital till ett foretag maste vara att
avkastning pa det kapital som tillférs maste vara storre an alternativkostnaden.

Ett foretag i ekonomisk kris &r inte alltid det mest intressanta investeringsobjektet da andra
investeringar kan ge béattre avkastning pa kort sikt, detta da det kravs specialistkunnande och
tid vid investeringar i krisdrabbade bolag. En investering i ett krisdrabbat bolag kan tdnkas
vara mer komplicerad och komplex i jamforelse med kapitaltillforsel till foretag som t.ex.

behover tacka kostnaderna for en expandering.

Men att investera i foretag som har en vél fungerande affarsidé men som har drabbats av
temporara problem kan ocksa vara val investerat kapital. Detta bland annat pga. att den
svenska lagstiftningen idag ger stora mojligheter for att fa t.ex. nedskrivning pa skulder

genom ackord.

Enligt en inbjudan frn Svensk Néaringsliv* ar konkurs ett av de vanligaste och kraftfullaste
verktygen vid en foretagsrekonstruktion i Sverige idag. Vid en konkurs lats en
konkursforvaltare ta hand om foretagets forsaljning och avveckling. Men ett verktyg som
istallet kan anvandas &r att de krisdrabbade bolagen far genomga en rekonstruktion av den
existerande verksamheten. Darmed kan foretag med en barande affarsidé istallet hjalps till att
fortsatta sin verksamhet och pa sa vis kan arbetstillfallen raddas och samhallsekonomiska

vinster goras.

! http://www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00011/Inbjudan_seminarium__11194a.pdf 2008-01-02



1.1 Bakgrund

Nar ett foretag ar nara att ga i konkurs kan en ansékan om foretagsrekonstruktion lamnas in
till tingsratten.? De foretag som kan ges mojlighet att genomgaé en sédan &r féretag som kan
anses ha en barande affarsidé och som beddms att pa sikt ha en potential att komma till ratta

med sina ekonomiska problem.?

Att ett foretag genomgar en foretagsrekonstruktion kan ses som fordelaktigt for samhallet da
man besparar samhallet kostnader som uppkommer i och att foretag gar i konkurs. Att behalla
ett arbetstillfalle ar for samhallet mer kostnadseffektivt an att skapa ett nytt och enligt Svenskt
Rekonstruktionskapital AB (SRK) ligger deras pris pa cirka 10 % av den kostnad som det

annars hade kostat att skapa ett nytt arbete at den arbetslose.”

Det pagar en debatt i Sverige idag om vilket forfarande som ar bést, konkurs eller
foretagsrekonstruktion. Enligt advokatsamfundets tidning® finns det olika idéer om hur ett
foretag fas pa fotter igen. Om en konkurs véljs sa kan foretaget bli skuldfritt och starta upp sin
verksamhet igen under nytt namn och om foretagsrekonstruktion valjs sa kan foretaget

fortfarande ha kvar sitt varumarke och sina leverantorer.

2 Mikael Mellqvist, Obesténdsratten : en introduktion, Stockholm : Norstedts juridik, 2005 (Stockholm : Elander
Gotab), 3:e upplagan. Sid. 105

® Ibid

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

> http://www.advokatsamfundet.se/templates/CommonPage_Advokaten.aspx?id=7778 2008-01-02



1.2 Problem

Att maximera avkastningen pa aktieagarnas kapital kan ses som ett foretags framsta uppgift.
Foretag gor detta genom att hitta projekt som férhoppningsvis ger en hogre avkastning én vad

alternativa projekt skulle ge.

Att en foretagsrekonstruktion kan genomforas genom en konkurs eller genom att en
rekonstruktor gar igenom foretaget har redan konstaterats i bakgrunden. Problemet &r att ta
reda pa hur en lyckad foretagsrekonstruktion gar till vaga och hur man maximerar
avkastningen vid sadana investeringar. Detta kan anses vara ett intressant omrade da det dven
kan anses vara av ett samhallsekonomiskt intresse. Det viktigaste for bolag som gor sadana
investeringar ar dock inte de samhéllsekonomiska vinsterna utan deras avkastning pa

investerat kapital.

1.3 Avgransningar

Varje ar genomfors ett stort antal foretagsrekonstruktioner i Sverige. En kartlaggning av
samtliga rekonstruktioner ar inte mojlig och da denna uppsats 6nskar ge ett mer 6verskadligt

och genomarbetat resultat sa kommer en avgransning att vara nédvandig.

Foretaget Svenskt Rekonstruktionskapital AB (SRK) ar ett foretag som pa affarsmassiga
grunder gar in i foretag som &r i behov av en foretagsrekonstruktion. Enligt deras egen utsago

ar de ensamma om detta i Sverige.

Denna uppsats &mnar darfor enbart till att kartligga SRK:s investeringar i deras
rekonstruktionsobjekt och slutsatserna fran dessa kan darfor icke anses vara generaliserbara
till en storre population. Férhoppningsvis kan dock analysobjekten hjalpa till att klargéra hur
en rekonstruktionsprocess gar till vaga, problem som kan tankas uppsta vid en rekonstruktion

och hur avkastningen pa eget kapital kan forandras genom en forandrad kapitalstruktur.



1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att, i enlighet med den bakgrund, inledning, problem och avgrénsningar
som presenterats, forsoka klargora hur foretaget SRK gar tillvaga vid en
foretagsrekonstruktion och belysa hur avkastningen pa investerat kapital kan forandras med

en andrad kapitalstruktur.

1.5 Fragestallningar

For att uppfylla syftet med denna uppsats behovs ett antal fragestéllningar. De som valts ut

presenteras nedan.

e Vilka ar de bakomliggande orsakerna till att SRK:s foretag behovt genomga en
foretagsrekonstruktion?

e Vilka kriterier anvands vid urvalet av foretagsrekonstruktionsobjekt?

e Vilka atgarder genomfors i rekonstruktionsobjekten?

e Vilka problem kan stotas pa?

e Vilken malsattning har SRK?

e Hur kan SRK forandra avkastningen pa eget kapital genom en andrad kapitalstruktur?



2. Begreppslista

2.1 Juridiska termer
Ackord

Borgenar
Foretagsrekonstruktion

Forvaltare

Galdenar
Massafordran
Obestand

Oprioriterade fordringar

Prioriterade fordringar

2.2 finansiella termer

EBITDA

Finansiell havstang
1B

NOPAT

Rt

Re

Skuldnedskrivning endera genom en frivillig uppgérelse
mellan en géldenéar och hans borgendrer (underhandsackord)
eller tvangsvis inom ramen for en foretagsrekonstruktion
(offentligt ackord)

Fordringsagare

Bl.a. ett sarskilt rattsligt forfarande

En sarskilt utsedd person som forvaltar ett konkursbo enligt
Konkurslagen

Den skuldsatte

Fordran som riktar sig mot ett konkursbo

Ett ekonomiskt tillstand dar en person inte ratteligen formar
att betala sina forfallna skulder och den formagan inte enbart
ar tillfallig

Fordringar utan formansratt

Fordringar med formansrétt

Fortjanst innan skatt, avskrivning och amortering
Fortjansten av att infora lan i kapitalstrukturen
Ingaende balans

Nettooperativ vinst efter skatt

Avkastning pa totalt kapital

Avkastning pa eget kapital



3. Metod

3.1 Datainsamling
3.1.1 Fallstudie

SRK ér ett foretag som rekonstruerar och investerar i krisdrabbade foretag. Uppsatsen har
analyserat dessa krisdrabbade foretag som enskilda objekt. Detta for att fa en Gversiktlig bild
over flera olika rekonstruktioner. Aven foretaget SRK som genomfor rekonstruktionerna har
analyserats, detta for att fa en 6verblick om hur t.ex. rekonstruktionerna finansierats och hur
avkastningen pa eget kapital kan férandras genom andrad kapitalstruktur.

Fordelarna med att anvanda sig av fallstudier ar enligt Martyn Denscombe att:®
- Sokarljuset hamnar pa en enhet.
- Studien blir mer pa djupet.
- Flera kallor och metoder kan anvandas.

Det vanligaste for en fallstudie &r att forskare oftast enbart analyserar ett eller tva olika objekt
&t gangen.’ Detta dverensstammer dven med denna uppsats dd SRK ar uppsatsens
huvudsakliga analysobjekt och dess investeringar &r delar i analysen.

| denna uppsats har fokus legat pa de finansiella analyserna och inte pa relationer och

processer.

Det material som har ingatt i fallstudierna ar arsredovisningar, intervjuer samt 6vriga

informationskallor sa som foretagens hemsidor.

® Martyn Denscombe, Forskningshandboken : fér smaskaliga forskningsprojekt inom samhallsvetenskaperna,
Oversattning: Per Larson, Lund : Studentlitteratur, 2000. Sid 41 - 43
" Ibid

10



3.1.2 Arsredovisningar

For att fa en Gversiktlig bild av foretagen har foretagens arsredovisningar mellan aren 2002-
2006 studerats. Sammanlagt ar det 35 stycken arsredovisningar som har analyserats. For att fa
ett jamforbart resultat mellan foretagen har resultat- och balansrakningar tagna ur
arsredovisningarna standardiserats enligt mallen i bilaga 1. Detta innebar att siffrorna fran

foretagens arsredovisningars kommer att vara likvardiga.

Aven SRK:s arsredovisningar mellan aren 2002-2006 har analyserats, detta for att uppsatsen

skulle kunna kartldgga och utvardera de finansiella strategier som SRK har anvant sig av.

Utifran arsredovisningarna har finansiella nyckeltal, i enlighet med uppsatsens finansiella
teori, tagits fram. Dessa nyckeltal har sedan analyserats for att kunna kartldgga foretagens

utveckling. Storst fokus har legat pa de ar som SRK varit aktiva i foretagen.

| SRK:s arsredovisningar har extra stor vikt lagts vid kapitalstrukturen, detta for att kunna
klargora hur en forandring av denna leder till forandringar i avkastningen pa eget kapital.

3.1.3 Intervju

For att fa mer information om féretagen och om foretagsrekonstruktioner har det genomforts
en intervju. Denna intervju har genomforts med en person som besitter information som var
av stor vikt for uppsatsen. For at fa ut sa mycket information som majligt av intervjuobjektet
valdes en intervjumodell som skulle ge objektet en kénsla av att kunna tala fritt men samtidigt

ge den information som &r nodvandig for uppsatsen.

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

pa olika satt. Dessa presenteras i modellen nedan

Ostrukturerad » Strukturerad
Man Man Man anvénder | Semi- Antecknings- Semi-strukturerade Strukturerade
lyssnar anvander bara ett par strukturerad. | schema. Verbalt | enkater. Flervalsfragor | enkater.
enbart en nyckelfragor Oppna och administrerade och éppna fragor Enkla stangda
“naturlig” | "Elitintervju” | stdngda enkater fragor
konversati fragor
on

11




Intervjun som genomfdrdes var en “elitintervju” Denna intervjuform valdes for att den ar

lampad for en intervju med nagon som &r en auktoritet eller expert pa sitt omrade.

Personen som intervjun genomfordes med var VD for SRK, Robert Rehbinder.

3.1.1.3 Ovriga informationskallor
Da ej tillrackligt med information har kunnat inhamtas fran foretagens arsredovisningar eller i
den intervju som har genomforts har information aven inhamtats fran foretagens hemsidor och

diverse artiklar.

3.2 Population och urval

3.2.1 Population

Uppsatsens totalpopulation &r samtliga foretag som kan ténkas vara aktuella for en
foretagsrekonstruktion. Denna grupp omfattar da allt fran foretag som presterar under sin
optimala formaga till foretag som gatt i konkurs men i grunden har en béarande affarsidé. Detta
ar saledes en stor grupp och bedémningarna av vilka som ingdr i denna population ar

subjektiv. Totalpopulationens storlek kan darfor inte att bestammas.

3.2.2 Urval
Da syftet med denna uppsats ar att utforska hur en lyckad foretagsrekonstruktion genomfors
och hur en andrad kapitalstruktur kan forandra avkastningen pa investerat kapital, sa ligger

fokus i urvalet pd att hitta typiska undersékningsenheter.®

For att hitta typiska undersokningsenheter har SRK valts som studieobjekt. Detta eftersom
SRK &r ett bolag med stor kompetens av foretagsrekonstruktioner och deras

rekonstruktionsobjekt ar ett urval ur ett stérre antal foretag.”

8 Ibid
® Robert Rehbinder 2007-11-12

12



3.3 Presentation av Resultat

Da uppsatsen analyserat SRK:s investeringar separat har dven analyserna av
rekonstruktionerna presenterats pa ett sadant satt. For att ge en Gversiktlig bild av samtliga

rekonstruktioner och SRK:s roll i dessa har resultatet presenterats pa foljande satt:

SRK

Da det hade varit svart att dra eventuella slutsatser baserat enbart pa material fran
arsredovisningar fran foretagen har dven en analys av SRK genomforts. Denna analys
presenteras under denna del. Denna analys ger information om investeringskrav, affarsidé,

tillvagagangssétt osv.

Innehav
SRK har for narvarande ett antal olika bolag som de rekonstruerar. De har gatt in i foretagen

vid olika tidpunkter men de &r alla aktiva under denna del.

Forsaljningar
SRK har gjort exit i ett par bolag. Dessa ar inte langre intressanta for bolaget SRK men ur

analyssynpunkt ar de intressanta fér denna uppsats.
Oversikt
Da ett stort resultat erhallits har &ven en sammanfattande 6versikt varit tvungen att skapas,

detta for att ge l&saren en lattare dverblick av uppsatsen resultat.

| varje del dar ett foretag presenteras kommer aven en analys inga. Denna analys kommer att

bestd av tolkningar av forandringar i foretagets finansiella situation.

13



3.4 Teori

For att kunna analysera ett foretag och dess investeringar har denna uppsats anvént sig av
flera olika teorier. For att kunna genomfora en grundlig genomgang av foretagen anvandes
teorier och analysmetoder fran boken Business analysis and valuation, IFRS edition (2007)
forfattad av Krishna G. Palepu Mfl. Denna bok valdes da den kan anses innehalla de mest

relevanta delarna som ska inga vid en analys av ett foretag.

For att kunna klargora hur ett rekonstruktionsforetag kan maximera avkastningen pa eget
kapital var teorier kring kapitalstruktur tvungna att introduceras i uppsatsen. De teorier som
presenteras &r Modigliani-Millers forsta och andra teorem samt teorier om den vagda

genomsnittliga kapitalkostnaden i ett foretag (WACC).

For att forsta sjalva forfarandet med en foretagsrekonstruktion var det aven nodvandigt att
introducera de juridiska aspekterna i en rekonstruktion. De lagrum som gas igenom ar "lagen
om foretagsrekonstruktion” samt “konkurslagen”.

Genom hela uppsatsen har en teoretisk skattesats anvants. Detta eftersom foretagen som
analyserats har varit i finansiell nod, vilket gjort det svart att fa fram en procentsats for de
olika foretagen. Den procentsats som anvénts har varit 28%, detta for att denna procentsats

motsvarar bolagsskatten i Sverige.

14



3.5 Validitet och reliabilitet
3.5.1 Reliabilitet

Denna uppsats bestar primart av data som har inhamtats fran arsredovisningar och hemsidor
tillhérandes SRK och dess investeringar. Arsredovisningarna, som har analyserats, har
hamtats fran Affarsdata’® i inskannat format. Denna datas reliabilitet ar darmed mycket hog
och vid en framtida inhamtning av samma data skulle den med stor sannolikhet se likadan ut.
Information som har inhamtats fran bolagens hemsidor har dock en lag reliabilitet. Denna
information kan bolagen mycket val dndra i framtiden och informationsinhdmtningen kan
darmed inte upprepas med samma resultat. Uppsatsen ar dock enbart intresserade av vad det
ar for information som ges ut idag och inte hur denna information kan komma att foérandras.
Den intervju som holls med SRK:s VD Robert Rehbinder var som tidigare namnts en
“elitintervju”. Denna 6ppna intervjuform utan fasta svarsalternativ ger utrymme for
svarstolkning som kan bli felaktig. Dessutom kan det finnas delar i intervjun dér Robert
Rehbinder kan anses svara partiskt da det kan finnas sarintressen for honom att framstélla
foretaget i bra dager. Intervjun bandades och oklarheter kring diverse svar har darmed kunnat
korrigeras med hjalp av det bandade materialet. Intervjumaterialet har framst anvénts som

bakgrund for uppsatsen och felaktig svarstolkning blir darmed av mindre vikt for resultatet.

Det storsta reliabilitetsproblemet ligger dock i den bearbetade datan fran arsredovisningarna.
Datan har forst éverforts fran PDF dokument till en standardiseringsmall i Excel. Déarefter har
nyckeltal raknats ut, i enlighet med uppsatsens teori. Reliabiliteten har starkts pa detta omrade
genom att samma standardiseringsmall och teori har anvénts pa samtliga analyserade bolag.
Standardiseringen har testats ett flertal ganger innan pabdrjad datainsamling, vilket minimerat
risken for att felaktigheter skulle ha uppstatt. Det kan dock inte garanteras att alla siffror har
overforts korrekt och detta sanker reliabiliteten for den bearbetade dataanalysen.

3.5.2 Validitet

For att svara pa uppsatsens forskningsfragor finns det ett teoriunderlag som bl.a. omfattar ett
underlag for att berdkna Re. | vissa fall kan denna teori frambringa extremvarden som inte ar
giltiga i verkligheten. Detta begreppsvaliditetsproblem har uppsatsen behandlat sa att dessa

extremvarden i analysen benamns som icke trovardiga matt.
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Ett annat matt som har begreppsvaliditetsproblem &r berakningen av "likviditetsgraden” dar
vissa tillgangar som i verkligheten &r inrdknade saknas i det teoriunderlag som uppsatsen
anvant sig av. For att bemota detta begreppsvalida problem tas det med i beaktningen vid

analysen av vérdena.

Uppsatsens interna validitet anses vara relativt hog och pa det satt som uppsatsen har
genomforts kan orsakssamband pavisas mellan olika variabler. For att starka den interna
validiteten har datainsamlingsmetoderna och databearbetningsverktygen testats ett flertal
ganger innan slutgiltig anvandning. De orsakssamband som uppsatsen daremot har funnit kan
inte alltid pavisa kausala samband. Som tidigare namnt kunde extremvarden uppsta vid
berdknandet av Re och med sadana varden kan inte nagra kausala samband faststallas.
Uppsatsen har darfor inte forsokt att faststalla kausala samband dar extremvarden aterfinns i

berdkningarna.

Den yttre validiteten r svar att faststalla da uppsatsens totalpopulation ar svardefinierad och
avgransningarna av den kan vara svara att mata. Vilka foretag som ar potentiella
foretagsrekonstruktionsobjekt och hur man méter detta kan inte uppsatsen svara pa av saval
tidsmassiga skal och méatbara begransningar. Aven om nagorlunda typiska
undersokningsenheter har valts ut sa blir det mycket vagt att generalisera utifran denna
urvalsgrupp till totalpopulationen. Resultatet far darmed svara for hur urvalsgruppen ser ut

utan att dra dessa slutsatser till en totalpopulation.

3.6 Metodkritik

En fallstudie 6ppnar upp manga majligheter men metoden stanger samtidigt flera dorrar. Ett
av problemen ar att ett stort material ofta erhalls viket gor att resultatet manga ganger blir
stort och odverskadligt. Resultaten som erhalls blir inte heller generaliserbara vilket gor att en
studie som anvénder sig av denna metod endast kan uttala sig om urvalsgruppen. Om en
annan metod hade anvants ar det mojligt att ett annat resultat kunnat erhallas 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 innebar att de olika
finansiella teorier och verktyg som anvénts kommer att presenteras. Aven de juridiska

aspekterna av en foretagsrekonstruktion kommer att presenteras nedan.

4.1 Finansiell analys

Vardet pa ett foretag bestams av dess lonsamhet och tillvaxt, vilka styrs av foretagets
produktmarknadsstrategier och finansiella strategier. Produktmarknadsstrategierna bestar av
den operativa verksamheten och investeringsverksamheten. Foretagets finansiella strategier

bestar av finansieringsbesluten och utdelningspolitiken.**

FOretagsvarde

Tillvaxt och I6nsamhet

Finansiella
strategier

Produktmarknadsstrategier

Investerings- Finansiell

Operativ verksamhet verksamhet verksamhet

Utdelningar

Hantering av Hantering av Hantering av Hantering av
intakter och rorelsekapital och skulder och eget utdelningar
kostnader driftsmedel kapital

Denna figur ar hamtad fran boken: Business analysis and valuation IFRS Edition (2007).

1 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 utelamnats da ett

foretag i rekonstruktion oftast inte ar i ett lage att dela ut kapital.

For att analysera och utvardera effektiviteten av foretagets verksamhetsomraden kan en
ratioanalys anvandas. En ratioanalys ska utvérdera foretagets finansiella siffror och detta gors
genom att analysera foretagets underliggande affarsfaktorer. De ration som analysen ger 0ss
kan sedan jamféras med foretagets egna ration ver en langre tidsperiod dvs. en
tidsseriejamforelse. | en tidsseriejamforelse ger analysen foretagsspecifika faktorer och en

utvardering av foretagets strategi 6ver tiden.*?

4.1.1 Mattstock for lonsamhet

Innan en analys av de tre olika verksamhetsomradena kan genomforas maste ett matt for

lonsamhet, som kan méta foretagets prestationer inom respektive omrade, introduceras.*

Nettooperativ vinstmarginal * nettooperativ omsattningshastighet = Operativt Rt
Spridningsmatt * Nettofinansiell havstang = Fortjanst av finansiell havstang
Operativt Rt + Fortjanst av finansiell havstang = Re

Nettooperativ vinstmarginal

Detta nyckeltal visar hur 16nsamt ett foretags forsaljning ar ur ett operativt perspektiv. Det

visar foretagets siffror fran bolagets karnverksamhet.

Nettooperativ omsattningshastighet

Detta tal visar hur manga ganger foretaget omsétter sina nettooperativa tillgangar.

12 1hid Sid 201
13 1bid
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Operativt Rt
Operativt Rt &r ett matt pa hur lonsamt ett foretag utnyttjar sina operativa tillgangar for att
skapa operativa vinster. Detta hade varit foretagets Re om foretaget hade varit finansierat

enbart med eget kapital.**

Spridningsmatt

Spridningsmattet ar den 6kningsbara ekonomiska effekten av att infora skulder i
kapitalstrukturen. Den ekonomiska effekten av lan ar positiv sa lange som avkastningen pa de
operativa tillgdngarna ar storre an lanekostnaden. Foretag som inte gor tillrackliga operativa

vinster som kan tacka rantekostnaderna minskar sitt Re genom att 1&na.*

Nettofinansiell havstang
Detta nyckeltal visar nettoskuldséttningsgraden och detta tal 6kar fortjansten eller férlusten av

att 1ana.®

Fortjanst av finansiell havstang

Detta ar ett matt pa hur stor fortjanst aktieagarna har av skulderna.

Re
Re &r den slutgiltiga produkten ur denna formel och det Re ger oss &r avkastningen pa eget
kapital. Re ar beroende av tva faktorer.

(1) Hur Iénsamt foretaget anvander sina tillgangar och

(2) hur stor foretagets tillgangsbas &r relativ mot aktie4garnas investering.*’

4 Ibid Sid 202
% 1bid
18 1bid
7 1bid Sid 200
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For att fa en tydligare inblick i delkomponenterna i dessa nyckeltal presenteras dessa nedan:

Nettorantor efter skatt (Ré&ntekostnader - Ranteinkomster)*(1-Skattesats)
Nettooperativt rorelseresultat Avrets resultat + Nettorantor efter skatt
efter skatt (NOPAT)

Operativt rorelsekapital (Omsattningstillgangar — Kassa och saljbara

vardepapper) — (Andra Kortfristiga skulder )

Nettokortfristiga tillgangar Totala kortfristiga tillgangar — Icke rantebarande
kortfristiga skulder

Nettoskuld Summa skulder — Kassa och finansiella vardepapper

Nettotillgangar Nettoanlaggningstillgangar + Operativt rorelsekapital

Nettokapital Nettoskuld + Eget kapital

Nettoanlaggningstillgangar Summa anlaggningstillgangar — Summa langfristiga
skulder

Effektiv rantesats efter skatt (Nettorantor * 1-Skattsats)/ Nettoskuld féregaende ar

4.1.2 De fyra verksamheterna som styr l6nsamheten

Da det enligt Palepu ar fyra stycken verksamheter som styr lonsamheten kommer dessa att
presenteras nedan. ** Men d& denna uppsats endast har anvant sig av tre stycken av dessa fyra
verksamheter, den operativa-, investerings- och finansieringsverksamheten, kommer den

fjarde, utdelningspolitiken, ej att presenteras.

4.1.2.1 Den operativa verksamheten
| analysen av den operativa verksamheten utvarderas foretagets intdkter och kostnader. Denna
analys ska ge svar pa varfor marginalerna forandras och hur val foretaget hanterar sina

kostnader.

Viktiga nyckeltal i analysen av den operativa verksamheten &r:

bruttovinstmarginal, EBITDA-marginal, NOPAT-marginal och nettovinstmarginal.*®

'8 Ibid kap 5
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Forsaljning — Kostnad material

Bruttovinstmarginal = ——
Forsaljning

Bruttovinstmarginalen styrs av tva faktorer:
(1) prispremien som foretagets varor eller tjanster erhaller och
(2) foretagets kostnadseffektivitet vid framtagandet av produkterna.

Rorelseresultat efter skatt + Rantenetto e (1— Skattesats)

NOPAT-marginal = SPTTIY
Forsaljning

NOPAT-marginalen ger oss en indikation Gver foretagets operativa prestation da den

reflekterar alla operativa policys och eliminerar effekten av skuldsattningsgraden.

Resultat fore rantor, skatt, avskrivningar och amorteringar
Forsaljning

EBITDA-marginal =

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

att den aven exkluderar kostnader for avskrivningar och amorteringar.

Arets resultat

Nettovinstmarginal = ———
Forsaljning

Detta ger oss nettovinstmarginalen for foretaget vilket ar intressant ur jamforelsesynpunkt.

9 |bid kap 5
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4.1.2.2 Investeringsverksamheten

Den andra komponenten till ett foretags avkastning pa eget kapital ar omsattningshastighet.

en analys av investeringsverksamheten utvarderas fOretagets rorelsekostnader och
anlaggningstillgangar. Hur vél foretaget lyckas med att utnyttja sina tillgangar paverkar
foretagets totala Ilonsamhet och analysen av omsattningshastigheten visar oss effektiviteten

hos foretagets investeringsverksamhet.

Det finns tva primara omraden inom foretagets kapitalférvaltning:
(1) hanteringen av rorelsekapital och

(2) hanteringen av anlaggningstillgangar.?

Operativt rorelsekapital =

(Omsattningstillgangar — Kassa och séljbara vardepapper) — (Andra kortfristiga skulder )

De komponenter av operativt rorelsekapital som en analytiker primart fokuserar pa ar
kundfordringar, inventarier och leverantorsskulder. Investeringar i rorelsekapital &r
nodvandigt for att foretaget ska kunna halla igang sin operativa verksamhet.

Féljande ration &r anvandbara for att analysera ett féretags hantering av rorelsekapital: %

Forsaljning
IB Operativt rorelsekapital

Operativt rorelsekapitals omsattningshastighet =

Forséaljning

Kundfordringars omsattningshastighet = -
IB Kundfordringar

Kostnad for material

Inventariers omsattningshastighet = -
IB Inventarier

Kostnad for material

Leverantorsskulders omsattningshastighet = -
IB Leverantorsskulder

2 |bid kap 5
2 Ibid kap 5
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IB Kundfordringar
Genomsnittlig forsaljning per dag
(Fo6rsaljning /360)

Lamnad kredittid =

IB Inventarier
Genomsnittlig kostnad material per dag
(Kostnad material / 360)

Inventarier antal dagar =

IB Leverantorsskulder
Genomsnittlig kostnad material per dag
(kostnad material /360)

Utnyttjad kredittid =

Det andra omradet inom foretagets kapitalforvaltning ar hanteringen av anlaggningstillgangar.
Anlaggningstillgangar bestar generellt av nettoegendom, nettoanlaggningar och
nettoutrustning och av immateriella tillgangar sasom goodwill och andra tillgangar.

For att fa nettoanlaggningstillgangarna maste man subtrahera anlaggningstillgangarna med de
langfristiga skulderna. De langfristiga skulderna inkluderar sadana poster som uppskjuten
skatt. Nettoanlaggningstillgangar och rorelsekapital definieras pa ett sadant satt att deras
summa, nettooperativa tillgangar, ar lika med summan av nettoskulder och eget kapital, eller

nettokapital.

Med féljande ratio kan vi méata effektiviteten av ett foretags hantering av dess

nettoanlaggningstillgangar:

Forsaljning
IB Nettoanlaggningstillgangar

Nettoanlaggningstillgangars omsattningshastighet =

2 |bid kap 5
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Detta ratio mater hur effektivt ett foretag utnyttjar sin egendom, anldggningar och utrustning:

Materiella anlaggningstillgdngars
Forsaljning
IB Materiella anlaggningstligangar

omsattningshatighet =

4.1.2.3 Finansieringsverksamheten

I en analys av finansieringsverksamheten utvarderas foretagets skulder och eget kapital.
Skuldsattning ger foretag maojligheten att ha en tillgangsbas som ar storre an det egna
kapitalet. En 6kning av skuldsattningsgraden okar foretagets avkastning pa det egna kapitalet
sa lange som skuldkostnaden ar lagre for det investerade kapitalet. Det ar darfor viktigt att
skilja ut de rantebdrande skulderna. Samtidigt som en 6kad skuldséttningsgrad potentiellt kan
oka aktiedgarnas avkastning sa dkar det ocksa risken. Till skillnad fran eget kapital sa har
skulder ett fordefinierat betalningsvillkor och betalningssvarigheter kan uppstd om man inte
nar upp till dessa forpliktelser. Det finns ett antal ration for att méata riskgraden i foretagets
skuldsattningsgrad. Alla dessa ration forsoker mata foretagets formaga att betala sina
kortfristiga skulder. Det tre rationa jamfor foretagets kortfristiga skulder med dess kortfristiga

tillgdngar som kan anvandas for att betala dessa skulder.?

IB Omsattningstillgangar

Balanslikvidet = =
IB > Kortfristiga skulder

IB Kassa och finansiella vardepapper + Kundfordringar

Likviditetsgrad = —
IB Kortfristiga skulder

Ett problem med detta matt &ar att andra omséttningstillgangar ej inkluderas i taljaren. Detta
kan ge synen av att foretaget kan ha en sémre likviditetsgrad &n vad de egentligen har.

IB Kassa och finansiella vardepapper

Kassalikviditet = —
IB > Kortfristiga skulder

% |bid kap 5
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4.2 Finansiell teori

En viktig aspekt som behandlas ar fortjansten eller forlusten av att infora lan i
kapitalstrukturen nar ett projekt ska finansieras. For att fortydliga denna aspekt ytterligare

presenteras bakomliggande teorier till detta.

4.2.1 Modigliani-Miller
4.2.1.1 Modigliani-Millers forsta teorem

Detta teorem visar att ett foretag som infor 1an i sin kapitalstruktur okar i vérde.
Vardedkningen som erhalls vid inférande av l1an &r skatteskolden, skatteskélden definieras
som l&net multiplicerat med skattesatsen. *

Formeln &r utformad pa detta satt:

VI=Vu+Tc*B

Dar:

VI = nuvérdet pa ett foretag som ar skuldsatt

Vu = nuvérdet pa ett foretag som &r finansierat helt med eget kapital
Tc = skattesatsen

B = skulderna

% Stephen A. Ross et al, Modern financial management, Boston : McGraw-Hill/lrwin, 2008. 8:e upplagan. Sid.

442

25



4.2.1.2 Modigliani-Millers andra teorem
Detta teorem visar att ett foretags risk tilltar med dkad skuldsattningsgrad och av det skélet
okar ocksa aktiedgarnas avkastningskrav.”

Formeln &r utformad pa detta satt:

Rs = RO+§*(1—TC) * (RO — Rb)

Dar:

Rs = aktiedgarnas avkastningskrav

Ro = aktiedgarnas avkastningskrav om foretaget ar helt finansierat med eget kapital
B/S = skuldsattningsgraden, skulder/eget kapital

Tc = skattesatsen

4.2.2 WACC

WACCen ger oss den végda genomsnittliga kapitalkostnaden i foretaget. Kostnaden for
kapital sjunker nar lan infors i kapitalstrukturen. Detta ar efterstravansvart da en lag kostnad
for kapital ger ett hogre foretagsvarde samt en hégre avkastning pa eget kapital.?®

Formeln &r utformad pa detta satt:

WACC = * RS + BB*Rb*(l—Tc)

S+B
Dar:
WACC = vagd genomsnittlig kapitalkostnad
S = eget kapital
B = skulder
Rs = aktiedgarnas avkastningskrav
Rb = kostnaden for skulder

Tc = skattesats

5 |bid Sid. 445
% 1bid Sid. 445



4.3 Juridiska aspekter

En foretagsrekonstruktion kan i flera fall vara helt beroende av vissa juridiska aspekter.

Déarfor kommer de mest grundlaggande och relevanta aspekterna att presenteras nedan

4.3.1 Grundlaggande introduktion

Rent grundlaggande introduceras hur ett foéretag hamnar i konkurs enligt 1 kap. 2 §
konkurslagen (1987:672)

En galdenar som ar pa obestand skall efter egen eller en borgenars ansokan
forsattas i konkurs, om inte annat ar foreskrivet.
Med obestand (insolvens) avses att galdenaren inte kan réatteligen betala sina

skulder och att denna oférmaga inte ar endast tillfallig.

Vad detta rent elementért innebdr ar att om ett féretag inte kan betala sina skulder och att
denna oférmaga ar permanent kan leverantérer och andra som har fordringar pa foretaget satta

dem i konkurs.

Men det finns alternativ till konkurs. Om tex. foretaget har betalningssvarigheter kan
galdenaren eller borgenaren ansoka om féretagsrekonstruktion.?” Detta innebér, enligt 1 kap.
18 (1996:764,) att

En naringsidkare som har betalningssvarigheter kan, enligt bestammelserna i
denna lag, efter beslut av domstol fa till stand ett sarskilt forfarande for att

rekonstruera sin verksamhet (foretagsrekonstruktion).

En foretagsrekonstruktion ger bade galdenaren och borgenaren mojligheten att fa ut mer an
vid en konkurs. Detta genom att galdenaren kan fa tillgang till bl.a. ackord, antingen
underhandsackord eller offentligt ackord. Borgenéaren far tillbaka en del av de tillgdngar som

géldenaren varit skyldig.
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4.3.2 Foretagsrekonstruktionsforfarande

Lagen om foretagsrekonstruktion &r en lag som huvudsakligen innehaller bestammelser av
formell karaktar, dvs. lagen &r en forfarandelag.?® Som namns tidigare kan béde galdenarer
och borgenarer ansdka om foretagsrekonstruktion vid en behorig tingsratt.”® Ansékan maste
dock innehalla olika uppgifter beroende pa vem som skickar in den.

Om ansokan kommer fran galdenaren ska ansokan, enligt sfs 1996:764 2 kap. 3§ innehalla:

1. en kortfattad redogdrelse for galdenarens ekonomi och orsakerna till
betalningssvarigheterna,

2. en borgenarsforteckning,

3. en redog0relse for hur galdenaren avser att verksamheten skall bedrivas i
fortsattningen och en uppgorelse nas med borgenarerna, och

4. ett forslag till rekonstruktor samt behovliga uppgifter om dennes lamplighet

for uppdraget.
Om ansokan kommer fran Borgenaren ska den, enligt sfs 1996:764 2 kap. 4 § innehalla:

1. uppgift om borgenarens fordran pa galdenaren,
2. upplysningar om galdenérens betalningssvarigheter, och
3. ett forslag till rekonstruktor samt behdvliga uppgifter om dennes lamplighet

for uppdraget.

Saknas denna information ska ansékan avvisas.*® Om en ansokan inkommer fran géldenaren

ska den provas genast, annars ska ratten sétta ut ett sammantrade for att préva ansékan och
detta ska ske inom tvé veckor och i sérskilda fall hogst sex veckor.*! Om en ansokan ges

bifall ska ratten utse en rekonstruktor.®? Rekonstruktoren ska

2" Lagen om foretagsrekonstruktion, 1996:764 2 kap. 18§

%8 Mikael Mellqvist, Obesténdsratten : en introduktion, Stockholm : Norstedts juridik, 2005 (Stockholm : Elander

Gotab), 3:e upplagan.) Sid. 106

2 |_agen om foretagsrekonstruktion, 1996:764 2 kap. 1-28§
% Ibid 2 kap. 5 §

*! Ibid 2 kap. 7-8 §

% Ibid 2 kap. 10 §
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...undersoka galdenarens ekonomiska stéllning och i samrad med galdenaren
uppratta en plan som redovisar hur syftet med féretagsrekonstruktionen skall

uppnas *

Efter att rekonstruktoren utsetts skall alla kdnda borgenérer underréttas om beslutet om
rekonstruktion.®* Galdenaren ar skyldig att ge all information som &r av betydelse till
rekonstruktoren samt folja dennes instruktioner om hur foretaget skall skotas.>® Galdenaren

far inte heller utan rekonstruktorens samtycke

1. betala skulder som uppkommit fore beslutet om foretagsrekonstruktion eller
stalla sékerhet for sadana skulder,

2. ata sig nya forpliktelser, eller

3. dverlata, pantséatta eller upplata annan rétt till egendom av vésentlig
betydelse for galdenarens verksamhet.*®

Om en borgenér kraver skall en borgenarskommitté sammansattas. Rekonstruktoren skall med

denna diskutera vasentliga frégor om inte nagot hindrar det.*’

Nagot som anses vara av stor vikt ar det tidigare namnda ackordet da detta har en stor
ekonomisk inverkan pa det rekonstruerade foretaget. Att fa igenom ackordet ar i manga fall
helt avgorande for att en rekonstruktion ska genomféras och detta eftersom det ar en

avgorande del i att 16sa de likviditetsproblem som uppstatt.

For att fa till stand en forhandling om ackord maste detta begaras av ratten. Ratten kommer da
att kalla till ett borgendrssammantrade. Vid detta sammantrade ska borgenérerna rosta om
ackordet. Men det finns undantag som gor att ratten kan vara tvungen att prova ackordet dven

fast det har blivit antaget. *® Dessa ar:

% Ibid 2 kap. 12 §
* Ibid 2 kap. 13 §
% Ibid 2 kap. 14 §
% Ibid 2 kap. 15 §
% Ibid 2 kap. 16 §

29



1. arendet inte har handlagts pa foreskrivet satt och felet kan ha inverkat pa
ackordsfragans utgang,

2. ackordet inte uppfyller villkoreni 2 §,

3. det finns skalig anledning anta att galdenaren i hemlighet har gynnat nagon
borgenar for att inverka pa ackordsfragan eller att nagot annat svek har agt
rum vid ackordet eller

4. ackordet uppenbart &r till skada fér borgenarerna®

En foretagsrekonstruktion kommer inte att paga for evigt. Tanken med denna lag &r att foretag

som beddms ha en mgjlighet till fortsatt Ionsam verksamhet ska ges en méjlighet till

rekonstruktion.“’ En foretagsrekonstruktion kan darfor avslutas om.

1. sddana atgarder vidtagits att syftet med foretagsrekonstruktionen kan anses
uppnatt,
2. galdenaren begér det och beslut om ackordsférhandling inte har meddelats,
3. galdenaren utan laga forfall uteblir fran det borgenarssammantrade som
anges i 2 kap. 10 § andra stycket,
4. rekonstruktoren eller en borgenar begar det och syftet med
foretagsrekonstruktionen inte kan antas bli uppnatt, eller
5. det i annat fall finns sarskilda skal for att foretagsrekonstruktionen bor
upphora.

Om galdenaren forsatts i konkurs upphér foretagsrekonstruktionen.*

Utover detta kan ratten tre manader efter dagen da de beslutat om foretagsrekonstruktion

besluta om dess upphérande om inte sarskilda skal foreligger.*?

%8 |bid 2 kap. 17-258

% |bid 2 kap. 25 §

“0 Proposition 1995/96:5
* Ibid 4 kap. 7 §

*2 Ibid 4 kap. 8 §

30



5. Resultat och analys

Under denna del presenteras de resultat som erhallits av den materialbearbetning som utforts i
enlighet med uppsatsens teoretiska del. Under denna del ingar ocksa en analys av det resultat

som erhallits.

5.1 SRK

SRK &r ett investmentbolag vars affarsidé &r att:

...med en kombination av kapital, kunskap och erfarenhet kring
rekonstruktioner och omstruktureringar, aktivt medverka till raddningsaktioner
och utveckling av primart svenska industri och handelsféretag. De foretag som
kan bli aktuella har en i grunden god affarsidé men har av olika skal, till

exempel ledningsproblem, hamnat i finansiella svarigheter.*®

Foretagets grundare och VD Robert Rehbinder, mannen som enligt dagens industri** gjort sig

kand som mannen bakom rekonstruktionen av Pronator, startade foretaget i borjan av 2003.

Att starta ett investmentbolag ar valdigt kapitalintensivt, sa for att kunna starta upp foretaget
behdvdes kapital. Detta inforskaffads pa sadant satt att SRK vénde sig till olika stiftelser,
fonder och foretag for att presentera sin affarsidé. Detta ledde fram till att SRK kunde samla
ihop 131,5 Mkr genom en nyemission och dgarbyte. De nya dgarna i foretaget blev
Industrifonden (38 %), Skandia liv AB (38 %), Ostersjostiftelsen (19 %) samt Carl Bennet
AB (5%).

SRK:s forsta ar handlade i huvudsak om marknadsforing av bolaget. Men tva stycken

investeringar gjordes aven under aret:

e KAB Kabelprefektion AB
e Hoglunds Flak AB

*® http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=business_concept 2008-01-07
* Linus Paulsson, Raddaren i néden fér smé industrier, Dagens industri, 2004-05-05
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Under 2004 fick det arbete som lagts ned pa marknadsforing utdelning och foretaget kunde
under aret utvardera cirka 50 projekt. Detta antal var dock mindre &n vad SRK hade kalkylerat
med och detta pga. konjunkturférbattringar p& marknaden.*

De investeringar som gjordes under 2004 var:

e Ramnas Bruk AB
e Polyproject AB

Under 2005 gjordes inga investeringar.
2006 genomfordes foretagets forsta avyttring genom att KAB saldes till LRZ Sweden AB.
Aven Hoglunds Flak AB avyttrades, detta till en branschkollega. Under aret gjordes dven en
investering och detta var:

e Flemingsbergs Elektriska AB

2007 genomfordes ytterligare tva stycken investeringar.

e Jubo Mechatronics AB
e ALPHA Nordiska AB

For att kunna inga i SRK koncernen staller foretaget upp olika kriterier som foretaget skall
uppfylla. Férutom att foretaget skall vara ett potentiellt objekt for rekonstruktion skall dessa

kriterier uppfyllas:*®

Investeringsobjekten bor ha en arsomséattning pa minst 40 Mkr
e SRK skall ha ett bestammande inflytande i investeringsobjekten.

e SRK skall primart investera i onoterade industri- och handelsforetag,
vilka &r i behov av rekonstruktion eller omstrukturering.

e FOretagen har sitt sdte och sin huvudsakliga verksamhet inom Sverige

** SRK:s arsredovisning 2004
% http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=investments 2008-01-07
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En rekonstruktion &r, som namnts tidigare, beroende av flera olika faktorer. SRK:s styrelse
och personal besitter stor kompetens inom detta omrade. En presentation av SRK:s arbetsgang
vid rekonstruktioner blir darfor intressant da detta ar en produkt av dessa personers

sakkunskaper inom omradet.

SRK:s arbetsgang

1. SRK far kontakt med bolaget, till exempel via dgarna sjalva, banken, facket,
Almi eller andra fordringségare.

2. En forhandling om att SRK skall ga in genom att kdpa optioner eller aktier
inleds.

3. Foretaget stéller in betalningarna och begar rekonstruktion.

a. En rekonstruktor utses av den lokala tingsratten. Rekonstruktdrens primara
Uppgift &r att tillvarata borgendrernas intresse.

b. Foretaget borjar betala alla nya kostnader kontant. Inga utbetalningar far ske

For att reglera gamla skulder. Betalning av gamla skulder liksom patryckningar

Att fa betalt for gamla skulder kan vara straffbart enligt brottsbalken.

c. Rekonstruktéren utreder huruvida det ar meningsfullt med en rekonstruktion. | detta skede
fors forhandlingar med prioriterade och storre oprioriterade fordringségare.

d. Dérefter tas beslut om rekonstruktion eller inte. Alternativet &r vanligen konkurs.
e. Rekonstruktéren ager ratt att under rekonstruktionsperioden ta upp nya lan i
Bolagets namn efter godkénnande fran prioriterade fordringsagare. Dessa nya

Lan far s.k. superférmansratt, dvs lanen far battre ratt an innehavare av
foretagshypotek.

4. Nytt beslut tas av tingsratten vid ett borgendrsmote inom ett par veckor.

5. Tingsréatten fattar det slutgiltiga beslutet om offentligt ackord. Beslutet, som vinner laga
kraft efter tre veckor, forutsatter i praktiken att det finns en garant for ackordet vilket ofta ar
en ny dgare och finansiér, t ex SRK.

6. Cirka 3-7 veckor efter tingsrattens beslut skall ackordslikviden normalt betalas ut till
fordringségarna. SRK gar da in med en nyemission eller kvittningsemission av
rekonstruktionslan med superférmansrétt.

7. Hela genomloppstiden for en rekonstruktion &r 3-6 manader.

8. Bolaget drivs av SRK under ca tre ar. Darefter lamnar SRK foretaget helt eller delvis
genom en strukturaffar eller marknadsnotering.

Denna informationsruta ar hamtad fran SRK:s informationsfolder.*’

" http://www.rekonstruktionskapital.se/languages/sv/dokument/SRKbroschyr.pdf 2008-01-07
33



Vid intervjun med SRK:s VD Robert Rehbinder framkom det att aktiedgarnas

avkastningskrav ar 10 % efter skatt.*® For att kunna berakna en genomsnittlig kapitalkostnad

vid olika belaningsgrader har en lanekostnad varit tvungen att estimeras. Denna siffra har

estimerats till 5 % efter skatt. Denna estimering bygger pa ett ungefarligt antagande vars

huvudsyfte &r att pavisa att kapitalkostnaden sjunker med en ékad belaningsgrad. Med dessa

siffror har foljande resultat erhallits:
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0 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
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

Detta diagram visar pa den vagda genomsnittliga kapitalkostnaden for SRK vid olika

Andel skulder

belaningsgrader. Idag har bolaget inga skulder och WACC:en &r darmed som hogst. For att

oka avkastningen pa eget kapital bor bolaget oka sina skulder for att pa sa vis skapa sig en

finansiell havstang och sanka sin WACC.

“8 Robert Rehbinder 2007-11-12
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Vi kan hér utlasa att SRK har negativa nettooperativa vinstmarginaler for alla ar forutom

2005. De negativa vinstmarginalerna kan hanvisas till att stora investeringar har gjorts under
dessa ar i rekonstruktionsobjekten och att man har gjort véldigt fa exits pa dessa investeringar.
Nér kommande exits gors bor framtida siffror uppvisa positiva nettooperativa vinstmarginaler,

om dessa exits gors med vinst.

En annan intressant aspekt ar att SRK har en negativ finansiell havstang under dessa ar. SRK
lanar darmed ut mer kapital &n vad man sjélv lanar in i foretaget. Under dessa ar med negativa
nettooperativa vinstmarginaler ar det dock en god sak for avkastningen pa eget kapital i och
med att skulder skulle ha forstarkt den negativa finansiella havstangen. For att hoja
avkastningen pa eget kapital i framtiden bor SRK 6ka belaningsgraden for att pa sa vis skapa
sig en finansiell havstang. Denna finansiella havstang bor inforskaffas da man borjar 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 pa uppgifter fran bolagens hemsidor och arsredovisningar.

5.2.1 Jubo Mechatronics AB

5.2.1.1 Om foretaget

Bolaget grundades 1970 i Karlskoga och har idag 15 medarbetare. Ursprungligen sysslade
foretaget med att bedriva batcharter men dvergick 2004 till att utveckla och bygga
automatiserad produktions- och testutrustning till bl.a. lakemedelsindustrin.

Deras affarsidé idag ar:

Jubo Mechatronics konstruerar, monterar och driftsatter flexibla
automationsutrustningar och nyckelfardiga produktionssystem.

Jubo Mechatronics tar hand om service och underhall sa att 6verenskommen
produktionsvolym upprétthalles hos kunden.

Vara kunder finns inom elektronik-, lakemedels-, livsmedels- och
verkstadsindustrin.

VArt kannetecken ska vara hog kvalitet, hog kompetens och hog serviceniva. *°

Bolaget har tva stycken dotterbolag Sensor Control AB Samt Tiger consulting AB.
Tillsammans med Sensor Control AB &r bolaget ledande inom avancerad vision- och
robotteknik. Dotterbolaget Tiger consulting arbetar med radgivning inom automatik och

logistik.

Koncernen gjorde under 2006 ett svagt ekonomiskt utfall och orsaken till detta enligt
foretagets forvaltningsberattelse 2006 var en svag forsaljning i moderbolaget. Ordrar som

skulle ha inkommit 2006 inkom inte forran 2007 och en tvist foreldg med en tysk kund.

Dessa problem har, enligt forvaltningsberattelsen 2006, 16sts genom en nyemission. Styrelsen
uppskattar att omsattningen 2007 blir fyrdubblad jamfért med forséljningen 2006 samt ett

positivt resultat erhalls.

* http://www.jubomechatronics.se/ 2007-11-28
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5.2.1.2 SRK:s investering

Jubo Mechatronics AB med dotterbolag forvarvades till 92 % i januari 2007. Forvarvet av
foretaget gjordes genom utkOp av tva storre dgare samt genom en nyemission.

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

investeringen for SRK &r 16 Mkr, enligt deras hemsida.>®

5.2.1.3 Finansiella resultat och analys
Da foretaget 2004 bytt verksamhet kommer enbart nyckeltal fran 2004 och framat att

presenteras.

Det som gar att utlasa ar att Re for 2006 var -522,26 %. Orsakerna till detta &r den svaga
nettooperativa vinstmarginalen och en lag omséttningshastighet pa tillgdngarna. Dessa

negativa nyckeltal forstarks av den finansiella havstangen.

Denna analys ger en bekraftelse pa att foretaget presterat avsevart samre under 2006 an under

tidigare perioder.

% http:/www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=jubo_mechatronics 2007-12-05
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En analys av bruttovinstmarginalen visar att foretaget har goda bruttovinstmarginaler pa sina
sélda varor. Ovriga operativa marginaler och nettovinstmarginalen visar dock negativa siffror
for 2006. Detta beror pa att foretaget har haft en lag forsaljning sa att de fasta kostnaderna inte
har kunnats ge tackning. Med en hogre forsaljningsvolym skulle foretaget kunna uppvisa en

I6nsam verksamhet.

Overlag har foretagets omsattningshastigheter minskat under 2006. Detta beror pa stor del till
att saval forsaljning som kostnad for material har minskat i och med ej inkomna ordrar.
Kredittiderna for foretaget har okat vilket dven detta beror pa ej inkomna ordrar.



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 for 2006 har sjunkit under 1, vilket visar pa att kassa och finansiella
vardepapper samt kundfordringar ej kan tacka de kortfristiga skulderna helt ut. Dessutom
forstarks problematiken da man ser till kassalikviditeten som dr minimal. Foretaget har som

siffrorna visar rakat ut for en akut likviditetsbrist.

5.2.2 Ramnas Bruk AB
5.2.2.1 Om foretaget

Ramndas Bruk AB ar en av vérldens ledande producenter av ankarkatting till offshore-
industrin, med tyngdpunkten pa olje- och gasriggar. Foretaget som grundades 1590 har
tillverkat ankarkétting sedan 1876 och katting for offshoreindustrin sedan slutet av 1960-

talet.>*

Marknaden for katting styrs av behovet av olja och gas. Efterfragan pa olja och gas forvantas
vara fortsatt hog vilket ocksa innebar att efterfragan pa oljeriggar och i sin tur kattingar ocksa

forvantas vara hog.

Ramnas har idag en marknadsandel pa cirka 15 % vilket motsvarar cirka 10 000 ton eller
50 000 meter katting. Konkurrenssituationen ar sadan att det finns totalt 6 kattingforetag i

samma segment som Ramnas varav endast tva av dessa &r placerade i Europa.>

Kvalitetskraven pa kattingar ar hoga. Detta fick Ramnas erfara under 2006 da de fick tva
stycken reklamationer som paverkade resultatet i hog grad. Enbart leverantorshéterna uppgick

till 3,3 Mkr.>*

Den langsta katting som Ramnas har levererat & 1000 meter 1ang och vager 385 ton. Den

forankrar den norska oljeplattformen Kristin i Atlanten utanfor Trondelag. Totalt finns det

*! http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05
*2 http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05
*% http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05
> Ramnas arsredovisning 2006
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cirka 250 000 ton katting frdn Ramnas ute i varldshaven.>

Bolaget har haft en stark utveckling under flera ar och hade 2006 en omséttning pa 236Mkr.

5.2.2.2 SRK:s investering

Bolaget gick i konkurs 2003, enligt SRK>® var orsaken till detta en kraftig nedgang inom
offshoreindustrin under slutet av 1990-talet i en kombination av begransningar i de tidigare
agarnas kapital.

Genom en uppgorelse med konkursforvaltaren Lars-Erik Saltin kunde SRK forvarva
konkursboet tillsammans med AB Arvid Svensson fran och med 1 mars 2004. SRK:s agardel
blev da 60 procent av aktierna och Arvid Svenssons blev 40 procent. Bolagen tillskot ett
kapital pa 10 Mkr.

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

Ostersjostiftelsen. | dagslaget uppgar SRK:s agardel till 40%.

> http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=ramnas_bruk 2007-12-05
% 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

Foretaget har under 2006 starkt sin nettooperativa vinstmarginal. Detta tillsammans med en
stark finansiell havstang ger en bra avkastning pa eget kapital. Avkastningen pa eget kapital
blir dock har missvisande da siffrorna for omsattningshastigheten blir negativa pga. av
negativt ingaende nettotillgangar. Aven spridningsmattet fér 2006 blir intetsdgande da
nettotillgangarna ar negativa. Den goda vinstmarginalen for 2006 i kombination med en storre

finansiell havstang visar dock pa ett starkt resultat for bolaget.

Bruttovinsmarginalerna ar ej jamforbara 6ver aren da man under 2006 bytt
redovisningsprinciper. Tidigare ar har bland annat personalkostnader redovisats under kostnad
salda varor. Daremot berdrs inte dvriga nyckeltal i denna delanalys. Dessa nyckeltal visar att
foretaget lyckats att forbattra sina marginaler sedan SRK inkommit som dgare. Ramnés har

blivit Ionsammare for varje ar sedan konkursen 2003.
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De nyckeltal som ej paverkas av forandringen i redovisningsprincip visar har pa en forbéttring
i foretagets investeringsverksamhet.

Finansieringsverksamheten 2005 2006
Balanslikvidet 1,53 2,16
Likviditetsgrad 0,53 0,57
Kassalikviditet 0,01 0,032

Balanslikviditeten har 6kat, dock &r likviditetsgraden och kassalikviditeten fortfarande lag.
Foretaget har dock medel for att tdcka de kortfristiga skulderna, detta om man inkluderar
andra omsattningstillgangar i taljaren vid utrackningen av likviditetsgraden.
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5.2.3 Polyproject Sweden AB
5.2.3.1 Om foretaget

Polyproject Sweden AB &r belaget i Norrkdpings kommun i Ostergotlands lan. Foretaget har
38 anstallda och omsétter cirka 60 miljoner per ar. Foretaget utvecklar, konstruerar och
tillverkar avancerade komponenter och systemlésningar, framst i termoplast och
kompositmaterial, avsedda for hantering av vétskor och material samt rening av vatten och
luft. °’

Foretagets historia gar tillbaka till 1967 och det har legat i Krokek i Kolmarden sedan 1970-
talet. Polyproject vander sig i forsta hand till systemleverantorer av stora anldggningar for
rening av rokgaser samt leverantorer av utrustning for ytbehandling. Foretagets kunder &r

belagna i Sverige, Danmark och Polen och den storsta delen av forsaljningen sker i Sverige.

| borjan av 2004 fick foretaget en anstrangd finansiell situation. Detta ledde till att foretaget
den 7 juli var tvunget att stalla in sina betalningar och ans6ka om foretagsrekonstruktion hos
Norrkoépings tingsratt. Ett ackordsforslag togs fram detta vann laga kraft den 7 oktober.*®

5.2.3.2 SRK:s investering

Under rekonstruktionen avtalades om att SRK fick ga in som &gare om borgenarerna gick
med pa ackordsforslagen. Sa nar ackordsforslagen vann laga kraft gick SRK in som &gare
med en 80 % dgardel. SRK tillskdt 3 Mkr for att garantera ackordslikviditeten.

Diverse problem uppstod dock i borjan av SRK:s inkop i foretaget. En nedséttning av
aktiekapitalet gjordes pa en extra bolagsstamma for att tacka de redovisade forlusterna.
Nedséattningen registrerades dock felaktig och forféll. Den nyemission som skulle genomféras
for att tillskjuta kapital fran SRK registrerades felaktigt av bolagsverket vilket ledde till att de
3 Mkr som SRK tillskot registrerades som lan och inte eget kapital i 2004 ars redovisning.

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

> http://www.polyproject.com/sv/company.php 2007-12-04
%8 polyprojects arsredovisning for 2004
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5.2.3.3 Finansiella resultat och analys

Redan 2003 uppstod problem i foretaget vilket ledde till den finansiellt anstrdngda situationen
som utbrét pa allvar 2004. Foretaget har haft problem med sin nettooperativa vinstmarginal
och aven tillgangarnas omsattningshastighet som var lag under dessa ar. Om inte diverse
problem med olika juridiska forfaranden under 2004 hade uppstatt sa hade 2004 ars siffror
varit battre. 2005 var ett bra ar for foretaget och en bidragande orsak till det bra resultatet var
de juridiska forfaranden som fran borjan var avsedda for aret 2004 fick genomslag. Aven
forsaljningsokningen detta ar ar en bidragande orsak till det hoga Re. 2006 6kade
forsaljningen men foretaget fick problem med en kund angaende fakturering vilket har lett till

att det beloppet reserverats och att Re for aret blir negativt.

Bruttovinstmarginalen for 2004 ar relativt hog jamfort med dvriga ar. Detta pga. av att

foretaget har gjort mindre ink6p och utnyttjat de utbyggda lagerresurserna fran tidigare
perioder. 2006 ars laga bruttomarginal ar hanforlig till att foretaget gjort materialinkop for
aret som man sedan inte lyckats omsétta i en 6kad forsaljning, detta p.g.a. den tvist som
foreldg med en betydande kund. Ovriga marginaler ger en mer rattvisande bild dver
foretagets prestationer 6ver aren. Dessa visar pa en forbattrad verksamhet sedan

rekonstruktionen men dven att det har uppstatt problem med faktureringen 2006.
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Omsittningshastigheterna fran 2003 och 2004 &r laga vilket beror pa laga forséljningar. Detta

problem har I6sts till 2005 och 2006. Foretaget har minskat sina kredittider och samtidigt

minskat omséattningen pa 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

Foretaget rakade ut for en finansiellt anstrangd situation 2004 vilket dven gar att utldsa av
kassalikviditeten samt likviditetsgraden. Dessa siffror har sedan starkts och bolaget har fétt en
battre soliditet och likviditet.

45




5.2.4 Flemingsbergs Elektriska AB
5.2.4.1 Om foretaget

Flemingsbergs Elektriska startades 1969 och raknas som en av de storsta och &dldsta
elinstallatérerna. Flemingsbergs Elektriska AB utfor elinstallationer samt data- och
teleinstallationer inom bade ROT-sektorn och nyproduktion. De vander sig till saval

byggentreprendrer som direkt till kund inom det offentliga och privata.*

Under forsta kvartalet 2006 fick Flemingsbergs Elektriska en alltmer anstrangd finansiell
situation. Detta pga. att foretaget hade tvingats engagera externa elinstallatorer pga. en hog
arbetsbelastning i foretaget. Dessa 6kade kostnader ledde till att manga stora projekt blev
oldnsamma.®® Detta gjorde att foretaget den 10 maj 2006 fick stalla in sina betalningar och
ansoka om foretagsrekonstruktion hos Stockholms tingsréatt. Ett ackordsférslag togs fram och

denna vann laga kraft den 22 december.

5.2.4.2 SRK:s investering

Under rekonstruktionen avtalade bolagets dgare att lata SRK intrada som dgare givet att
borgenéarerna accepterade ackordsforslaget. Den 22 december vann ackordsforlaget laga kraft
vilket ledde till att SRK tillskot 7 Mkr och tog en dgarandel pa 80 % av bolaget.

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

|dnsamhet som I8per under hela 2007.%

% http:/www.flemingsbergs-el.se/ 2007-12-04
% http://www.rekonstruktionskapital.se/index.php?language=sv&content=Fflemingsbergs_el 2007-12-04
8 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

De extrema siffrorna for 2003 ar valdigt missvisande pga. ett ingdende negativt eget kapital.
Re for det aret blir darfor kraftigt negativt trots ett mycket gott ar. Men da fokus ej ligger pa
detta ar lamnas detta utan vidare atgard. Vid en narmare kontroll av 2005 kan man se att
foretaget har haft en negativ avkastning pa tillgangarna. Detta var enligt
forvaltningsberattelsen pga. manga olénsamma uppdrag vilket ocksa den nettooperativa
vinstmarginalen bekraftar. Problemen med oldnsamma uppdrag fortsatte under 2006 och har
kan vi ocksa se att den finansiella havstangen ar negativ pga. ett eget kapital som blivit
urholkat.

Bruttovinstmarginalerna visar att foretaget haller en relativt konstant niva. Det som ar mer

alarmerande &r att foretagets 6vriga marginaler ar negativa for 2005. Detta ar hanforligt till de
olonsamma uppdrag som foretaget tog pa sig och detta fortsétter aven under perioden for
2006.
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Foretagets siffror fran dessa ar visar inget av storre intresse. Da foretaget enbart rakat ut for

olonsamma uppdrag visar sig det enbart har genom kredittiderna. Nettotillgangarna har
tidigare varit valdigt laga vilket gor att omsattningshastigheten fér 2006 blir véldigt hog.

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

Foretaget har en valdigt lag kassalikviditet konstant dver aren. Likviditetsgraden &r aven den
valdigt 1ag vilket gor att foretaget har svart att tacka sina kortfristiga skulder. Detta leder
ocksa till att bolaget forsatts i en likviditetskris 2006.
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5.2.5 Alpha-Nordiska AB
5.2.5.1 Om foretaget
Alpha Nordiska AB bildades 1993 och har sitt séite i Motala, Ostergétland. Foretagets

huvudsakliga inriktning ligger pa import av heminredningsartiklar och textilvaror fran framst

Asien och Europa.

Foretaget ar moderbolag till tva stycken foretag, Nordiska i Motala AB samt Shape stores AB.
Malséttningen for foretaget ar att varje sasong skapa nya och moderna egna kollektioner som

ska tilltala de allra flesta konsumenterna.

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

likviditetsbrist p.g.a. en allt for snabb expansion och ett nytt affarsdatasystem som inte

fungerade tillfredsstallande.
Foretaget tog da kontakt med SRK och en snabb affar genomfordes och sakrade, genom en
storre riktad nyemission i Nordiska i Motala AB:s moderbolag Alpha-Nordiska AB,

koncernens fortsatta drift.

Efter emissionen &dger SRK 68 % av aktierna i moderbolaget och 6vriga aktier innehas av VD

Mikael Larsson.
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5.2.5.3 Finansiella resultat och analys

Foretaget har under 2003 dndrat sitt rakenskapsar och detta paverkar siffrorna fran 2003 och
2004. Vi kan se att foretaget utnyttjat sin finansiella havstang val men nar vinstmarginalen for
2006 blev negativ ledde detta till en akut likviditetsbrist. Detta gav da SRK mojligheten att ga
in och tacka upp likviditetsbristen och rekonstruera foretagets finansiella situation.

Foretagets negativa marginaler for 2006 forsatter bolaget i en likviditetskris. Tidigare

perioders vinster har aterinvesterats och likviditeten har inte forstarkts. Detta ar orsaken till att

en likviditetskris uppstar da marginalerna blir negativa.
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Den information som dessa nyckeltal ger ar att foretaget 2006, precis innan SRK har gatt in,

borjat utnyttja kredittider mer an féregaende ar.

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

Foretaget har under alla ar haft en valdigt 1ag likviditetsgrad och nar vinstmarginalerna blir
negativa uppstar en likviditetskris. Trots tidigare ars positiva vinster finns det inga reserver i

bolaget for att klara av en tillfallig svacka i nettovinstmarginalen.
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5.3 Forsaljningar
5.3.1 Hoglunds Flak AB

5.3.1.1 Om foretaget

Hoglunds Flak ar ett av Sveriges aldsta pabyggnadsforetag. Foretaget startades 1919 av Birger
Hoglund.
Foretaget affarside lyder:

Var affarsidé ar att Hoglunds Flak skall vara en lastbilspabyggare, som skall
utveckla, marknadsféra och producera kundanpassade pabyggnader med hog
kvalitet och god servicegrad for skogsindustrianknutna transporter pa en

nationell och internationell marknad.®?

En kraftig tillvaxt under forsta halvaret 2003 i kombination med 2002 ars negativa resultat
och forsenade betalningar fran en betydande utlandskund innebar att foretaget hamnade i en
akut likviditetskris. Likviditetskrisen tillsammans med den sedan tidigare tunga

balansrédkningen tvingade foretaget att den 30 juli ansfka om foretagsrekonstruktion.

5.3.1.2 SRK:s investering

Den 31 december 2003 4gdes bolaget till halften av Carl-Johan och Sven-Ake Kvaldén. Efter
genomford rekonstruktion ags bolaget till 72% av SRK och till 14% vardera av Carl-Johan
och Sven-Ake Kvaldén.

Hoglunds Flak AB odverlats i december 2006 till branschkollegan Olofsson-Persson AB.
Skélet till att SRK avyttrade bolaget var att verksamheten hade stabiliserats och att foretaget

darmed var moget att saljas.

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

Den extremt hdga marginalen for 2004 &r hanforlig till att foretaget var under rekonstruktion
och hade erhallit ackord. Avkastningen pa det egna kapitalet for 2003 och 2004 ar mycket

god da det egna kapitalet var mycket lagt och den finansiella havstangen darmed stor.

Siffrorna for 2002 visar ett daligt verksamhetsar och detta kombinerat med den starka

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

starkts och den goda NOPAT-marginalen for 2003 forklaras av ackordslikviden.

53



Dessa nyckeltal ger ingen information om SRK:s investering eller fordndringar i foretaget

som ger en mer nyanserad bild &n 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 saval balanslikviditet som likviditetsgrad starkts och det gor att

foretaget star battre rustat for framtida likviditetsproblem.
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5.3.2 KAB Kabelprefektion AB

5.3.2.1 Om foretaget
KAB bildades i april 1993. Bolaget tillverkar och siljer kablage at kunder inom branscherna

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

Den 11 juni 2003 stallde bolaget in betalningarna och ansokte om rekonstruktion hos
Katrineholms tingsrétt. Ett ackordsférlag togs fram och vann laga kraft den 23 september. |
samband med rekonstruktionsintradet forvarvades bolaget i sen helhet av SRK.

Att bolaget redovisade en forlust, trots ackordsvinst, forklaras till stor del av en mycket

kraftig kundférlust och dels av lagerjusteringar.®®

5.3.2.2 SRK:s investering
SRK overtog KAB under 2003 nar bolaget var inne i en ekonomisk kris p.g.a.
I6nsamhetsproblem som uppstatt efter en stor kundforlust. Sedan dess har bolaget

rekonstruerats och uppnatt tillvaxt och en forbattrad lonsamhet.

| mars saldes samtliga aktier i kablagetillverkaren KAB Kabelprefektion AB till LRZ Sweden
AB.

% K AB Kabelprefektion AB:s arsredovisning 2006
55



5.3.2.3 Finansiella resultat och analys

Det vi kan utl&sa ur denna tabell &r att foretaget har forbéattrat sin nettovinstmarginal och
forandrat sin kapitalstruktur. Det egna kapitalet har 6kats och skuldséttningsgraden har
andrats, detta gor att foretaget utnyttjar sin finansiella havstang béttre under 2006. Men det
avgorande for foretagets fortsatta Overlevnad ar att marginalerna har blivit positiva och
omsattningshastigheten forbattrats sedan rekonstruktionen. Arbetet med att fa positiva

marginaler har dock tagit langre tid &n i 6vriga investeringsobjekt.

Aven denna tabell visar att foretaget har forbattrat sina operativa marginaler.

Bruttovinstmarginalen har dock minskat och detta ar hanforligt till nya redovisningsprinciper.

Det viktiga ar dock att NOPAT-marginalen for 2006 &r positiv.
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Dessa nyckeltal ger ingen information som ger en mer nyanserad bild &n vad som tidigare

levererats om SRK:s investering eller forandringar i foretaget.

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

Efter rekonstruktionen har likviditetsgraden starkts avsevart och foretaget star battre rustat for

eventuella framtida problem.
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5.4 Oversikt

For att fa en mer enhetlig bild av fallstudien SRK presenteras har en genomgang av resultatet.

Foretagens tillstand vid SRK:s ingang

Antal

Rekonstruktion Konkurs Aktivt

Detta diagram visar att SRK till storsta del investerar i foretag som genomgar en
foretagsrekonstruktion. Endast tva av SRK:s investeringar har fortsatt sin verksamhet utan att

beh6va anvanda sig av nagra juridiska forfaranden.

| de foljande tabellerna visas relevanta siffror éver aren for SRK:s investeringar. Det ar som
SRK gatt in i foretagen ar svartmarkerade.

De nettooperativa vinstmarginalerna visar avsevart mer positiva siffror for de ar som ackord

har erhallits vid ett rekonstruktionsforfarande. Efter rekonstruktionen kan vi se saval negativa
som positiva vinstmarginaler. Det finns alltsa inte siffror som starker att bolagen skulle bli

mer lonsamma efter rekonstruktionen utan den stora vinsten erhalls vid ackordet.
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Aret efter rekonstruktionsférfarandet kan vi se extremt hdga Re i bolagen och det finns tva

starkt bidragande orsaker till detta. Det ena ar ett urholkat ingaende eget kapital for aret och
det andra &r att erhallen ackordslikvid starker Ionsamheten for aret. Darefter kan vi se mer
normala Re och dessa visar pa sa val positiv som negativ avkastning pa eget kapital.

Balanslikvidet
Jubo Ramnas Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Hoglunds 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 2,11,88
2006/1,55 2,16 1,31 0,74 1,81 2,43 1,89

Denna tabell visar att balanslikviditeten starkts i tva av foretagen direkt efter SRK:s ingang i

foretaget. For det dvriga foretagen saknas siffror for att kunna gora sadana uttalanden.

Likviditetsgrad
Jubo Ramnas Bruk Polyproject Flemingsberg Alpha-Nordiska Hoglunds 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 utlésas att likviditeten har stérkts i tre stycken bolag direkt efter
SRK:s ingang. Ovriga foretag saknar dylika siffror for att kunna géra sddana uttalanden.
Av de siffror som erhallit kan det darmed utlasas att soliditeten och likviditeten starks i de

bolag dér SRK investerar.
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I tva av tre bolag dar det finns relevanta siffror kan det utlasas att kredittiden blivit kortare

efter rekonstruktionen.

Kredittidstabellerna visar att efter rekonstruktion i bolaget har bade utnyttjad och lamnad
kredittid blivit kortare. Detta ar siffror som starker bilden av de problem som uppstatt i

bolagen. Detta eftersom kreditmajligheterna har fatt finansiera verksamheterna nar

likviditeten varit 1ag.
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6. Sammanfattande slutsats

Vilka &ar de bakomliggande orsakerna till att SRK:s foretag behévt genomga en
foretagsrekonstruktion?
De investeringar som SRK har gjort har till stor del gatt ut pa att investera i foretag dar

kapitalbristen &r den primdra orsaken till foretagets problem. Detta har kunnat konstateras

varit fallet i samtliga av SRK:s investeringar. Sa den bakomliggande orsaken till att foretagen

har varit tvungna att genomga en foretagsrekonstruktion har varit brist pa kapital.

Vilka kriterier anvands vid urvalet av foretagsrekonstruktionsobjekt?
Dessa kriterier ar SRK:s uttalade investeringskriterier.

e Investeringsobjekten bor ha en arsomséattning pa minst 40 Mkr
e SRK skall ha ett bestammande inflytande i investeringsobjekten.

e SRK skall primért investera i onoterade industri- och handelsforetag,

vilka ar i behov av rekonstruktion eller omstrukturering.

e FOretagen har sitt sate och sin huvudsakliga verksamhet inom Sverige

Vilka atgarder genomfors i rekonstruktionsobjekten?

Nar SRK gar in i foretag sa tillfor de i forsta hand kapital och kompetens till foretaget.
Sedan har uppsatsen kunnat konstatera att en genomgang av foretaget sker, denna
genomgang ligger till grund for de atgarder som genomfors. En utrensning bland
olénsamma uppdrag ar exempel pa atgarder som genomfors. Andra atgarder som
genomfors &r att SRK forsoker sakra ett ackord om detta &r mojligt. Om ett ackord kan

sékras skapas en avsevart béattre investering for SRK.

Vilka problem kan st6tas pa?

Nar en rekonstruktion genomfors ar flera olika instanser inblandade. Om nagon av dessa
instanser hanterar ett drende felaktigt kan detta leda till problem. Aven nir flera olika
intressenter ar inblandade kan problem uppsta, da det ofta finns utrymme for
intressekonflikter. Vidare kan problem uppsta nar rekonstruktionsobjekt ska véljas ut, da

foretagen ofta har negativa ingaende siffror i sin rakenskap vilket ofta ar svaranalyserat.
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Vilken malsattning har SRK?

SRK ér ett vinstdrivande investmentbolag som har som malsattning att maximera

avkastningen pa eget kapital.

Hur kan SRK forandra avkastningen pa eget kapital genom en andrad kapitalstruktur?

SRK kan i framtiden forbattra sin avkastning pa eget kapital genom att finansiera en storre del
av investeringarna med lan samtidigt som detta ocksa okar risken. Om SRK anser sig kunna
gora goda investeringar &r detta att rekommendera da avkastningen ar det som ar primart nar
de véljer ut investeringsobjekt. Att man idag ar enbart finansierade med eget kapital ar inget
negativt da stora investeringar har gett negativa vinstmarginaler och har skulle lan bara starka

den negativa finansiella havstangen.
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7. Slutdiskussion

I och med det att denna uppsats &r en fallstudie av ett relativt nystartat investmentbolag, SRK,
sa lamnas en rad intressanta fragor obesvarade och éppna for framtida forskning. En mycket
intressant fraga som inte kan besvaras idag men mojligtvis om tio ar ar huruvida SRK:s

investeringsobjekt utvecklades pa langre sikt?

I denna uppsats kan vi konstatera vikten av kapitaltillférseln men i och med det korta
tidsperspektivet sa ar det svarare att se effekterna av kompetenstillforseln. Med vilken typ av

kompetens kunde SRK bista och vad gav det for langsiktiga effekter i investeringsobjekten?

Andra intressanta fragor for framtida forskning ar att se hur SRK:s avkastning pa det egna
kapitalet vidareutvecklats och om man infort 1an i kapitalstrukturen. Idag ar bolaget helt
finansierat med eget kapital och det skapar ingen finansiell havstang som kan utnyttjas nar

positiva nettooperativa vinstmarginaler skapas.

Ur ett mer mikroekonomiskt perspektiv vore det dessutom intressant att se till de
samhéllsekonomiska vinsterna vid foretagsrekonstruktioner. Uppstod det sadana vinster

overhuvudtaget och hur stora var de i sddana fall pa en langre sikt?

Vidare ar ett foretag i kris svaranalyserat och ofta kan en kris i foretaget vara en produkt av
flera olika orsaker. Att I6sa dessa problem maste darfor vara grundlaggande for att radda
foretaget. Problemet som denna uppsats haft vid sina analyser ar att fokus har legat pa de
finansiella aspekterna och inte pa relationer och processer. Om uppsatsen hade haft denna typ
av fokus kan det handa att andra slutsatser hade kunnat dras. Nu har det istallet producerats ett
resultat som visar hur siffrorna i foretaget har forandrats men inte vilka personer som har

slutat, vilka kunder foretaget har forlorat osv.
Om en annan metod an fallstudie hade valts ar det mojligt att andra resultat hade kunnat

erhallas. Slutsatserna av denna uppsats ar 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 resultatrakning

Forsaljning

Andra operativa inkomster/kostnader

Kostnad for material
Personalkostnader
Avskrivningar och amorteringar
Nettoranteinkomster/utigfter
Ranteavgifter pa kortfristiga
tillhandahallanden

Investeringsinkomster

Minoritetsintressen

Skattekostnader
Nettovinst/forlust

Standardiserad balansrakning

Klassificieringar

Inkomster
Omséttningshastighet
Medlemsavgifter
Commissions (provisioner)
Licenser

Amorteringar pa immateriella
tillgangar

FoU-kostnader

Uppstartskostnader

Specialavgifter

Vinster/forluster vid forsaljning av
kortfristiga tillgangar

Valutavaxlingsvinster/forluster

Tillgangsforsvagningar

Restruktionskostnader

Nettofinansieringskostnader
Réanta fortjanad

Resultat fran deldgda bolag

Eget kapital inkomster fran delagda
bolag

Utdelningsinkomster

Hyresinkomster

Skattevillkor
Nettoinkomster

Klassificieringar



Tillgangar
Kassa och finansiella vardepapper

Leverantorsskulder

Inventarier

Andra omsattningstillgangar

Anlaggningstillgangar

Langfristiga immateriella tillgangar

Uppskjuten skattetillgang

Andra anlaggningstillgangar

Kassa och kassaekvivalenter
Kortfristiga investeringar
Tidsbegrénsat konto

Kortfristiga fordringar
Leverantorsskulder

Inventarier
Fardigvaror
Ramaterial
Pagaende arbeten
Lager

Forbetalda utgifter

Krav pa skatteatebaring

Omsattningstillgangar hallna for
forséljning

Nuvarande finansiella
derivatainstrument

Belopp erhallna fran dottebolag

Belopp erhallna fran anstallda

Egendom, anldggning och utrustning

Land och byggnader

Anléaggningstillgangar hallna for
forséljning

Goodwill

Mjukvaru/produkt
utvecklingskostnader

Uppskjutna finansiella kostnader

Uppskjutna abbonentforvarvskostnader

Uppskjuten katalogkostnad

Uppskjutna avgifter

Varumérken och licenser

Investeringar redovisade for att
anvanda eget kapital metoden

Investeringar deldagarskap
Finansiella leasingfordringar
Investeringsegendom
Biologiska tillgangar
Langfristiga finansiella
derivatainstrument

68



Skulder och eget kapital
Kortfristiga skulder

Kundfordringar

Andra kortfristiga skulder

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatteskuld

Andra langfristiga skulder
(icke-rantebarande)

Minoritetsintressen

Preferensaktier

Ordinarie aktiedgares eget kapital

Kortfristiga Ian
Vaxelskuld/Fakturaskuld
Bankkontodverdrag

Kortfristig del av kortfristiga skulder
Kortfristig del av finansiell leasing

Kortfristiga skulder
Kundfordringar

Upplupna kostnader

Belopp till relaterade parter
Inkomstskatteskulder

Sociala avgifter och arbetsgivaravgifter
Utdelningsutgifter

Kortfristiga uppskjutna inkomster
Kortfristiga tillhandahallanden

Langfristiga lan

Underordnade skuldebrev

Finansiell leasing

Konvertibla skuldebrev

Provision for post-employment benefits

Kostnader for ur bruk tagna
ombesorjanden

Andra langfristiga ombesorjanden

Langfristiga uppskjutna inkomster
(ej intjanade)
Andra langfristiga skulder

Preferensaktier
Konvertibla preferensaktier

Aktiekapital

Aktiepremier

Kvarhallna vinster

Treasury shares/egna aktier uppkdpta
men ej cancellerade

Andra reserver
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