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BAS Nyckeltal har fatt en stor spridning sedan den forsta publiceringen
1998, boken kan idag sdgas utgora “svensk standard” inom omradet. Ar-
bete med analys och nyckeltal som en del av foretagens beslutsfattande har
samtidigt blivit en allt viktigare uppgift for foretagsledningar och radgivare,
varfor bokens roll som centralt uppslagsverk kommer att utgora en fortsatt
standard inom det framtida arbetet med analys och ekonomistyrning.

Malgruppen for BAS Nyckeltal ar i forsta hand revisorer, redovisnings-
konsulter, radgivare, foretagsledare och ekonomiansvariga i mindre och
medelstora foretag. En annan viktig malgrupp ar medarbetare i banker och
kreditinstitut som upprattar ekonomiska analyser, samt studenter inom
universitet och hogskolor inom foretradesvis amnena redovisning, analys
och finansiering.

Boken ar i denna upplaga kraftigt omarbetad och utvidgad med ett av-
snitt om kassaflodesanalys, som tillsammans med analys av nyckeltal ingar
som en viktig del i den ekonomiska styrningen. Boken ar uppdelad pa fyra
delar for att kommunicera sitt budskap pa ett tydligt och lattlast sitt.

Den forsta delen behandlar ekonomistyrning och analys med hjilp av
nyckeltal som ett arbetssitt, samt viktiga saker som bor uppmarksammas
under processen. I denna del ingar dven det nya avsnittet om kassaflodes-
analys.

Den andra delen behandlar ekonomiska samband och modeller som
kombinerar nyckeltal for att skapa en mera dynamisk bild av foretagets
ekonomiska miljo och hur denna kan paverkas genom ekonomisk styrning.

Den tredje delen innehaller ett praktikfall som visar hur arbetet med
analysen kan ske i praktiken. Har behandlas dven konkurrentanalyser och
visas hur tolkningen av resultatet kan ske.

Den fjarde delen ar bokens uppslagsdel som omfattar formler och rikne-
exempel. Har finns definitioner av alla nyckeltal med pedagogiska forkla-
ringar av inneborden samt kommentarer.

For ytterligare information om BAS-organisationen och andra BAS-
produkter hanvisas till www.bas.se.

Stockholm i maj 2010






DEL 2

EKONOMISKA
SAMBANDSMODELLER

2.1 INLEDNING

Nyckeltal ar utmairkta for att analysera foretagets status och utveckling och
darfor en naturlig del av foretagets ekonomiska styrning. Men genom att
kombinera nyckeltalen med varandra till modeller kan man skapa en 6kad
forstdelse for vad som ligger bakom lonsamhet och risk i en verksamhet.
D4 blir nyckeltalen inte bara métare for att avldsa vad som har hant, utan
aven vagvisare i det framtida beslutsfattandet. Och kunskap om hur foreta-
get fungerar ar utgangspunkten for att styra mot malen.

Under detta avsnitt kommer en serie sambandsmodeller att presenteras
som ger viktig information och vigledning i styrningen av verksamheten.
Modellerna ar enkla och kan anviandas av alla typer av foretag, och beskrivs
med hjilp av Exempelforetaget fran del 1 ovan.
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Ett foretags lonsamhet ar motorn bakom de flesta andra faktorer. Hog 16n-
samhet ger god likviditet, bra soliditet, battre belaningsformaga for tillvaxt
och 1ag risk for dgare och finansidrer. Och tvartom ger 1ag Ilonsamhet daliga
varden pa dessa omraden och skapar darmed andra problem som f6ljd. Det
ar darfor vasentligt for alla foretag att forsta hur Ionsamheten fungerar och
hur den kan paverkas. Nedan kommer vi att beskriva detta genom analys av
nettoresultatet och vad som skapar avkastning.

2.2.1 ANALYS AV NETTORESULTAT

Hur och var uppstér resultatet? Ar vinsten stabil eller kan den litt 6vergd
i forlust? Tjanar vi tillrackligt mycket for att motivera den risk vi tar? Hur
kan resultatet paverkas for att bli battre? Detta ar viktiga fragor i alla fore-
tag och som maste besvaras for att styra verksamheten.

Analysen hir avser inte procent, som ar sa vanligt for nyckeltalen, utan
istéllet det faktiska resultatet i kronor. Den nivad man analyserar ar resul-
tatet efter finansiella poster eller nettoresultatet, dvs. det normala 6ver-
skottet i foretaget utan paverkan av extraordinira poster, dispositioner och
skatter.

Overskottet i kronor paverkar den faktiska betalningsformégan genom
att fylla pa kassan med likviditet. En vinst okar det egna kapitalet och pa-
verkar darmed den langsiktiga kapitalstrukturen och foretagets attraktivi-
tet hos finansidrer for att kunna fa nya 1an. Darmed paverkas dven mojlig-
heterna att investera och vixa pa marknaden. Denna analys dr med andra
ord ett omrade som varje ansvarsfull foretagsledning, radgivare eller finan-
sidr behover forsta och ha kontroll 6ver.

Utgangspunkten for analysen ar balansriakningen, och de krav pa resul-
tatet som finns fran dgare och langivare. Enkelt uttryckt kan man séiga att
foretagets agare vill ha avkastning pa vad man har satsat och langivarna vill
ha rianta pa det kapital man har 1anat ut. Om bada dessa grupper ar ngjda sa
har foretaget natt de ekonomiska malen med verksamheten — néjda dgare
och trygga langivare. For att uppna dessa mal maste vi darfor forst analyse-
ra hur nettoresultatet har uppstatt och férdelas. Den modell vi ska anvinda
kallas for hdvstangsmodellen och ar ett teoretiskt koncept som vi ska til-
lampa praktiskt nedan.

Foretaget i vart exempel fran del 1 har ett nettoresultat pa 204 tkr. For-
sta steget ar att analysera hur detta resultat har uppstatt. En enkel uppstall-
ning av balansrakningen visar foljande fordelning:
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Eget kapital inkl 73,7 % av obeskattade reserver 2115tke 39%
Frammande kapital inkl 26,3 % av obeskattade reserver 3281tk 61%

Totalt kapital 5396tkr 100 %

Med nuvarande intjaning pé det totala kapitalet (Rt = 8,28 %) blir rérelse-
resultatet:

Eget kapital inkl 73,7 % av obeskattade reserver 2 115 tkr x 8,28 % = 175 tkr
Frammande kapital inkl 26,3 % av obesk reserver 3 281 tkr x 8,28 % = 272 tkr

Rorelseresultat fore finansiella kostnader 447 tkr

Men det frimmande kapitalet far inte behélla hela sin intjdning, utan har
maste man dven betala en ranta pa 243 tkr. Nettoresultatet efter finansiella
kostnader blir darfor (447—243) 204 tkr. Detta visste vi redan fran resul-
tatrakningen, men en omsortering av informationen ger en mera intressant
bild.

Det egna kapitalet tjanar in 175 tkr eftersom ingen annan an dgarna har
ansprak pa detta. Men pa det frimmande kapitalet maste vi betala ran-
ta, och far da bara behalla rantemarginalen mellan avkastningen (Rt) och
skuldrantan (Rs). I vart exempel ar skuldrantan (243/3 281) 7,40% och
rantemarginalen blir da (8,28-7,4) 0,88 %, vilket berdknat pa skulderna
3 281 tkr blir 29 tkr. Men hur manga foretag skulle vara beredda att lana
over 3 mkr for att tjina 29 tkr? Sidkerligen inte ménga, men det doljs i net-
toresultatet pa 204 tills vi gor analysen:

Eget kapital inkl 73,7 % av obesk reserver 2 115 tkr x 8,28 % = 175 tkr 86 %

Frammande kapital inkl 26,3 % av obesk
reserver 3281tkrx0,88 %= 29tkr 14 %

Nettoresultat 204 tkr 100 %

Vart foretag har saledes lanat 61 % av kapitalet for att tjina in 14 % av net-
toresultatet. Ur ett riskperspektiv ar denna obalans oroviackande. Margina-
len 4r mindre 4n 1 % for det stora frimmande kapitalet. En minskad affars-
avkastning kommer att leda till att 1anen istéllet sdnker resultatet. Antag att
affarsavkastningen Rt sjunker till 6 %. Bortsett fran att vinsten sjunker pa
det egna kapitalet innebar det att vi nu forlorar 1,4 % pa den negativa ran-
temarginalen:

Eget kapital inkl 73,7 % av obesk reserver 2 115 tkr x 6,00 % =127 tkr
Frammande kapital inkl 26,3 % av obesk reserver 3 281 tkr x —1,40 %= -46 tkr
Nettoresultat 81 tkr
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Nettoresultatet sjonk saledes till mindre &n hilften pa grund av en minskad
affiarsavkastning fran 8,28 till 6 %.

Orsaken ar forstas den hoga beldningen och den laga rantemarginalen.
I detta lage hade det varit battre att ha en lagre belaning om man inte kan
forsvara affiarsavkastningen. Men det ar lika kraftfullt &t andra héllet. Om
man kunde 6ka avkastningen till 12 % skulle bilden bli en helt annan:

Eget kapital inkl 73,7 % av obesk reserver 2 115 thkr x 12,00 % = 254 tkr

Frammande kapital inkl 26,3 % av obesk
reserver 3281 tkr x 4,60 % = 151 tkr

Nettoresultat 405 tkr

Om rantemarginalen kan forsvaras och 6ka sa 1onar det sig att arbeta med
hogre belaning, eftersom dgarnas nettoresultat okar viasentligt genom ran-
temarginalen pa ldnen. Men om affarsavkastningen ar lag, kanslig for kon-
kurrens, kinslig for lagkonjunktur eller om marknadsréantan ar pa vag upp
sa ar hog belaning i det har foretaget en farlig strategi. Vi maste helt en-
kelt veta hur 6verskottet fordelas pa det underliggande kapitalet och hur
kansligt det ar for forandringar nar vi fattar beslut om kapitalstruktur, fi-
nansiering och tillvixt. For att bestimma mal for avkastning och att vilja
en lamplig kapitalstruktur kan en simuleringstabell anvindas, dar bade 6k-
ningar och sankningar av Rt ingar:
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Branschindelningen har gjorts enligt svensk standard for svensk na-
ringsgrensindelning och redovisningen omfattar aktiebolag och ekonomis-
ka foreningar. Branschindelningen for SCB:s Branschnyckeltal framgér av
Bilaga 5 SCB:s Branschnyckeltal — branschforteckning. I slutet av kapitlet
redovisas en “foretagsprofil”, som gjorts mot bakgrund av Tillverknings-
foretagets nyckeltal vid en jaimforelse med SCB:s branschnyckeltal.

4.2.1 INLEDNING

Det hér avsnittet beskriver nagra nyckeltal som utgor grunden i all nyckel-
talsanalys. Grundnyckeltalen ar sammanstillda med definitioner och be-
namningar i bokens Appendix. De dr numrerade fran G 1 till G 16 och ar
indelade i olika analysblock.

For varje nyckeltal anges definition, innebord, formel och hur nyckel-
talet berdknas med hjilp av BAS Nyckeltalsblankett med tillimpning pa
exempelforetaget. For varje analysblock gors diarefter en sammanfattande
analys och bedomning, i form av trendanalys jamford med SCB:s Bransch-
nyckeltal.

4.2.2 AVKASTNINGSSTRUKTUR
Det hir analysblocket innehaller de viktigaste grundnyckeltalen och dr som
regel utgdngspunkt for den fortsatta analysen. Nyckeltalen omfattar:

« G 1 Avkastning pa eget kapital

+ G 2 Avkastning pa totalt kapital
» G 3 Skuldranta

» G 4 Riskbuffert totalt kapital

Avkastningsmatten visar hur effektivt kapitalet har anvants och ar centrala
for i synnerhet foretag som driver kapitalintensiv verksamhet, framst indu-
stri-, handels-, transport- och energiforetag. For utpraglade tjansteforetag
— t.ex. foretag med olika former av konsultverksamhet — bor l1onsamhets-
analysen fokuseras mer pa analysblocken kring resultatrikningen och per-
sonalen (Resultatstruktur och Kostnads-/intaktsstruktur). Avkastnings-
strukturen ar emellertid inte ointressant for denna typ av foretag.

Storre foretag redovisar ofta avkastning pa sysselsatt kapital och lane-
ranta. Balansomslutningen har da minskats med icke rantebarande skul-
der. Dessa nyckeltal aterfinns som tilliggsnyckeltal:
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« T 31 Avkastning pa sysselsatt kapital
« T 32 Laneranta
« T 33 Riskbuffert sysselsatt kapital

G 1 Avkastning pa eget kapital

Definition

Nettoresultat i procent av justerat eget kapital

Innebérd

Det hir nyckeltalet visar det ssmmantagna resultatet av arets verksamhet i
form av forrantningen av det egna kapitalet. Resultatet mats som nettore-
sultat, dvs. resultat efter finansiella intakter och kostnader. Det egna kapita-
let bestar av agarnas insatta kapital, samt balanserade (outtagna) vinstme-
del inklusive obeskattade reserver med avdrag for uppskjuten skatteskuld.

Avkastningen pa eget kapital visar med andra ord den avkastning som
uppnatts pa dgarnas kapital och kan mycket grovt jaimforas med bankrénta.
Med hinsyn till den risk som foretagande innebar, bor avkastningen aven
tacka en riskpremie, dvs. klart overstiga bankrantan for att kunna anses
som acceptabel.

Avkastningen pa eget kapital adr ocksd avgorande for foretagets
mojligheter till sjalvfinansiering och konsolidering. Man brukar har tala
om balanserad tillvaxt, vilket diskuteras ndrmare under G 9 Soliditet.

Mindre foretag — i synnerhet relativt nystartade — har ofta en hog skuld-
sattning (1ag soliditet). Avkastningen pa eget kapital kan i dessa fall variera
kraftigt mellan aren. Detta fenomen beskrivs narmare i anslutning till 7 26
Skuldsdattningsgrad. Om avkastningen pa eget kapital ar mycket hog, bor
man darfor alltid studera soliditeten for att bedoma avkastningens “varde”.

Berdkning och kommentarer
Formel

Nettoresultat « 100

Justerat eget kapital

Teoretiskt bor avkastningen beriknas pa eget kapital vid drets borjan el-
ler pa genomsnittligt eget kapital under aret (genomsnittet av eget kapi-
tal vid arets borjan och slut). Av praktiska skél har emellertid den forenk-
lade definitionen att mita avkastningen pa det egna kapitalet vid arets slut
valts. Som eget kapital rdknas dven obeskattade reserver med avdrag for
uppskjuten skatteskuld. Den senare brukar beraknas som aktuell skattesats
—f.n. 26,3 % — multiplicerad med summa obeskattade reserver.
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Avkastningen pa eget kapital berdknas ofta efter avdrag av skatt fran
nettoresultatet. Orsaken ar att dgarna inte kan fa ndgon avkastning eller
utdelning innan vinsten har beskattats. Den skatt som avraknas ar da en
schablonskatt (26,3 %) och inte den faktiskt betalda skatten. Vid en analys
maste man darfor vara observant pa om berdkningen har skett pa resultatet
fore eller efter skatt. I framstéllningen nedan redovisas berdkningen fore
skatt.

BAS Nyckeltalsblankett
R12(alt. R 12.1)

x 100
B 25
AB Tillverkningsforetaget 20X2 20X3
R12.1 Justerat resultat efter 164 115

finansiella poster

B 25 Justerat eget kapital 319 642

Berdkning 164 100 115 00
319 642

Gl Avkastning pé eget kapital 51,6 % 17,9 %

G 2 Avkastning pa totalt kapital

Definition

Rorelseresultat plus finansiella intakter i procent av balansomslutingen

Innebsrd
Det har nyckeltalet ar ett av de viktigaste och visar hur foretagets totala till-
gangar (balansomslutningen) har forrantats under aret. Man brukar tala
om att avkastningen p4 totalt kapital dr ett méatt pa sjilva rorelsens effekti-
vitet, eftersom ingen héansyn tas till om kapitalet ar finansierat med eget el-
ler fraimmande kapital (skulder). Darigenom ar nyckeltalet ocksa lampligt
for jamforelser mellan foretag.

Nyckeltalet paverkas av tva huvudfaktorer — resultatet och hur effektivt
de totala tillgdngarna anvinds. P4 kort sikt paverkas avkastningen framst
av faktorer som:
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« forsiljningsvolymer

+ prisforandringar

+ kostnadsbesparingar

+ kapacitetsutnyttjande

- kapitalets omsattningshastighet.

Hur vil man lyckats med atgarder pa dessa omraden framgar oversiktligt
av Resultatstruktur, Intdkts-/kostnadsstruktur samt Kapitalstruktur. Ett
satt att knyta ihop dessa nyckeltalsblock ar att utnyttja DuPont-modellen.
Forenklat kan man sdga att modellen visar sambandet mellan resultatet
per forsédljningskrona (vinstprocenten) och hur effektivt man lyckats an-
vianda/ omsaitta tillgdngarna (omsattningshastigheten). Sambandet bakom
DuPont-modellen redovisas narmare under del 2.

Berdkning och kommentarer
Formel

Rérelseresultat + finansiella intakter
x 100
Balansomslutning

Observera att resultatet méts efter finansiella intdkter men fore finansiella
kostnader. Att de finansiella intdkterna tas med beror pa att likvida me-
del och andra rantebarande tillgdngar ingar bland de totala tillgdngarna.
P4 motsvarande sitt ar anledningen till att méta resultatet fore finansiella
kostnader att avkastningen ska vara opaverkad av hur tillgaingarna har fi-
nansierats. Pa sa sitt blir alla foretag jamforbara, bade sidana med stort
eget kapital och sddana med en stor andel externt kapital. De totala till-
gangarna mats av praktiska skal som balansomslutningen vid arets slut.

BAS Nyckeltalsblankett
RO(al. RO.1)+R 10 « 100
B11elerB19
AB Tillverkningsforetaget 20X2 20X3
RO Justerofhrérelseresultot effer 330 375
avskrivningar
R10 Finansiella intakter +15 +15
354 390
B19 Balansomslutning 4087 5833
Berdkning 354 100 390 100
4087 5833
G2 Avkastning pé totalt kapital 8,7 % 6,7 %
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