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Uppsatsen som foljer har skrivits for institutionen for Externredovisning och foretagsanalys vi
Handelshogskolan vid Géteborgs universitet under hdstterminen 2006.

Vi vill passa pa att tacka ett antal personer som varit behjélpliga under uppsatsens gang. Forst
vill vi tacka var handledare Professor Thomas Polesie som alltid har varit tillganglig nar vi
har behovt stod och rad.

Vi vill dven passa pa att tacka Stefan Holmgren, styrelseordférande i Gotaverken Miljo AB
och Lennart Gustafsson, VD i Gotaverken Miljo AB, som redan vid vart forsta mote
inspirerade oss och gav oss forslag och information infor vart fortsatta arbete. Vi vill aven
tacka dem for att de genom sin gedigna kunskap och engagemang har gett oss den
information som har varit nédvéandig for studien.

Goteborg den 23 februari 2007

Trevlig lasning!

Emma Alexandersson Louise Strom
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Sammanfattning
Kandidatuppsats i foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goéteborgs universitet, HT
2006.

Forfattare: Emma Alexandersson och Louise Strom
Handledare: Professor Thomas Polesie

Titel: Gotaverken Miljo AB, Analys av hur man har skapat ett innovativt och framgangsrikt
foretag inom miljoteknik

Bakgrund och problem

GMAB grundades 1988 som en avknoppning av davarande Division Varmepumpar fran
Gotaverken Energy Systems, som da ingick i Celsiuskoncernen. 1998 forvarvades GMAB av
Sjatte AP- fonden vilka blev de enda dgarna. GMAB var vid tillfallet for forvéarvet mitt uppe i
ett stort projekt. Projektet innebar en leverans till Umed. Umeaprojektet fick GMAB order pa
aret innan Sjatte AP-fonden forvarvade foretaget. Detta projekts vérde Gversteg bolagets
davarande arsomsattning vilket gjorde att det fanns hdga forvantningar pa foretaget. Projektet
drog emellertid avsevart ut pa tiden och kostnadskalkylerna Gverskreds och darav uppkom
betydande forluster. Sjatte AP-fonden sag efter en tid allvarliga brister i verksamhet och
organisation vilket innebar att det var tid for fordndring. En omstéllning mot en ny
affarsinriktning paborjades ar 2002 och gav genomslag pa resultat- och balansrakning redan
ar 2003.

Syfte

Syftet med studien &r att utfora en féretagsanalys och redogdra for hur GMAB ser ut idag och
om omstallningen som skedde 2003 har lett till ett starkare foretag med goda framtidsutsikter.
Avgransningar

Utredningen har avgransats till att fokusera pa omstallningen, utvecklingen samt framtiden
och analyserar inte orsakerna till krisen i foretaget i borjan av 2000-talet. Nar det galler
GMAB:s ekonomiska redovisning kommer vi endast att analysera resultat- och
balansrékningar efter omstdllningen mot den nya affarsinriktningen, det vill sdga
siffermaterialet fran och med 2004 och framat da det saknas rattvisande jamforbarhet med
tidigare redovisat material och gallande affarsmodell.

Metod

Informationen har sammanstallts dels ifran primardata sasom intervjuer med framforallt
Lennart Gustafsson, VD pd GMAB och Stefan Holmgren, styrelseordférande i GMAB och
tillika Vice VD pa Sjatte AP-fonden. Vi har dven hamtat information ifran diverse interna
styrdokument sasom styrelsematerial, arsredovisningar, presentationsmaterial samt GMAB:s
hemsida.

Analys och slutdiskussion

| slutsatsen konstateras att GMAB tre ar efter omstéllningsarbetet har en finansiellt stark
stallning, en egen produkt pa en marknad med en stor efterfragan, en internt kompetent
organisation och ett framgangsrikt forskningssamarbete med Forshungszentrum Karlsruhe.
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1. INLEDNING

"Miljofragorna ar avgorande for utvecklingskraften i Sverige. Miljoutmaningarna ska nyttjas
som en ekonomisk havstang. Gron teknik kommer att efterfragas nar energi- och
transportsystem stalls om. En hallbar utveckling ska sakras. Naturens rikedomar ska brukas pa
ett sadant sétt att vi kan lamna Gver en varld som ar i balans till vara barn och barnbarn”. Ur
Fredrik Reinfeldts regeringsforklaring den 6 oktober 2006

Under de senaste decennierna har miljofragorna fatt en allt mer framtradande roll i samhallet.
Miljofrdgorna har bland annat fatt ett stort utrymme i Sveriges riksdag. |
regeringsforklaringen 2006 enligt ovan har miljofragorna gjorts tydliga. | EU ar miljofragorna
i fokus och hosten 2006 gjordes ett omfattande miljoatagande, och i FN finns miljofragorna
hégt upp pd dagordningen med bland annat krav p& en fortsittning pd Kyotoavtalet!
(Kyotoprotokollet innebar att de sa kallade Annex I-landerna (framst Europa och OECD-
Iandernza) atar sig att minska utsldppen av vaxthusgaser, ssmmanlagt har nu 141 lander skrivit
under).

Det stélls hogre och hogre krav pa fornyelsebar energi och minskade utslapp av miljofarliga
amnen. Denna fokusering pd miljofragor innebér ocksa affarsmajligheter for svensk industri
att till exempel utveckla teknik och produkter fér fornyelsebar energi och minskning av
utslapp av miljéskadliga amnen.’

Sjatte AP-fonden som forvaltar allménna pensionsmedel med uppdraget att skapa langsiktigt
hog avkastning genom placering av riskkapital i sma och medelstora foretag, ar en aktér som
verkar p& omrédet .*

Sjatte AP-fonden sag i slutet av 90-talet affarsfordelar med att delta med investeringar i
miljosektorn bade I6nsamhetsmassigt och imagemassigt. 1998 investerade Sjatte AP-fonden i
Gotaverken Miljo AB (hadanefter benamnt GMAB) som da var ett bolag med goda
framtidsutsikter men med stora riskfyllda ataganden.’

1.1  Bakgrund

GMAB har sin bakgrund i det anrika varvet Gotaverken pa Hisingen i Goteborg dar varvet
har funnits sedan 1841. Efter ett antal varvskriser som framst berodde pa en kraftigt dkad
konkurrens fran japanska skeppsvarv dar svenska kostnader och finansieringsmajligheter inte
kunde konkurrera, vertog staten ansvaret for de flesta svenska varven i vad som da kallades
Svenska Varv som sedermera dvergick till Celsius koncernen.® GMAB grundades 1988 som

! Regeringsforklaringen 2006

2 http://www.snf.se/verksamhet/internationellt/klimat-kyotoavtalet.htm
% http://www.regeringen.se/sb/d/2415/a/47745

* Sjatte AP-fondens arsredovisning 2005

® S, Holmgren 2006

5 A. Soderbom, 1995
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en avknoppning av davarande Division Varmepumpar fran Gotaverken Energy Systems, som
da ingick i Celsiuskoncernen.’

1998 forvarvades GMAB av Sjatte AP- fonden vilka blev de enda &garna. GMAB var vid
tillfallet for forvarvet mitt uppe i ett stort projekt. Projektet innebar en leverans till Umea,
Davaverket, som innefattade leverans av rokgasrening, vattenrening, varmepumpar,
angturbin, elinstallation och som idag 4 en av de mest energieffektiva
avfallsforbranningsanlaggningarna i varlden.

Umedprojektet fick GMAB order pa aret innan Sjatte AP-fonden forvarvade foretaget. Detta
projekts varde Gversteg bolagets davarande arsomsattning och var bade den stora méjligheten
men ocksa den stora faran, som den “omoéjliga ordern”. Dessa forutséttningar gjorde att Sjatte
AP-fonden hade forvantningar pA GMAB:s kommande avkastning. Ordern beréknades ta ca 3
ar att genomfora. Emellertid drog projektet avsevart ut pa tiden och kostnadskalkylerna
overskreds och darav uppkom betydande forluster. °

Sjatte AP-fonden sag efter en tid allvarliga brister i verksamhet och organisation. Det fanns
ingen formulerad vision och afféarsidé. Foretaget uppfattade inte foérandringarna i sin omvérld
som hade paverkan pa deras verksamhet. Detta innebar att det var tid for forandring. Det
gallde att bade gasa och bromsa och koncentrera verksamheten till bolagets spetskompetens
inom rokgasrening och energiatervinning. En ny teknik som hade fangats upp ansags ha en
stor potential. Foretaget hade harigenom fatt tillgang till denna innovativa teknologi inom vat
rékgasrening senare namngiven som ADIOX®. Fér att kommersialisera denna nya teknik
fordrades stora investeringar.™

Omstéllning mot den nya affarsinriktningen paborjades ar 2002 och gav genomslag pa
resultat- och balansrakning redan ar 2003. Omstallningen innebar att GMAB inforde en ny
strategi som tillsammans med deras kunskaper inom deras spetskompetens gav dem en
starkare position pa marknaden och med den nya &garens finansiella styrka en solid
ekonomisk grund att arbeta utifran.*

GMAB har idag 22 anstallda och &r fortfarande beldget inom det %amla varvsomradet pa
Hisingen i Goteborg. Ar 2005 omsatte féretaget 86,6 miljoner kronor.!

Vi har fatt mojligheten att gora vart arbete och uppleva GMAB fran insidan. De har varit
oppna och intresserade av vart arbete och de har stallt ett arbetsrum till vart forfogande. Vi har
fatt vara med pa kafferaster och darmed fatt mojlighet att samtala med personalen. Detta har
gjort det mojligt for oss att, pa denna korta tid, fa en kéansla for foretagets anda och kultur.

7 http://www.gmab.se/historik.htm
& S.Holmgren, 2006

? Ibid

10 Ihid

! Interna styrdokument

12 GMAB:s arsredovisning 2005
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1.2 Problemformulering

GMAB var i svarigheter aren 2000 till 2002 och &garna beslét att genomfora ett
omstallningsarbete. Analysen av GMAB avser att belysa forandringen, med koncentration pa
produkterna och vad den nya visionen och affarsidén som tog form 2003 har inneburit for
foretaget.

1.3  Syfte

Syftet med studien ar att utfora en foretagsanalys och redogora for hur GMAB ser ut idag och
om omstallningen som skedde 2003 har lett till ett starkare foretag med goda framtidsutsikter.

1.4 Avgransning

Utredningen har avgransats till att fokusera pa omstallningen, utvecklingen samt framtiden
och analyserar inte orsakerna till krisen i foretaget i borjan av 2000-talet. Nar det galler
GMAB:s ekonomiska redovisning kommer vi endast att analysera resultat- och
balansrédkningar efter omstallningen mot den nya affarsinriktningen, det vill sdga
siffermaterialet fran och med 2004 och framat da det saknas rattvisande jamforbarhet med
tidigare redovisat material och gallande affarsmodell.

15 Metod

I det hér avsnittet presenteras de viktigaste valen av metod for studien. Valet av metod &r
manga ganger ett kritiskt moment i processen att skriva en uppsats. Det sétt pa vilket man valt
att angripa problemstéliningen anses ofta vara lika viktig for ett gott resultat som urvalet av
det material man tankt anvanda sig av.™

Vi har valt att géra en fallstudie pa miljoteknikféretaget GMAB. | fallstudier fokuseras en
speciell enhet. Fallstudier ar lampliga att anvanda nar man vill fa en djupare forstaelse av en
viss handelse.* En fallstudie ger en djupare forstdelse for foretaget men ger inte samma
generaliserbarhet som en bredare studie ger. Slutsatser kan darfor inte med sjalvklarhet anses
galla andra foretag.® Ett vetenskapligt angreppssatt kommer att anvandas och existerande
foretagsekonomiska teorier kommer att tillampas.

De modeller vi avser att anvédnda och som vi anser avspegla de faktorer i GMAB som vi vill
belysa &r trekant- och fyrkantsmodellerna samt att framtiden kommer analyseras med hjalp av
SWOT-analysen.

13 _arsson & Murby, 2006
D, Jacobsen, 2002
15 M. Bengtsson & O. Laurin, 2000
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Arbetsmodell enligt nedan:
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Figur 1. Egen bearbetning
1.5.1 Reliabilitet

Om nagon skulle upprepa denna undersokning och anvanda samma angreppssatt som vi har
haft, men vid ett annat tillfalle, skulle denne da fa ett liknande resultat? En tillfredstallande
metod bér, for att ha hog reliabilitet, vara oberoende av undersokare.'®

Den studie som vi har gjort om GMAB ar av kvalitativ karaktar och innehaller darmed
subjektiva bedémningar. De slutsatser och analyser som framfors i detta arbete skulle darfor
med storsta sannolikhet inte vara detsamma om en annan forfattare genomforde samma
undersokning.

Vi anser att produktanalysen haller en hog reliabilitet eftersom informationen om

GMAB:s produkter kommer fran intervjuer, foretagets egna material samt dess hemsida. Den
finansiella analysen anser vi ha en lag reliabilitet eftersom den bygger pa for fa ar for att
kunna ge en rattvisande bild av GMAB:s finansiella stallning. Framtiden bygger pa prognoser
vilket dven det bidrar till en lagre reliabilitet. Analysen av subjektet anser vi halla en hog
reliabilitet da vi samtalat med de anstallda och pa det sattet fatt en rattvisande bild om hur de
uppfattar GMAB och sina arbetsuppgifter.

16 \Wiedersheim — Paul & Eriksson, 1991
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1.5.2 Validitet

Vi borjade med att studera litteratur i &amnet med forhoppningen att uppna en hog validitet.
Det finns dock &anda en majlighet, trots att vi har anvant oss av ett flertal kallor, att vi har
forbisett nagot synsétt som skulle vara intressant att undersoka for att gora GMAB mera
rattvisa och darmed detta arbete béattre. Vi tror dock att det angreppssétt vi valt, genom var
teoretiska referensram, och den information som detta arbete bygger pa ger lasaren en god
forstaelse av GMAB:s verksamhet idag.

1.6  Datainsamling

Ambitionen med detta arbete ar att ge lasaren en helhetsbild av GMAB och dess verksamhet
2006/2007 och utvecklingen fran omstéllningsarbetets start 2003. Informationen har
sammanstallts dels ifran primardata sasom intervjuer med framférallt Lennart Gustafsson, VD
pa GMAB och Stefan Holmgren, styrelseordférande i GMAB och tillika Vice VD pa Sjatte
AP-fonden. Vi har dven hamtat information ifran diverse interna styrdokument sasom
styrelsematerial, arsredovisningar, presentationsmaterial samt GMAB:s hemsida. Vi éar
medvetna om att var analys innehaller en stor mangd egna uppfattningar och tolkningar.
Uppsatsens reliabilitet, det vill sdga sannolikheten att nagon annan skulle komma fram till
samma resultat med samma material, anser vi darav vara ganska Iag. Uppsatsen validitet anser
vi emellertid vara mycket hdg.

10
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2. FORETAGSPRESENTATION - Gétaverken Miljo AB

| detta avsnitt presenteras foretaget och dess verksamhet sa som den bedrivs idag men aven
hur den har bedrivits sedan foretaget startades 1988. Presentationen visar ocksa pa hur
miljotrender paverkar foretaget och som gett forutsattningar for strategiomlaggningar.
Organisationen beskrivs och de tre olika affarsomradena specificeras. Darefter féljer en
presentation av dgarna, Sjatte AP-fonden och avslutningsvis analyseras tre omvéarldsfaktorer
som paverkar GMAB, miljoteknikbranschen, politiska faktorer samt konkurrenter.

2.1  Utvecklingen i Gotaverken Miljo AB

Det som allmént kan sdgas om GMAB ér att foretaget inte foljer konjunktursvangningarna.
Detta beror framst pa att GMAB:s kunder fram till idag framst aterfinns inom avfallsindustrin
som ofta ar kommunalt d4gda och hart reglerade av lagar bland annat nar det géller utslapp av
dioxin.!” Det ar troligt att i framtiden &ven 6vrig industri som till exempel stalindustri och
pappersindustrin som &r en mer konjunkturutsatt industri kommer att omfattas av samma
miljorestriktioner som idag galler for avfallsindustrin.®® Lyckas dd GMAB silja sina
produkter till sadan industri kommer ocksa GMAB i storre utstrackning att bli paverkade av
konjunktursvangningarna.™

GMAB har haft fordel av tidigare ars miljodebatt och insikten hos vissa foretag om deras
marknadsméssiga fordelar av att i policys peka pa sin miljomedvetenhet. | dagens intensiva
miljodebatt med synliga klimatforandringar och kraftigt stigande energipriser samt
regeringars 6kade vilja till lagstiftning med skérpta utsléppsregler kommer GMAB:s marknad
att 6ka. Foretagen kommer att soka alternativa vagar till energiforsorjning. Miljé och
energiinvesteringar som tidigare bedémts olénsamma kommer att vara lénsamma. | Danmark
som har mycket kolrelaterad energiframstallning finns idag en Kklar opinion mot
koldioxidutslappen som har gett GMAB:s energiatervinningsprodukter kraftigt okat intresse
pa den danska marknaden. Det kommer troligen alltid att vara dem i lag reglerade
utslappsrestriktionerna som styr efterfrigan pa GMAB:s produkter, da foretag i langden
troligen inte investerar i olénsamma miljéinvesteringar som inte ar tvingande.?

2.1.1 Utveckling 1985-2002

1985
Division Varmepumpar bildas inom den davarande Celsiuskoncernen.

1988
Pa Division Varmepumpar bestammer man sig for forsta gangen att kombinera rokgasrening
med varmepumpar, en storre produkt har darmed upptackts vilket far till foljd att foretaget

7 Ey-direktiv, 2000/76
18 |_. Gustafsson, 2006
1®5, Johansson, M. Runsten, 2005
) Gustafsson, 2006

11



AN
NS

AW Handelshogskolan _ =
S 94 VID GOTEBORGS UNIVERSITET GQT-QVEE‘KEN ),
> MIL)O -

knoppades av fran Celsiuskoncernen och GMAB bildas som eget bolag i Celsiuskoncernen
med inriktning pa rokgasrening och varmepumpar. En stor leverans gors till Renova i
Goéteborg pé avancerad rokgasrening och varmepumpar for energidtervinning .**

1988-1998

Mellan 1988 och 1998 fortsatter arbetet med rokgasrening och varmepumpar. Det levereras
stora projekt bade i Sverige och utanfor landets granser. Verksamheten stracker sig aven till
att omfatta angturbiner, kondensering, freonhantering, varmevéxlare och vindkraftverk.?

1997

GMAB far en stor order fran Umea pa en anlaggning som i storleksordningen ar stérre an
foretagets hela davarande arsomsattning. Svenska kommuner blev under aret mer och mer
intresserade av biobrénsle och darmed rokgaskondensering. Forutom i Sverige har foretaget
verksamhet i Danmark, Belgien och Tyskland.?®

1998

Sjatte AP-fonden forvarvar GMAB fran Celsiuskoncernen och blir dess enda dgare. En ny
styrelse tilltréder. | budgeten for 1999 beddms att investeringar i miljoteknik kommer att 6ka,
delvis beroende av deponiforbud, satsning pa biobransle samt en starkare miljofokusering.**

1999

Umedprojektets utveckling paverkar bolagets finanser mycket negativt. Problemen i projektet
ar beroende av bade externa, icke paverkbara forseningar, men ocksa interna, egna
kalkylmissar. Projektet orsakar stora forluster. Stora garantier har lamnats fran bolaget till
Umed kommun som utsatter foretaget for en hdg riskexponering som svarligen kan hanteras
med radande resultat- och balansrakning. Foretaget ar splittrat med verksamhet inom flera
delar inom energi och miljoteknik och ej sarskilt fokuserat. Utover verksamheten i Sverige
har GMAB tva dotterbolag, ett i Frankrike och ett i Norge. Detta bidrar an mer till att
foretaget ar splittrat och verksamheten i dessa lander bidrar negativt till foretagets resultat.
Ingen modell for riskhantering kan sdgas finnas och affarsmodellen i sig ar ganska oklar. Det
pagar ett samarbete med Forschungszentrum Karlsruhe om framtagande av en ny och lovande
teknik for reducering av kvicksilver ur rokgaser. Sjatte AP-fonden visar sin langsiktighet och
beslutar att finansiera utvecklingen av den nya tekniken. Forschungszentrum Karlsruhe &r ett
forskningscentrum i Tyskland med ca 2700 anstdllda. Det var tidigare ett
karnforskningsinstitut dar en avdelning specifikt ar koncentrerad pa forskning inom
miljokemi.”®> Samarbetet med Forschungszentrum Karlsruhe ger GMAB méjlighet att offerera
en anléggning dér avskiljning av kvicksilver ska ske till SAKAB. SAKAB ar Sveriges enda
anlaggning dar miljofarligt avfall forbranns.?®

2 |bid

2p_ Lindgren, 2006

2 Interna styrdokument
2 |bid

% |, Gustafsson, 2006
% |bid

12
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2000

Styrelsen vill arbeta fram en ny affarsmodell for foretaget da Umea-projektet drar ut pa tiden
och kostnaden okar ytterligare. Samarbetet med Forschungszentrum Karlsruhe fortskrider och
teknologin som ska avskilja kvicksilvret ur rékgaserna bendmns nu MercOx-teknologin och
GMAB far licensen for den. MercOx-teknologin ar en teknik som avskiljer
kvicksilverfororeningar ur rokgaserna.?’  Kvicksilver (Hg) ar ett av de allra farligaste
miljogifterna. Kvicksilver &r ett grunddmne som aldrig kan brytas ned eller forstoras genom
kemiska reaktioner och som beddéms ge skador pa det centrala nervsystemet. Industrin har i
manga &r anvant kvicksilver pa olika sétt som resulterat i utslapp och farligt avfall.”® GMAB
far bestallning pa offerten till SAKAB vilket &r en stor framgang for MercOx.” Framgangen
med MercOx ger nu foretaget &ven licensen for en helt ny teknik for rening av dioxingifter
utarbetad av Forschungszentrum Karlsruhe. Tekniken reducerar det odnskade dioxinet i
rokgasen som bildas vid forbranningsprocesser dar klorinnehallande d@mnen férekommer, till
exempel vid sopforbranning eller produktion av jarn och stal. De bedémda halsoeffekterna av
dioxin ar framforallt cancer och férsamrat immunforsvar.

Inom dessa tva tekniker kommer nu GMAB:s spetskompetens att utvecklas som gor att
rokgasrenings- och energiatervinningsprojekt med dessa reningsmetoder blir mycket
konkurrenskraftiga. Den nya tekniken for dioxinrening namnges och bérjar lanseras under
bendmningen ADIOX®.

2001-2002

Lennart Gustafsson anstalls som projektchef 2001 och blir VD for foretaget i januari 2002.
Gustafsson far som projektchef styrelsens uppdrag att utarbeta en ny vision och en ny
affarsidé for foretaget samtidigt som den forsta pilotanlaggningen med ADIOX®-tekniken
genomfors med stor framgang och ett bra resultat. | slutet av 2002 presenterar Lennart
Gustafsson ett beslutsunderlag som behandlar en ny affarsinriktning som syftar till att
foretaget skall begransa sitt produktutbud och nischa sig till mindre rokgasrenings- och
energiatervinningsprojekt och dartill relaterad verksamhet med Overblickbara risker, dar
GMAB:s spetskompetens inom MercOX och ADIOX®-tekniken ger konkurrensméssiga
fordelar. Foretaget ska darvid inte langre verka inom ett flertal miljéteknikomraden utan
begransa sig till de dar deras spetskompetens ger dem tydliga marknadsfoérdelar.®® Som ett
naturligt steg i omstallningen till den nya affarsinriktningen besléts dven att dotterbolagen i
Norge och Frankrike skulle séljas av.

2.1.2 Gotaverken Miljo idag 2003-2006

Styrelsen staller sig bakom ledningens forslag till ny vision, affarsidé och organisation och
beslutar om genomférande.®

27 |bid

28 http://ki.se/kiljsp/polopoly.jsp?d=2506&a=5730&I=sv
2| Gustafsson, 2006
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Vision 2003

Var verksamhet praglas av miljoansvar och uppfyllande av kundens miljomal inom; Rening
av miljofarliga utslapp, Atervinning av energi samt generering av kyla.

Vi skall vara kompetensledande inom service av varmepumpar samt vat rening av dioxin och
kvicksilver och inom omradet vara det mest lonsamma foretaget pa den nordiska
marknaden.*

Affarsidé 2003

Vi séljer:

v Kvalificerad service pa varmepumpar, kompressorer och rokgasreningsanlaggningar

v Kvalificerade konsultuppdrag inom; Rening av miljéfarliga utsldpp, Atervinning av
Energi samt Generering av kyla

4 Unika produkter inom ovanstaende omraden

v Mindre anlaggningsleveranser med begransad risk inom ovanstaende omraden®

"Vision och affarsidé 2003” har visat sig vara framgangsrikt och haller i stort an idag.

Ett bevis pa att GMAB haller fast vid sin vision och affarsidé ar att den i stort sett ar identisk
idag som den var 2003.

Affarside 2006

Var verksamhet praglas av miljéansvar och uppfyllandet av industriella kunders behov inom
omradena rening av miljofarliga utsldapp, atervinning av energi samt maximering av
ekonomisk och teknisk livslangd for dessa investeringar.>

Detta skall ske genom leverans av:

v Unika produkter sdsom ADIOX® och MercOx i form av komponenter, delsystem eller
anlaggningar for rening av gaser fran dioxin och kvicksilver

v Specialiserade anlaggningsleveranser for rening/energiatervinning

4 Konsultuppdrag inom vara specialomraden

v Kvalificerad service av varmepumpar, kompressorer och rékgasreningsanlaggningar.®

Affarsomrade service har minskats och delvis salts ut och koncentreras till anlaggningar
baserade pa den framgéngsrika rékgasreningen med MercOx och ADIOX®.%

”Vision och affarsidé 2003” forutsatte att bolagets resurser skulle skéras ner och anpassas for
mindre projekt. Organisationen skulle renodlas och anpassas till den nya affdérsmodellen och

%2 |nterna styrdokument
* 1bid

3 \www.gmab.se

% bid

% Interna styrdokument
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omkostnaderna skulle ses over for att passa i den nya verksamheten. For att genomfora
omstéllningen till ”vision och affarside 2003” erfordrades kapital framst for att finansiera den
nya teknologin ADIOX® och MercOX.*

Sjatte AP-fonden stddjer ledningen om potentialen i ”vision och afféarsidé 2003” och tillskot
erforderligt kapital for omstéllningen. Inférandet av den nya strategin med huvudsatsning pa
projekt baserade p& ADIOX®- och MercOx -teknologin visade sig vara riktig och gav GMAB
forsaljningsframgangar dar dessa produkter och GMAB:s kompetens visade sig sta sig stark i
konkurrensen med andra alternativ. Det blev nu viktigt for GMAB att befésta sin position. En
kraftfull marknadsforingsplan upprattades med en ut6kad annonsering i fackpressen som
tydliggjorde GMABs spetskompetens inom rokgasrening med de nya metoderna.®® Riktad
information till potentiella kunder genomférdes och GMAB:s hemsida omarbetades fran
grunden dar ADIOX® och MercOx fick en helt framtradande roll. Under 2004 6kade inte bara
orderingangen fran svenska kunder utan Danmark visade pa en stark efterfrdgan pa de nya
produkterna och nu &terfinns kunder aven i de évriga nordiska landerna.*

I 2005 ars forvaltningsberattelse framgar inte bara det positiva resultatet av omstallningen
utan aven att GMAB idag satsar pa produktutveckling inom de nya omradena samtidigt som
ovriga produktomraden utvecklas.*

Under 2006 har stort arbete med marknadsféring i Europa och 6vriga vérlden paborjats.
Samtidigt som satsningen pa produktutvecklingen fortgar. Strategin nar det galler
expansionen i andra lander &r att bygga upp ett ndt av agenter som kanner l&nderna med dess
specifika lagar, sprak och andra férutsattningar som underlattar forsaljningsarbetet och
genomforandet av projekten for att darigenom minska riskerna. Efterfragan finns i Europa och
dvriga varlden s& utmaningen ligger i att nd kunderna pé basta satt med minsta tankbara risk.**

2.2 Organisation

Organisation 2003
Den storsta forandringen i forslag till organisation 2003 var att ett stort antal avdelningar
avvecklades, fran 6 till idag 3 stycken, med en klar ledningsstruktur och tva staber.*?

GMAB sysselsatter idag 22 personer mot 40 personer fore omstéallningen. GMAB ér idag ett
funktionsorganiserat foretag dar projekt bedrivs tvérs funktionerna i matrisform. En klassisk
funktionsorganisation utvecklas i vissa foretag till en process- eller flédesorienterad
organisation. En flédesorganisation kan till exempel finnas inom utvecklingsverksamheten,
andra funktioner kan d& sakerstilla att det som utvecklas efterfragas.”® Enligt

% |bid

3 . Gustafsson

% 1bid

0 GMAB:s &rsredovisning 2005
“! Interna styrdokument

2| Gustafsson

43 . Samuelson, 2004
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organisationsstrukturen i figuren nedan finns det tre affarsomraden vilka &r process, service
och projekt. Som stabsenheter &terfinns forsaljning och administration.**

Figur 2. Organisationsschema, Kalla: GMAB

2.2.1 Affarsomraden

Processavdelningen ansvarar for teknologin och for hur foretaget ska bygga sin process. Det
ar process som ansvarar for GMAB:s produktutveckling och framtagandet av nya produkter.
GMAB har utover licenserna fran Forschungszentrum i Karlsruhe dven egna patent pa
produkter som ar framtagna av anstallda pa foretagets processavdelning, daribland ar det
patent pa en mer kompakt skrubber. Processavdelningen ska veta exakt hur projekten ska
genomforas tekniskt.*

Projektavdelningen dr de som genomfor projekten, med andra ord bygger anldggningen till
kunden. Projektavdelningen ska vara bast pa att leda projekten, se till sa att det blir fardigt i
tid och att det féljer budget. Det ar aven projektledarens ansvar att halla en kontinuerlig dialog
med kunden och se till att kunden blir ndjd.*®

Serviceenheten tar hand om projektet nar det ar klart, det & de som ska bista kunden med
support nar de ska ta Gver anldggningen och driva den sjalva.

“ Interna styrdokument
“% . Gustafsson, 2006
“ |bid

16



AN
NS

AW Handelshogskolan _ =
S 94 VID GOTEBORGS UNIVERSITET GQT-QVEE‘KEN ),
> MIL)O -

Forsaljning ar en viktig del av verksamheten som genom sin aktiva narvaro pa marknaden
lamnar offerter till potentiella kunder. De arbetar dven med marknadsforingen av foretaget
och dess olika produkter. Offerterna utarbetas i ett samarbete mellan forséljning, process och
projekt. Nar foretaget far en order tillsatts en projektledare som tillsammans med ett team
arbetar fram designen pa anlaggningen. De personer som ingar i teamet ar en person som
ansvarar for styr -regler och funktion, en anlaggningskonstruktor fran projekt och en
processingenjor. Det finns dven en dokumentationsansvarig som ser till att allt dokumenteras
sa att kunden kan driva anldggningen sjalv nar installationen &r klar. Pa plats nar
anléggningen byggs finns alltid en montagechef/platschef som ansvarar for att det byggs upp
pa ratt satt samt senare en idriftsattningsansvarig. Under affarsomradet forséljning finns
kalkylansvarig som ansvarar for att projektet blir korrekt kalkylerat och foljer hela tiden upp
projektens utfall for framtida kalkyler.*’

Administration ansvarar for att ge support av olika slag sa att hela verksamheten fungerar.
Under administration finns bade ekonomi, och IT.*®

23 Agare

GMAB 4gs idag till 100 % av Sjatte AP-fonden. Sjatte AP-fonden forvaltar allménna
pensionsmedel med uppdraget att skapa langsiktigt hog avkastning och hélla en
tillfredstallande riskspridning genom placering av riskkapital i sma och medelstora, svenska
tillvaxtforetag, och darigenom bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet.*®

Sjatte AP-fonden arbetar bade mot ett Iangsiktigt och ett kortsiktigt mal. Deras langsiktiga
mal skall vara att utveckla den egna verksamheten pa ett sadant satt att avkastningsmalet kan
hojas vasentligt inom en femarsperiod. D& denna portfolj ar under uppbyggnad maste Sjatte
AP-fonden ha en hdg investeringsberedskap. Denna portfoljs arsavkastning skall éver en
femarsperiod uppga till riskfri ranta plus en riskpremie om 4,5 procent.*

Deras kortsiktiga mal ar sedan 2003 inriktat mot en stabil positiv avkastning som &r uthallig
pa lang sikt. Sadan styrning lampar sig for langsiktiga investeringar i onoterade foretag som
har tillvéxtpotential och som erfordrar omsorgsfull uppféljning, tillsyn och uthéllighet.>

Fran ar 2006 har Sjatte AP-fonden anpassat sin organisation sa att den agerar pa marknaden
via fyra affarsomraden och en internbank, som alla far affars- och administrativt stod fran
VD-staben och ekonomifunktionen. Varje affarsomrade har en val definierad strategi.

AP Direktinvesteringar
AP Direktinvesteringar investerar direkt i onoterade foretag. Investeringar sker i véletablerade
foretag inom varu- och tjansteproducerande branscher dér finansiella och strukturella

7 Ibid

“8 |bid

*° Sjatte AP-Fondens arsredovisning, 2006
%0 polesie & Spens, 2006
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forandringar skapar forutsattningar for tillvaxt. Investeringar sker ocksa i strukturer dar AP
Direktinvesteringar kan vara en strategisk finansiell partner.*®

AP Partnerinvesteringar

AP Partnerinvesteringar ar ett nytt affairsomrade fran och med ar 2006. AP
Partnerinvesteringar skall tillsammans med partners affarsanglar” — genomféra investeringar
i foretag som behdver fornya sin affarsmodell for att vaxa. Partnern ska ha idéer och
kompetens att utveckla foretag. Partnern ska &ven ha ett gott renommeé och stort engagemang.
Partnern maste kunna leva nara portfoljbolaget och vara ett stod till det, bade operativt och
strategiskt.>*

AP Life Science

AP Life Science investerar bade i direkt onoterade foretag och i private equity-fonder inom
lakemedel, bioteknik och medicinteknik. Omradet ar forskningsintensivt och AP Life Science
verkar darfor ndra de naturvetenskapliga och medicinska fakulteterna vi Sveriges
universitet.”

AP Fondinvesteringar

AP Fondinvesteringar investerar i erfarna och skickliga managementteam som investerar i
sma och medelstora bolag. Investeringarna sker framst via fonder och investmentbolag och ar
uppdelade i tre olika marknadssegment; Venture Capital, Buyout och Mixed Equity. AP
Fondinvesteringar kan aven genomfora parallellinvesteringar med fonderna.>®

Internbanken

Internbanken har tva huvudsakliga ansvarsomraden. Den skall dels hantera de olika risker
som uppstar inom Sjatte AP-fondens verksamhet, dels forvalta verskottslikviditeten. Arbetet
inom internbanken fokuserar pa den sa kallade Overskottslikviditeten. Det omfattar
forvaltning av kapital i rantebarande tillgangar, hedgefonder samt forvarv av konvertibla
skuldebrev i samband med finansiering av generationsskiften (AP-konvertiblen).
Internbanken kommer aven att fokusera pa hantering av olika marknadsrisker som uppstar
inom affarsomradena varvid aktie- och valutarelaterade instrument kommer att utnyttjas.
Arbetet innefattar aven finansieringslosningar for all extern upplaning som sker i samband
med investeringar inom affarsomradena samt forvaltning av Sjatte AP-fondens
bankrelationer.”’

GMAB ir en direktinvestering fran Sjatte AP-fondens sida. En direktinvestering betyder att
Sjatte AP-fonden agerar som aktiv agare och tar fullt &garansvar. Man &r fran fonden sida
mycket engagerad i arbetet pa bolaget framst genom att leda styrelsearbetet men ocksa i
stdndig dialog med bolagets VD. Fonden bidrar inte enbart med kapital utan dven med
kunskap om hur man skapar varde och tillvaxt i ett foretag. AP-fondens filosofi ar att

%3 polesie & Spens, 2006
** Ibid
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portfoljbolaget bor ligga nara sa att de kan vara ett stod bade operativt och strategiskt, vilket
har varit fallet i GMAB.>®

2.4  Omvarldsanalys

| omvarldsanalysen visas pa den miljo som GMAB verkar inom det vill séga den generella
miljoteknikbranschen, de politiska faktorerna och foretagets konkurrenter.

2.4.1 Marknadsforutsattningar for miljoteknik

"Sverige ar ett av varldens framsta lander inom omradet och miljétekniken &r en
framtidsbransch. Det finns ett stort internationellt intresse for svenska produkter och tjanster. |
Sverige insag vi tidigt att kraftfulla atgarder maste till for att stoppa fororeningen av vatten
och luft. Inom miljéomradet har Sverige ett gott rykte och internationellt finns det ett stort
intresse for svenska produkter. De vaxande sopbergen skapade initiativ och affarsmojligheter
for atervinning. Den svenska kompetensen ligger framforallt i skraddarsydda lésningar och
systemleveranser.”*

OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) pekar tydligt ut
miljoteknik som en av de viktigaste framtidsbranscherna, nast efter I1T. Den uppskattade
varldsmarknaden for miljéteknik ar 6.000 miljarder kronor &r 2010.%

Med utgangspunkt fran ovanstdende kan man se den stora potentialen som finns for foretag
verksamma inom miljoteknikbranschen, att utvecklas och expandera i Europa och &vriga
vérlden.

2.4.2 Branschanalys

Branscherna som GMAB &r verksam inom och som kan anvanda sig av deras produkter ar i
huvudsak avfallsforbranning, petrokemi, biobransleforbranning, stal och metall samt
krematorier.®

Avfallsforbranning

Ar en relativt mogen bransch som fortfarande &r véxande, branschen kannetecknas av starkt
reglerade myndighetskrav som efterlevs i den industriella varlden. Detta & en marknad som
GMAB har stor potential att ta marknadsandelar inom, detta eftersom de i dagslaget enbart
har koncentrerat sig pa den marknad som de ansett sig ha resurser for att penetrera. Det finns

%8 Ibid
% www.swedishtrade.se ,2006
60 H
Ibid
®1 Interna styrdokument
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en avsevart storre geografisk marknad om GMAB far till stdnd samarbeten med lokala
agenter och dkade insatta resurser.®?

Petrokemi

Detta ar en mycket mogen och miljdmedveten bransch som redan idag foljer lagar for
forbranning av avfall samt miljofarligt avfall. Det finns stora mojligheter att dka forséljningen
av ADIOX® %

Biobransleférbrénning

Detta ar en mogen bransch i bland annat l&nder som Sverige, Finland, Canada och USA men i
de flesta andra lander sa ar det inte utvecklat i dagslaget. Forséljningen av dioxinrening &r
annu inte stor vilket beror pa att myndigheterna annu inte kraver regelbunden dioxin-
métning, dérav &r drivkraften hos dessa foretag liten till att installera ADIOX® . Det kan dock
komma att ske en utvardering i anlaggningar som kor med vissa fororenade biobranslen.®*

Stal och Metall

Detta ar den bransch som i dagslaget star for stora utslapp av dioxiner men i laga
koncentrationer vid mycket stora gasfléden. Trots detta ar det en bransch som helt saknar
reglering. Branschen forvantas att gora teknikutvardering utifran deras egna krav detta for att

visa pa en stark policy inom miljoomrédet detta for att 6ka sin “goodwill”.%

Krematorier

Aven krematorier slapper ut en liten mangd dioxiner och kvicksilver till var omgivning, detta
eftersom vi manniskor har lagrat dioxiner i kroppen under var levnadstid och ofta har
tandlagningar av amalgam. Om stoftfrigan fore en torr ADIOX® kan hanteras ar det méjligt
att 6ppna en stor marknad for sma paketleveranser till branschens leverantorer.®®

2.4.3 Politiska faktorer

Politikomradet miljo och hélsa ar idag mycket uppmarksammat, och det beror saval den
sociala som miljopolitiken i Sverige. Den miljorelaterade ohdlsan pa grund av
luftfororeningar har i allméanhet minskat genom skérpta krav pa utslapp fran industrier,
forbranningsanlaggningar och trafik.®’

Politiska faktorer som paverkar GMAB marknadsforutséttningar positivt ar att alla foretag
maste ta hansyn till en rad olika nationella och internationella miljolagar. Eftersom olika
miljoeffekter &r ett stort samhallsproblem idag sa borjar fler och fler foretag arbeta aktivt for
att minska sin paverkan p& miljén och investerar darfor i olika miljoatgarder.®®

82 bid
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Tillkomsten av skarpta utlappsregler styrda i lag och Okade energikostnader gor bade
miljoinvesteringarna nodvandiga och Ionsamma. Detta ger GMAB en 6kad marknad med
storre volymer. Det ar fa foretag som investerar i miljoteknik for den goda sakens skull, det
maste i forsta hand vara lonsamt ar det inte I6nsamt maste lagar stalla krav for att
investeringarna ska genomforas. Denna utveckling kommer att fortsatta och EU undersoker
nu behovet av restriktioner for andra branscher utdver avfallsindustrin. Det galler da framst
stalindustrin och pappersindustrin. GMAB é&r i detta avseende aktiva med att framhéava sin
teknik som kan begrénsa dioxin- och kvicksilverutslappen. Utdkningen av EU med nya
medlemslander gor att fler lander omfattas av utslappskraven aven om de l&nder som nu &r
under férhandling erbjuds en anpassningsperiod nar de galler utslappskraven.®

I december 2005 inforde EU utslappsrestriktioner pa dioxin till 0,1 ng per normal kubikmeter
rokgaser fran avfallsindustrin. 1 Danmark driver dven Folketinget pa grund av den allménna
opinionen igenom utslappsrestriktioner fran koleldade kraftverk. Dessa trender kommer rétt i
tiden for GMAB:s produkter och ger dkade affarsmojligheter.”

244 Konkurrenter

I Norden konkurrerar GMAB i forsta hand med foljande foretag inom kombinerad
rokgasrening:

v Alstom

v LAB

v FLSmidth

v Fisia Babcock

Med féljande for rokgaskondensering

v Pilum
v Radscan Intervex’*

Alstom &r ett vérldsledande foretag inom infrastruktur fOor energi och transporter med
anstéllda i 70 lander och endast i Sverige har de 800 anstdllda. Den svenska verksamheten
inom ALSTOM arbetar med forséljning och leverans av ett brett utbud av produkter. Har
finns gas- och angturbiner, vattenkraftsystem, generatorer och rokgasreningsanlaggningar
samt tag och andra produkter inom omradet transport.”

LAB ar GMAB:s storsta konkurrent inom dioxinreningsomradet med sin teknik “kolslurry” i
skrubbervatskan. Teknologin fungerar dock inte oproblematiskt. LAB har en stor geografisk

% | Gustafsson
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rackvidd. De ar mest intresserade av att ta stora projekt och &r mindre intresserade av
teknologin som anvéands.”

FLSmidth &r ett stort foretag som bland annat utvecklar och tillhandahaller kontrollsystem for
luftfororening. FLSmidth Airtech ar det affarsomradde som konkurrerar med GMAB.
Foretaget sager sig ha vid kunskap om bade tungmetall och dioxinhantering liksom
skrubbersystem.”

Fisia Babcock ar dven de ett stort foretag med manga affarsomraden. Ett av dessa omraden &r
miljo dar de saljer rokgasreningsanlaggningar for bland annat avfallshantering.”

Inom ADIOX® har GMAB inga direkta konkurrenter utan konkurrenterna &r snarare de
foretag som innehar liknande men inte samma teknik. Inom detta omrade &r det LAB som éar
huvudkonkurrent.”

Inom omradet for MercOx-teknologin ar det alternativa systemval som konkurrenterna
erbjuder. Normal skrubberteknik avskiljer kvicksilver, men kan inte klassas som en direkt
konkurrent da MercOx ocksa avskiljer kvicksilver och har storre buffertkapacitet och
sékerhet. Slangfilterteknik med koldosering eller fastb&dd filter av olika typ &r konkurrerande
koncept. Aven alternativa vata system med mindre miljovanliga additiv (natriumhypoklorit)
och samre verkningsgrad finns.”’

Pilum &r en konkurrent inom rokgaskondensering da de likt GMAB levererar driftsakert och
driftekonomisk rokgaskondensering och rokgasrening till varmeverk,
avfallsforbranningsanldggningar och till industrin. Pilum bildades 2005 efter att Pronea AB
gatt i konkurs och personalen flyttades da éver frn Pronea AB till Pilum.”

Radscan Intervex séljer unika produkter och system. Foretaget har haft mojlighet att ta storre
projekt &an GMAB men foretagen har inte konkurrerat i ndgon storre utstrackning pa
marknaden.”

Gemensamt for GMAB:s konkurrenter &r att det &r stora foretag déar oftast endast ett
affarsomrade ar inriktat mot miljo och energi. Konkurrenterna har genom sin storlek
mojlighet att ta stora projekt. GMAB ér i forhallande till dessa foretag litet men till GMAB:s
konkurrensfordel hor att deras reningsteknik ADIOX® och MercOx ar unik och bevisligen
fungerar.

78 Interna styrdokument

™ http:/www.flsmidth.com/flsmidth-+airtech/english/default.htm
" http:/www.babcockpower.com/index.php?coid=17

"8 Interna styrdokument

7 1bid

" http://www.pilum.se/index.html

™ http:/Avww.radscan.se/index.htm
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3. TEORETISK REFERENSRAM

| var teoretiska referensram presenterar vi de modeller vi anser relevanta for vart foretag.
Modellerna ligger sedan till grund for nér vi langre fram i rapporten analyserar vart empiriska
material. Avsnittet inleds med en beskrivning av trekantsmodellen, darefter beskrivs
fyrkantsmodellen och de nyckeltal som anvénds inom ramen for trekantsmodellen. For att
utveckla foretagets kvalitativa egenskaper har vi &ven valt att géra en SWOT- analys som
belyser GMAB:s starka och svaga sidor samt redog0r for foretagets hot och mojligheter.

3.1 Trekantsmodellen

Trekantsmodellen beskriver sambandet mellan de tre komponenterna finans, objekt och
subjekt.®

Finans

&

[subiekt | < > [ obield_|

Figur 3. Trekantsmodellen, Kélla: T. Polesie

Objekt illustrerar den operativa verksamheten i foretaget, det vill sdga de produkter eller
tjanster som produceras eller hela produktionsanlaggningen. &

Finans skildrar foretaget ur ett finansiellt perspektiv. Komponenten ar viktig da den avgor
foretagets utveckling sett ur ett finansiellt perspektiv. Har speglas det kapital som foretaget
erhaller genom forséljning av sina produkter eller tjanster. Finans visar foretagets finansiella
stallning och utveckling.®

8 Friberg & Runhall, 2005
8 Holm & Jonsson, 2004
8 Friberg & Runhall, 2005

23



AN
NS

AW Handelshogskolan _ =
S 94 VID GOTEBORGS UNIVERSITET GQT-QVEE‘KEN ),
> MIL)O -

Subjekt anvands i modellen for att beskriva foretagets personal och dess kompetens. Denna
aspekt ar viktig for foretagets fortlevnad da kompetent personal &r ett maste for att foretaget
skall kunna fortsétta sin verksamhet.®

Beroende pa vilken bransch som foretaget ar verksamt i, har de tre olika delarna varierande
betydelse. Exempelvis ar ett tjansteforetag mer beroende av sin personal och deras kompetens
vilket gor att subjektet ar av storre betydelse dn objektet. Detta har sin grund i att objektet inte
kan existera utan personalen det vill sdga subjektet. D&remot &r det i ett tillverkningsforetag
objektet som ar av storre betydelse an subjektet da foretaget tillverkar tydliga produkter som
ar vitala for foretagets overlevnad och personalen blir oftast lattare att ersétta eller
rationalisera bort.®*

I trekantsmodellen illustreras dven hur subjekt och objekt samspelar. Samarbetet sker genom
att subjektet bidrar till att varor skapas medan objektet bidrar till att personal behovs.

3.2 Fyrkantsmodellen

En fyrkantsmodell visar granserna mot foretagets omgivning. Den haller reda pa tillgangar,
skulder och eget kapital, intakter och kostnader. Den visar var foretaget star vid periodens slut
och hur resurserna har anvants. Den ger ingangar for att stalla fragor om hur drift och finans
har samspelat. Drift avser konkreta handlingar. Finans avser forhallanden som kan regleras
med pengar. ¥

For att man skall kunna halla ihop foretaget i langden kan inte risknivan i foretaget bli for
stor, det vill saga drift och finans maste sta i rimligt forhallande till varandra. De tillgangar
som anvands for foretagets produktion bendmns som drift, det kan vara avancerade
datorprogram, maskiner samt vilka kostnader som ar hanforliga till dessa sdsom loner och
inkdp. Driften ar det som skapar varde for foretaget.®

En korrekt anvadnd ekonomimodell kan ge oss information om foretagets begrénsningar och
ibland &ven dess mojligheter. Modellen klargér aven vilka forandringar som har paverkat
foretaget samt hur intraffade handelser paverkar foretagets tillgangar och skulder.
Balansposterna kan sedan kopplas till kostnader och intdkter och det fysiska flodet kan sattas i
forbindelse med det finansiella flédet.”

En grafisk presentation av en modell har den fordelen att en jamforelse mellan aren kan goras
med hjalp av proportionerna i figuren.

% |bid

8 Holm & Jonsson, 2004
8 T. Polesie, 1995

% 1hid

8 Ibid

24



Handelshégskolan _ =
VID GOTEBORGS UNIVERSITET GQT-QVEE‘KEN ))
MIL)O -

INTAKTER
SKULDER
TILLGANGAR
EGET
KAPITAL
KOSTNADER

Figur 4. Fyrkantsmodellen, Kélla: T. Polesie

3.3 Nyckeltal

Avsikten med att gora en nyckeltalsanalys &r att visa pa hur foretaget har utvecklats 6ver tiden
och analysen ger d&ven mojlighet till att jamfora foretaget med andra foretag som ar likvérdiga
och inom samma bransch.®®

Ett enskilt matt ger oftast ingen relevant information och detta galler aven for nyckeltal. Det
ar forst ndr det stélls i relation till ett annat tal som det bidrar med anvandbar information och
det &r da man kan dra slutsats om det ar bra eller daligt. Nyckeltalsanalyser avspeglar endast
historisk utveckling och séger inget om framtiden.®

Né&r nyckeltalsanalyser gors ska man vara forsiktig i sina slutsatser och alltid gdra en

rimlighetsbedémning. Rimlighetsbedémningen gors for att kontrollera sa att inte tillfalligheter
far for stort utrymme och sin tur paverkar analysen i for stor utstrackning.*

3.3.1 Samband mellan tillvéaxt, rantabilitet och soliditet

I en tillvaxtekonomi kan for det enskilda foretaget tillvéxt av produktion och forsaljning vara
ett villkor for fortlevnad. Tillvéxt kréver kapital. Ett foretags mojlighet att véxa &r beroende

8 Bengtsson & Laurin, 2000
& 1bid
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av dess formaga att finansiera tillvaxten. Finansieringsmdjligheterna &r beroende av
rantabiliteten. Den paverkar saval tillvaxten av eget kapital som foretagets mojligheter att 6ka
sina skulder. **

Ett foretag som har en hdg belaning har i och med detta en hog finansiell risk vilket i sin tur
leder till att aktiedgarna begar hogre avkastning. Havstangsformeln illustrerar detta
samband.”

Re= R+ S/E * (R~ Rs)

Verbalt kan sambandet uttryckas som att,

"Avkastningen pa eget kapital Re beror av effektiviteten i verksamheten, uttryckt som
tillgangarnas avkastning Ry, verforrantningen (Rt — Rs) pa lanat kapital och lanevolymen i
form av skuldsattningsgraden S/E”.%

3.3.2 Nyckeltal for finansiell balans

Foretagets finansiella balans beskriver kapitalstrukturen med avseende pa finansieringen av
verksamheten. Annorlunda uttryckt skulle det d&ven kunna beskrivas som hur stor andel av
foretagets tillgangar som har betalts med eget kapital eller med olika typer av lan. Ju storre
andel av tillgangarna som har finansierats med eget kapital, desto mindre kansligt blir
foretaget for rantekostnader och amorteringar. Dock &r ofta tillgangen pa eget kapital
betydligt mer begransad an tillgangen pa fraimmande kapital, samtidigt som avkastningskravet
fran 4garna pa det egna kapitalet oftast 6verstiger rantekostnaderna.”

Soliditet

Detta nyckeltal ar ett matt pa foretagets finansiella styrka och forhallandet uttrycks i procent
och visar pa eget kapitals andel av det totala kapitalet. Mattet ar relevant for att avgora
foretagets langsiktiga betalningsformaga. En hogre soliditet medfor att foretaget lattare klarar
av konjunktursvackor.*®

Eqget kapital + 72 % * Obeskattade reserver
Totalt kapital

%1 Johansson & Runsten, 2005
%2 |_arsson & Murby, 2006

% M.Carlson, 1993

** Ibid

% Holm & Jonsson, 2005

26



Handelshégskolan =
VID GOTEBORGS UNIVERSITET GOTAVERKEN ))
MILJO —=

Skuldsattningsgrad

Detta ar en form av omvant soliditetstal, eftersom det fokuserar pa det fraimmande istéllet for
det egna kapitalet. | praktiken visar det pa hur mycket som har lanats per egen krona. Det
omvanda forhallandet galler, att nar soliditeten ar 13g sa ar skuldséttningsgraden hog.*

Justerade Skulder
Justerat eget kapital

Genomsnittlig skuldranta, Rs
Visar den genomsnittliga skuldrantan pa totala skulder.®’

Réntekostnader
Skulder

3.3.3 Nyckeltal for lonsamhet

Lonsamhetsmatten ar den viktigaste typen av nyckeltal. Dessa tal beskriver foretagets
livskraft och fornyelseformaga. Inget foretag kan Gverleva pa lang sikt utan att vara lonsamt.
Lonsamhet ar ett relativt matt, det vill séga det relaterar resultatet till en input eller kapitalbas,
for att analysera hur effektivt foretaget utnyttjar sina resurser.*®

Réantabilitet pa eget kapital — Rg

Avkastning pa det egna kapitalet ar ocksa den viktigaste faktorn bakom foretagets
konsolideringsmojligheter, vilket innebar att mattet blir av storsta betydelse for en balanserad
tillvaxt och en kontrollerad soliditet. Detta innebar att foretaget I6pande boér analysera
avkastningen pa det egna kapitalet, bade ur kontroll- och styrsynpunkt. Avkastningen pa eget
kapital &r ett matt pa hur val foretaget har foradlat det egna kapitalet genom att tillfora ett
nettoresultat inklusive finansiella kostnader. %

Resultat efter rantekostnader
Justerat eget kapital

Rantabilitet pa totalt kapital — Ry

Detta &r ett av de viktigaste nyckeltalen, alla kategorier. Genom att relatera 6verskottet till den
totala kapitalbasen méter talet hur effektivt alla resurser har utnyttjats for att skapa vinst. De
vinstbegrepp som anvands inkluderar dessutom allt utom kostnaderna for finansieringen,

% M. Carlson, 1993
7 . Hallgren, 2002
% M. Carlson, 1993
 |bid
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vilket innebar att mattet inkluderar hela affarsidén med alla dess intakter och kostnader,
endast finansieringen kvarstar.*®

Resultat fore rantekostnader
Totalt kapital

Kapitalets omsattningshastighet - KoH

Detta nyckeltal ar ett matt for foretagets resursutnyttjande. Kapitalomsattningshastigheten
visar pa hur val foretaget utnyttjar sina tillgangar, det vill saga hur mycket man kan producera
med sina tillgangar. Nyckeltalet blir mer intressant vid en studie éver tiden och da skall man
helst se en 6kning dver perioden, vilket da tyder pa att for varje ar producerar foretaget mer
och mer med sina resurser.'”

Omsattning
Totalt kapital

Vinstmarginalen — VM

Vinstmarginalen &r vinstandelen av omsattningen nér resultatet mats efter finansiella
intakter.’% Vinstmarginalen mater 16nsamhet och den yttre effektiviteten. Detta matt ger vid
jamforelse dver ren viktiga signaler om lénsamhetsutvecklingen.*®®

Resultat efter finansiella intékter
omsattningen

Omséttning per anstalld

Detta matt ar en personell motsvarighet till tillgdngarnas omsattningshastighet. Det ar viktigt
att vid berdkningen exkludera personal som inte aktivt deltar i omséttningsutvecklingen som
exempel stabspersonal %

Omséttning
Antal anstallda

100 1hid

101 Holm & Jonsson, 2006

102 M. Carlson, 1993

103 Bengtsson & Laurin, 2000
104 M.Carlson, 1993
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3.4

For att kunna ta hansyn till de kvalitativa faktorerna vid en analys av GMAB har vi valt att
gora en Overgripande vardering over foretagets styrkor, svagheter, méjligheter och hot, en sa

SWOT-analys

kallad SWOT-analys. Syftet med en sadan har analys ar dels att soka hitta nya majligheter till

Okad forsaljning av sin produkt men dven att identifiera nya trender. Det &r dven viktigt att
man har klart for sig vilka olika faktorer som paverkar foretaget saval pa makroniva som pa

mikroniva.*%®

Mojligheter:
v

konjunktur)

Ekonomiskt klimat (Iag el hog

v' Demografiska forandringar
(8ldersfordelning, socialklass)
v' Teknologi (nya uppfinningar)

Hot:

Konkurrenternas aktivitet (ny
lansering av en produkt)
Demografiska

Politiska (olika forbud)

Styrkor:

v" Marknadsledare
v' Goda resurser
v' Brakompetens

Svagheter:
v Déligt kanda
v Dalig kvalitet
v' Hobga priser

Figur 5. SWOT-analys, egen bearbetning, Kélla: P. Kotler

Analysen &r ett bra redskap som ger en god Overblick 6ver de delar av foretaget och dess
omgivning som inte direkt gar att versatta i pengar. Med den interna analysen bedomer man
foretagets svaga och starka sidor avseende ett antal centrala funktioner sasom produktion,
marknadsforing, organisation och finansiering. | analysen av foretagets omgivning séker man

mdjligheter och hot i foretagets omgivning.

106

105 p Kotler, 1994
106 Bengtsson & Laurin, 2000
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4, FORETAGSANALYS

Analysen ar strukturerad med hjalp av trekantsmodellen for att lasaren ska fa en battre
helhetsbild av GMAB. Inledningsvis analyseras objekt eftersom det &r produkten som &r i
centrum fér GMAB. Darefter analyseras finanserna dar vi tar hjélp av fyrkantsmodellen och
nyckeltal for att pavisa forandringar under den studerade tidsperioden, det vill siga 2004 och
framat. Trekantsmodellanalysen avslutas med subjektet. Avslutningsvis analyseras hur
GMAB kan ténkas skapa véarde i framtiden.

4.1 Objekt — produkter

Objektet i trekantsmodellen tar hansyn till den produkt som foretaget séljer och i GMAB:s fall
ar det deras unika produkter och tjanster inom miljéteknik. GMAB &r specialiserade pa rening
av miljofarliga utslapp, energiatervinning och pa senare tid &ven produktion av kyla.
Foretagets produktsortiment &r val utvecklat med tydlig inriktning pa foretagets
spetkompetens.*®’

Finans

&

[ ] < ST

Figur 6. Trekantsmodellen, Kélla: T. Polesie

41.1 Projekt

Sopforbranning producerar vardefull energi, men frigor ocksa tungmetaller och dioxin. Renas
inte rokgasen kommer dessa farliga &mnen ut i naturen. Projekt inneb&r anldggningsleverans
av mindre rokgasrening- och energiétervinningsprojekt dar ADIOX®, MercOx och
absorptionsvarmepumpar utgor en konkurrensférdel och som bygger pa att varmepumpar och
kylmaskiner bildar basen i anldaggningen. GMAB levererar, forutom utrustning for

97 |Interna styrdokument
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rokgasrening och varmeatervinning, ocksa kylmaskiner. Dessa drivs inte av el som ar det
vanliga, utan av 6verskottsvarme fran till exempel sopforbranning sommartid.’®® Férenklat
kan man s&ga att en anldggningsleverans borjar med designen av anlédggningen, GMAB
bestaller de olika komponenterna som ska ingd och monterar dessa. Dérefter startar
idriftsattningen av anlaggningen dar det sdkerstalls att den haller den prestanda som é&r
kontrakterat, till exempel att den inte forbrukar mer el &n vad som utlovats och att den klarar
av kunden stallda utslappskrav.'%®

GMAB:s karnverksamhet ar koncentrerad till vata rokgasreningssystem for avskiljning av
tungmetaller, svavel, saltsyra, ammoniak, dioxin och kvicksilver till nivaer klart under
géllande myndighetskrav. Anl&ggningsleveranser sker i forsta hand till avfalls- och
biobransleeldade anlédggningar i Norden. Till dvriga Europa utfors leveranserna tillsammans
med starka lokala partners. Unika produkter sdsom ADIOX® -fyllkroppar och skrubberpaket
levereras direkt eller via agenter och partners till kunder éver hela varlden.!*

I anlaggningarna ingar olika delar dar en viktig del &r skrubbrarna som tvéttar rékgaserna.
Roken leds genom skrubbrarna (se figur 7), stora ror dér roken tvéttas med reningsvatska i
béddar av plastfyllkroppar. Fyllkroppar anvénds i skrubbersystem for att dka kontaktytan
mellan gas och processvétska. Darigenom forbattras avskiljningen av sura komponenter,
framst saltsyra (HCI) och svaveldioxid (SOy).**!

El-filter + ADIOX® < 0.1 ng TEQ/Nm? MG @
Referens: Kommunalt avfall w%ﬂ i
Mabjergvaarket, Danmark T
Uppsatart hésten 2004, Gvertagen Dec 04 BaE
"1 A M =
=
Eiditter . | imains - m,—.—.T.—
- -, —

HCI-Skrutbae S0 JADIOXY [
Skrubber

1 1"

Vattenbehandling | - .

Figur 7. Rokgas- och vattenreningsanlaggning med energiatervinning

108 1hid
109 Gustafsson

10 yww.gmab.se, 2006
1 Gustafsson
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ADIOX® -teknologin som kom 2001 innebar att dioxin avskiljs frAn gaser genom ab-
/adsorbtion i ett polymert material. Materialet bestar i princip av kolblandad plast. Processen
ar utvecklad i samarbete med Forschungszentrum Karlsruhe, GMAB har den
vérldsomspéannande ratten att marknadsfora och salja ADIOX®. M2

ADIOX®-teknologin innebar att fyllkropparna, som finns i skrubbrarna, bérjade tillverkas i ett

nytt material, kolblandad plast mot tidigare da fyllkropparna var i vanlig polypropenplast
(PP). (Se figur 8)

PCDDIF i ren plast PCDDI/F i ADIOX®

W ..y

g e

Absorptions-desorptions jamvikt: Absorption i plast och
“Minneseffekt” adsorption pa kol partiklar
“Dioxinerna &r Fixerade”

Figur 8. Fyllkroppsmaterial, Kélla: www.gmab.se

I den nya patenterade teknologin absorberas dioxinmolekylerna och den sa kallade
"minneseffekten” minimeras vilket innebéar att vid forandrade temperaturforhallanden i
systemet, sasom driftstopp och uppstart av kall anlaggning, slapper inte fyllkroppen, som
tidigare, ifran sig dioxinet. Den nya teknologin innebéar ocksa att dioxinet inte langre hamnar i
flygaskan som darefter maste laggas pa deponi for langtidsférvaring. Den nya tekniken gor att
dioxinet forsvinner ur kretsloppet da den kolblandade plasten under kontrollerade
forhallanden kan bréannas i anlaggningens forbranningsugn. Pa kopet kan man fa energi om
den heta roken kyls med fjarrvarmevatten.™® Nyligen har GMAB forbattrat sin teknik
ytterligare, ADIOX® teknologin har anpassats for torr avskiljning av dioxin i ett steg som
laggs till sist i reningen. | de forsta skrubbrarna avskiljs tungmetaller och merparten dioxin.***

Idag sker marknadsféringen av ADIOX® antingen som delsystem, s& kallade ”Package Units”
eller sa séljs det integrerat i kompletta rokgasreningssystem i olika utféranden. “Package
Units” ar komponenter som utgdr kérnan av anlaggningen och som genom sin kompakta
storlek kan transporteras 6ver hela varlden for installation i redan befintliga anlaggningar. Pa
detta satt sprids GMAB:s produkter pa nya marknader med reducerad risk. Andledningen till

12 http://www.gmab.se/dioxinrening.htm
113 Rent ut sagt, annons i GP 2006-12-06
114 Interna styrdokument
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att man har borjat marknadsfora ”Package Units” &r att de stora anldggningarna endast saljs
till GMAB:s naromrade medan dessa mindre Iésningar kan sljas till olika delar av varlden.**®

Figur 9. ADIOX-fyllkropp, Kalla: www.gmab.se

GMAB kan genom sin licens utnyttja patentet pA ADIOX®-material till 2020. Tanken &r att
vara konkurrenskraftiga bade pris- och teknikmassigt. Under tiden som patentet lever har
GMAB mdjlighet att utveckla nya tekniker och efter patentet har gatt ut ligger foretaget da
langt 1ffgre i sin teknik och har skapat ett medvetande hos kunderna att GMAB &r det basta
valet.

4.1.3 Forsaljning av ADIOX®-produkter

Vat ADIOX-skrubber

Normalt anvands fyllkroppar i skrubbersystem for att Oka kontaktytan mellan gas och
processvatska. Déarigenom forbattras avskiljningen av sura komponenter, framst saltsyra
(HCI) och svaveldioxid (SO,). Genom att tillverka fyllkroppsstrukturen i ADIOX®-material
kan man samtidigt absorbera dioxin.™’

Fuktmattad ADIOX-absorptionsenhet

ADIOX®-fyllkroppar kan dven installeras separat i en behallare, placerad omedelbart efter ett
skrubbersystem, dér rokgasen fortfarande ar fuktmattad. Fordelar jamfort med installation i en
skrubber &r bland annat att man slipper installera droppavskiljare och dyra

15 |pid
116 |_ Gustafsson, 2006
U7 http://www.gmab.se/dioxinrening.htm
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vétskecirkulationssystem ~ samt  att  installationen  darmed  blir  mindre.}’®

Torr ADIOX-absorptionsenhet

Dioxinavskiljningsformégan i ADIOX®-material ar battre d& gasen &r ndgot 6verhettad, till
exempel efter en atervarmare. Om den vata rokgasen atervarms ca 20°C optimeras processen
och investeringskostnaden for dioxinavskiljningssystemet minimeras. Geometrin och
placeringen av den torra absorptionsenheten kan anpassas till rddande forhallanden.'*®

ADIOX-fyllkroppar som bulkleverans

Till ett stort antal referensanlaggningar har ADIOX® levererats som fyllkroppar i bulkform
for att forbattra dioxinavskiljning och minimera "minneseffekten” i befintliga
rékgasreningsanlaggningar.'?

ADIOX-droppavskiljare

De flesta skrubbersystem har droppavskiljare installerade. Dessa &r normalt konstruerade i
polypropylen (PP) och utgor darmed en kélla for den sa kallade "minneseffekten”. Genom att
tillverka droppavskiljare i ADIOX®-material minskas risken for att 6verskrida gransvarden till
foljd av "minneseffekten" samtidigt som man forbéttrar dioxinavskiljningen i systemet.
Adiox-droppavskiljare kan levereras bade som "knitted mesh"-typ (Begg Cousland) och som
lamelltyp (Lechler).**

Anvéandningsomrade
ADIOX® &r i forsta hand lamplig att installera i skrubbersystem eller andra typer av behallare
i rokgasreningssystem vid forbranningsanléaggningar for:

v Kommunalt avfall

v Farligt avfall, speciellt kloridbaserade avfall
v Slam

v Biomassa'?®

v" Installation i existerande eller nya skrubbers

v' "Minneseffekten” minimeras

v’ Effektivt vid uppstart

v" Kan, fullt expanderad, reducera dioxin (PCDD/F) till under 0,1 ng TEQ/Nm®
v’ Séker deponering eller slutlig eliminering genom férbranning

v Inga risker for genomslag/lackage som kan uppsta vid filterinstallationer

18 1bid
19 1bid
120 1bid
12L | bid
122 1bid
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v" Ren hantering

v' Enkel installation

v Minimalt underhall. 2-5 ars utbytesintervall

v' Hog tillganglighet — ingen dosering av additiv och fa rorliga delar

v' Ldg totalkostnad'?®

414 MercOx

MercOx dar en rokgasreningsmetod, som har till uppgift att avskilja kvicksilver ur rékgasen. |
MercOx-processen oxideras metalliskt kvicksilver, som &r oldsligt i vatten, till vattenldsliga
former. Samtidigt, i samma reningssteg, avskiljs aven saltsyra och svaveldioxid.***

Vid forbranning av material innehallande kvicksilver hamnar sa gott som all kvicksilver i
rokgasen. Rokgasens sammansattning och temperaturforandringar paverkar kvicksilvrets
slutliga fordelning i metalliska (vattenoltsliga) och oxiderade (vattenldsliga) former.
Traditionella, vata rokgasreningsmetoder avskiljer endast den vattenlésliga formen. Ofta
kravs d& att man maste komplettera processen med t.ex. aktivt kol eller MercOx.'?®

MercOx-processen har, som vi tidigare ndmnt, utvecklats i samarbete mellan GMAB och
Forschungszentrum Karlsruhe. MercOx-processen utnyttjar det miljovanliga oxidationsmedlet
vate-peroxid, tillsammans med ett additiv, for att oxidera det metalliska kvicksilvret och kan
darmed avskilja alla kvicksilverformer. Samtidigt oxideras ocksa svaveldioxid till svavelsyra.
Aven saltsyra loser sig i skrubbervitskan. Ett surt och kvicksilverhaltigt avdragsvattenflode
fors frn skrubbern till vattenreningen for neutralisation och kvicksilveravskiljning.*?®

Anvandningsomrade

v Forbranning av slam, farligt avfall och hushallsavfall
v Krematorier

v Jordrening

v Metallurgisk industri

MercOx-processen ar speciellt konkurrenskraftig i anvandningsomraden med hog andel
metalliskt kvicksilver i rokgasen, eftersom denna form inte avskiljs alls i en vanlig
surskrubber. Processen kan dven kombineras med ADIOX® -fyllkroppar for dioxinreduktion
och/eller energiétervinning genom rékgaskondensering.*’

128 Interna styrdokument

124 http:/Avww.gmab.se/kvicksilverrening.htm
125 |pid

126 | pig

127 |pid
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Fordelar
v Majliggor effektiv kvicksilveravskiljning i en vat skrubber
v Ger sma mangder restprodukter med hdg kvicksilverkoncentration i stabil form*?

4.1.5 Varmepumpar och Kylmaskiner

GMAB koper sina varmepumpar och kylmaskiner fran foretaget Thermax i Indien. Nar
GMAB kopt "pumparna” tar de 6éver allt ansvar for dem och installerar dem hos kund.
Thermax &r en mycket stor tillverkare av absobtionsvarmepumpar/-kylmaskiner som
producerar varme/-kyla till processer och lokaler. Enligt Thermax bérjar det dock bli
efterfragan pa absorbtionsvarmepumpar aven for produktion av fjarrvarme. Denna teknik med
att producera kyla med hjélp av en absorbtionsmaskin innebdr att det alstras kyla genom
forbrukning av 6verskottsvarme, inte genom mekaniskt arbete det vill sdga vardefull el.*°

4.1.6 Ingenjorsuppdrag

GMAB:s langa erfarenhet som leverantor av rokgasreningsanlaggningar med tillhérande
vattenreningssystem och val utvecklad energidtervinning, har gett deras ingenjorer
kvalificerade kunskaper rérande dessa system. GMAB erbjuder med utgangspunkt fran detta
konsultuppdrag inom sina verksamhetsomraden.**°

417 Service

GMAB vill med sin serviceverksamhet ge kunderna en 6kad teknisk och ekonomisk livslangd
pa sina anlaggningar. Anlaggningar kops in till dagens normer och lagar och nar kundens
behov dndras sa skall anlaggningen kunna anpassas till de nya kraven. GMAB knyter sig
ocksa narmare sina kunder med serviceavtal dar de bland annat erbjuder akutservice med
garanti med att finnas pa plats for atgarder inom atta timmar. Serviceenheten svarar ocksa for
efterforsaljning av reservdelar till anldggningarna samt medverkar vid uppstart av nya
anlaggningar och vid leverans av mindre absorptionskylmaskiner.**

4.1.8 Affarsomradenas andel av omsattningen 2005

I figur 10 kan utldsas hur stor andel de olika produkterna har av den totala férséljningen.
Projekten &r det som star for den storsta andelen av forsaljningen, men dessa innehaller som
tidigare sagts ocksd ofta ADIOX® -material. Projekten &r relativt stora och Iéper ofta dver
flera perioder. Efter projekt ar det service som utgor en stor andel av forsaljningen. Servicen

128 |bid

129 http://www.gotaverkenmiljo.se/documents/Karlstad_Varmlandsborsen32004.pdf
130 http:/Avww.gmab.se/ingengorsuppdrag.htm

3L, Gustafsson, 2006-12-28
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ar inget som konkurrerar med andra konsulter utan de som har hand om servicen har specifik
kompetens p& GMAB:s produkter. ADIOX® -material och MercOX utgér i dagslaget 15 % av
forsaljningen men ar ofta de komponenter som gor GMAB:s projekt konkurrenskraftiga.'*?

6%

10%
‘il O Projekt

B ADIOX®-material
O Service

84%

Figur 10. Affarsomradenas procentuella andel av forsaljningen

132 Interna styrdokument
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42.  FINANS

Nér det géller GMAB:s ekonomiska redovisning kommer vi endast att analysera resultat - och
balansréakningar efter omstallningen mot den nya affarsinriktningen, det vill sdga
siffermaterialet fran och med 2004 och framat da det saknas rattvisande jamférbarhet med
tidigare redovisat material.

4.2.1 Fyrkantsmodellen

I figur 11 illustreras GMAB finansiella utveckling visuelit.

2005 2006

2004

Figur 11. Fyrkantsmodellen, Kalla: T. Polesie

De visuella fyrkanterna visar pa hur GMAB:s tillvaxt har sett ut under de senaste tre aren.
Visuellt kan man utlasa att deras omsattning har minskat nagot samtidigt som deras
balansomslutning har 6kat. Denna 6kning ligger till storsta del i att omséattningstillgangarna
har okat, GMAB har mycket likvida medel och ar egentligen Overkapitaliserat men inom
denna bransch behdvs mycket likvida medel for att visa for sina kunder att man klarar av att
fullfolja stora projekt. Balansomslutningen har fran ar 2004 till 2006 okat med, ((65 129 —
35 532)/35 532), 83 %. Den minskning som har skett i omséttningen &r en naturlig variation
som kommer av att bolaget genomfor stora projekt som I6per Over flera perioder dar
vinstavrakning tillampas. Det beror &ven pa, vilket forklaras under avsnitt 5.2, att
serviceenheten till stor del sdldes ut i januari 2005.1*

4.2.2 GMAB:s finansiella stéllning

2006-2008 bygger pa GMAB:s ekonomiska prognoser for framtiden. Prognosen for 2006
bygger pa delarsbokslutet som gjordes 2006-08-31. Utifran den informationen har vi
simulerat en balansrakning som vi anser spegla ett troligt utfall for GMAB. For 2007 och
2008 ligger det for stor osékerhet i att skatta hur balansrakningen skulle se ut vid utgangen av
respektive ar. Vid skattningen av 2006 ars balansrakning utgick vi ifran att

138 GMAB:s arsredovisning 2005
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balansomslutningen kommer att 6ka lika mycket som mellan 2004-2005. Det egna kapitalet
Okar med resultat efter finansnetto minus 28 % skatt.

Balansrakning for

GMAB

Ar 2004 2005 2006* 2007* 2008*
Omsattningstillgangar 51842 56713 58726

Anlaggningstillgdngar 11054 8416 8716

Summa Tillgangar 62896 65129 67442
Skulder 54069 50803 48530
Eget kapital 8827 14326 180912

Summa EK & Skulder 62896 65129 67442

Resultatrakning for

GMAB

Intakter 102439 86625 80860 119502 153384
Kostnad sald vara 77028 59849 51779 87002 107573
Ovriga kostnader 15896 19106 22770 23160 25890

Resultat fore finansnetto 9 515 7670 6 311 9340 19921

Nyckeltal

Réntabilitet pa eget

kapital 107,8% 53,5% 33,3%
Réntabilitet pa totalt

kapital 159% 143% 11,7%
Skuldséttningsgrad 6,1 3,5 2,6
Genomsnittlig

skuldranta 09%  3,3% 3,3%
Soliditet 14,0% 22,0% 28,0%
KoH 1,63 1,33 1,19
VM 9,7% 10,8% 9,8%

Omséttning per anstalld 4656 3938 4256

Figur 12. GMAB:s Resultat- och balansrakning
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2004

Foretagets malmedvetna satsning och koncentration pa unika produkter inom
karnverksamheten, det vill sidga projekt inom rékgasrening med ADIOX® och MercOx,
forsaljning av ADIOX®-produkter samt konsultuppdrag och service inom dessa omraden ger
genomslag pa resultatrakningen redan 2004. Detta, i kombination med projektet
Mabjergvaerket i Holstebro, resulterade i att foretaget Overtraffade forvantningarna under
2004 med en omsattning om 102,4 miljoner kronor.***

Likviditeten i GMAB &ar mycket god. 2004 uppgick den till att vara 17 % av omsattningen.
Likvida medel skall fylla flera funktioner déribland utjdmna finansiella svéngningar, vara
sékerhetskapital vid oforutsedda hé&ndelser samt kunna utnyttjas vid uppdykande
méjligheter.**> Med GMAB:s goda likviditet kan féretaget mota olika typer av hot eller
majligheter som de med stor sannolikhet kommer att stéta pa i framtiden. Darmed &r det sagt
att en skickligt utnyttjad likviditet — tillsammans med en mental beredskap — &r grunden for en
god flexibilitet i foretagets planering.'*®

Mabjergvaerket som fardigstalldes under 2004 fick GMAB order pa i slutet av 2003. GMAB
tillampar successiv vinstavrakning pa sina projekt, eftersom Mabjergvaerket hade en kort
genomforandetid resulterade det i att vinstavrékningen till storsta delen kunde hénforas till
2004.

Vid Aarsskiftet fanns ADIOX® - fyllkroppar installerade for dioxinrening vid drygt 30
avfallsforbranningslinjer i Europa.™’

Kommentarer till nyckeltal
Réantabiliteten pa eget kapital var 107,8 % vilket visar pa hog avkastning pa eget kapital till
4garna men ocksa pa en hdg total risk.**®

Rantabiliteten pa totalt kapital, GMAB:s rorelserisk, var 15,9 %. Detta bidrar till den hoga
avkastningen pa det egna kapitalet eftersom den i sa stor grad Gverstiger den genomsnittliga
lanerantan.**®

De har dven en hdg finansiell risk i och med GMAB:s hoga skuldsattningsgrad. GMAB har
dock inte tagit upp nagra nya lan under 2004 utan denna skuldsattningsgrad beror till stor del
fran uppkomna lan i och med omstéllningen 2003. Anledningen till att Ianerantan &r sa lag ar
att GMAB fick en AP-konvertibel 2003 som de forsta 12 manaderna I6per utan ranta och
darefter kravs en marknadsmassig ranta plus en riskpremie. Réantan har under aren
marknadsanpassats. AP-konvertibeln ar ett lan utan sékerhet och bygger pa en langsiktig

3% Internt styrmaterial

135 (. Hallgren, 2002

136 |, samuelson, 2004

137 GMAB:s arsredovisning 2004
138 M. Carlson, 1993

139 |pid
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finansiering, dgaren kan ha en véldigt 1&ng framférhallning och 1&ng sikt p& sitt dgande.'*

GMAB ska betala tillbaka lanet senast 2010.1%*

Risken som finns &r att rantabiliteten pa totalt kapital sjunker eller/och att den genomsnittliga
lanerantan stiger det ger effekten att rantabiliteten sjunker pa eget kapital. For GMAB é&r det
av yttersta vikt att det inbdrdes forhallandena mellan dessa faktorer balanseras, sa att inte
belaningsgraden 6kar vid sjunkande rantemarginal.

Analys av nettoresultatet
Vinst fran eget kapital 8,8x 15,9 % =14
Vinst fran fraimmande kapital 54,1 x (15,9 % -0,9 %) =8,1

Analysen visar hur foretagets avkastning pa eget kapital bestéar av rorelsens avkastning pa det
egna kapitalet (15,9 %), samt den positiva forrantningsmarginalen (15,0 %) p&  den  stora
frammande kapitalvolymen.**? Nettoresultatet p& totalt 9 515 miljoner kronor kan &ven
harledas till att 1, 4 miljoner kronor kommer fran det egna kapitalet utan rantekostnader, och
8,1 miljoner kronor kommer fran dverforrantningen av lanen.

2005

Resultatrakningen detta ar visar pa att stabiliteten i foretaget haller i sig. Bolagets
malmedvetna och fortsatta satsningar pa unika produkter inom karnverksamheten - gasrening,
energiatervinning och service - har resulterat i att den 2005 gav ett bra resultat.
Omséttningen var 86,6 miljoner kronor (102,4 miljoner kronor) och genererade ett positivt
rorelseresultat fore finansiella poster om 8,5 miljoner kronor. Omséttningen har minskat som
en naturlig foljd av att foretaget har salt av en betydande del av sin serviceverksamhet, denna
minskning uppgar till 8 miljoner kronor. Ut6ver forséljningen av serviceverksamheten finns
det &ven en naturlig variation i omsattningen hos branscher med projekt som l6per dver
perioder.'*®

Likviditeten har forbattrats ytterligare och uppgar till 42 % av omséttningen. Detta tyder pa en
fortsatt stark handlingskraft hos GMAB. Det &r i forsta hand kassaflodet fran den lopande
verksamheten som har bidragit till att likviditeten ar hdg, dar 6kningen framst kan forklaras
av att det har skett en markant minskning av kortfristiga fordringar. En 6kning av likviditeten
tyder pa att fortaget har forvaltat sin likviditet pa ett bra satt vilket ar viktigt

I november 2004 tecknade bolaget kontrakt med Sydskanes avfallsaktiebolag SYSAV,
Malmd, om att komplettera forbréanningslinje 1 & 2 med ett gemensamt skrubbersystem.
Leveransen har 16pt planenligt, det mycket snabba genomférandet av projektet &r ett gott
betyg pi flet patenterade skrubbersystemets konkurrenskraft. Ordervardet &r cirka 60 miljoner
kronor.

10 http://www.sr.se/EKOT/arkiv.asp?DagensDatum=2006-05-05&Artikel=851237
1 Interna styrmaterial

142 M.Carlson, 1993

¥ GMAB:s arsredovisning, 2005

144 bid
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Kommentarer till nyckeltal

Réntabiliteten pa eget kapital var 53,5 % detta ar en halvering fran féregaende ars héga
avkastning. Detta beror till stor del pa att skuldsattningsgraden har minskat, GMAB har
amorterat av ett 1an men ocksa att det egna kapitalet har 6kat med, ((14 326-8827)/8827), 62
% fran 2004, vilket har bidragit till den hogre soliditeten. Vid denna lagre skuldsattningsgrad
minskar den finansiella risken. Detta i kombination med en minskad rantabilitet pa totalt
kapital och en 6kad genomsnittlig laneranta har bidragit till att avkastningen till dgarna har
minskat.**°

Analys av nettoresultatet
Vinst fran eget kapital 143x143% =21
Vinst fran fraimmande kapital 50,8 x (14,3 % - 3,3 %) =5,6

Analysen visar hur foretagets avkastning pa eget kapital bestar av rorelsens avkastning pa det
egna kapitalet (14,3 %), samt den positiva forrantningsmarginalen (11 %) pa den stora
frammande kapitalvolymen.'*® Nettoresultatet pa totalt 7,7 miljoner kronor kan &ven hérledas
till att 2,1 miljoner kronor kommer fran det egna kapitalet utan rantekostnader, och 5,6
miljoner kronor kommer fran 6verforrantningen av lanen.

2006

Prognosen for 2006 ar en reviderad prognos som &r gjord i slutet av aret vilket innebar att den
har relativt hog trovardighet. Prognosen visar pa en omsattningsminskning for detta ar.
Kostnad séalda varor minskar procentuellt mot omsattningen medan det ar de Ovriga
kostnaderna som okar. Detta leder till en minskad vinstmarginal. Minskningen forklaras
framst av att de projekt som tagits under aret inte har samma hdga tackningsbidrag som aret
innan. GMAB 4r dven i expansion, vilket kraver kapital.**’

Under &ret har foretaget levererat den hittills storsta renodlade ADIOX®-ordern till
Vestforbraening i Képenhamn vilket har gett god I6nsamhet. Kontrakt har &ven tecknats med
Vestforbraening om leverans av en rokgaskondenseringsanldggning. Driftsattning av denna
anlaggning sker i skrivande stund. ADIOX®-teknologin roner fortsatt ett stort intresse bland
bade tidigare och nya kunder. Under perioden har bolaget levererat ADIOX®-fyllkroppar till
ytterligare ndgra installationer i Europa och bland annat tagit den férsta ordern i Italien.**®

Kommentarer till nyckeltal

Réantabiliteten pa eget kapital har minskat ytterligare. Eftersom foretaget stravar efter en hog
soliditet har skuldséttningsgraden minskat och darmed avkastningen till dgarna. Soliditeten
har okat och ligger nu pa ca 28 % och narmar sig darmed en tillfredstéllande niva. Ett vanligt
riktmarke brukar vara att soliditeten bor ligga mellan 30 och 40 procent.'*® Kapitalets
omséttningshastighet minskar varje ar vilket tyder pa att foretaget binder mer kapital och att

5 M. Carlson, 1993

146 M.Carlson, 1993

17| edningens prognoser

148 GMAB:s delarsrapport, 2006
149 Nilsson et al, 2002

42



Handelshogskolan =
VID GOTEBORGS UNIVERSITET GOTAVERKEN ))
MILJO —=

den inre effektiviteten forsamras. Omsattningen per anstalld ligger pa en mycket bra och jamn
niva 6ver aren. Detta tyder pa stabilitet i foretaget

2007-2008

Prognosen for dessa ar visar pa hoga resultat och att foretaget har hogt stallda mal infor
framtiden. GMAB é&r i expansion och forvantar sig att komma in pa nya marknader dar
efterfragan finns. Den prognostiserade omsattningsokningen tror man bland annat kommer att
bero pa okad forsaljning av foretagets ADIOX®-produkter. Fyllkroppar och annat ADIOX®-
material kommer under denna period att behdva bytas ut vilket ger en 6kad forséljning av
dessa produkter. | Ovrigt kan omséttningen hanforas till deras fortsatta fokusering pa
foretagets kérnprodukter.
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4.3  Subjekt

Subjektet i GMAB utgors av de anstéllda. De anstallda &r en viktig del av GMAB:s
verksamhet da denna till stor del bestar av produktutveckling. Personalen besitter den
kompetens som kan bidra till att foretaget skapar tillvaxt. Eftersom GMAB har en stark
stallning och ett bra rykte inom miljoteknikbranschen ar det ett attraktivt foretag att arbeta pa
for kompetent personal, darav finns inga svarigheter att rekrytera. Foretaget arbetar idag mer
mot att det som den enskilde personen arbetar med ska denne vara specialiserad pa, da
marginalerna inom branschen ar sma.

Anstallda GMAB

50

40 \

©
E \
©
]
— 20
8
c
< 10

0

1998 2002 2003 2006
Ar

Figur 13. Graf 6ver antal anstéllda mellan 1998 och 2006
I diagrammet kan man avl&sa att det blev en markant minskning av personalen 2003.

Omstallningsarbetet som skedde 2003 bidrog till att 14 personer fick sdgas upp alternativt fick
ga i tidig pension. Detta var en omtumlande period for de anstallda pa grund av osakerheten
som fanns innan besluten tagits om vilka som skulle bli tvungna att ga. Aven dotterbolagen i
Norge och Frankrike saldes av da de inte bidrog positivt till foretagets I6nsamhet, foljden blev
att ca 30 anstéllda i dessa bolag fick sagas upp. | figur 13 véljer vi emellertid endast att visa
utvecklingen i Sverige. Efter omstallningen och framgangarna med de nya produkterna och
den senaste tidens nyrekryteringar ar klimatet poA GMAB véldigt bra och man far en stark
kénsla av framtidstro. Alla medarbetare var medvetna om att det krdvdes en foréndring for att
foretaget skulle dverleva och det var tvunget att ske pa alla hall i organisationen. | januari
2005 saldes serviceverksamheten av vilket minskade arbetsstyrkan med 7 personer. En vl
fungerande organisation dar samarbete uppmuntras och ddr de anstéllda har tydliga
ansvarsomraden ar grundlaggande for att en verksamhet ska fungera och bli framgangsrik.
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5. GMAB:s FRAMTIDSUTSIKTER

Manga mindre och medelstora foretag maste internationaliseras for att kunna véxa och
Overleva. Samtidigt innebér internationell utveckling en ¢kad risk och att en rad problem
méste losas. *°

| internationaliseringsprocessen ar marknads- och distributionsfragor av avgérande betydelse.
Det galler att utveckla relationer till agenter, distributérer och kunder. Eftersom foretag har
ytterst begransade resurser i form av sprakkunskaper, lokal anknytning och inhemska lagar ar
samarbete och utvecklingen av relationer med andra foretag viktigt.*! Detta kan ses som att
GMAB maste etablera och utveckla sina relationer i internationella natverk. Eftersom GMAB
ar ett nischforetag innebdr att val av land, kundsegment, partners, leverantorer etc. ar av
storsta vikt for foretaget. Ett misslyckat val kan bli ddesdigert. GMAB star infor steget att
internationalisera sin verksamhet. Alliansstrategi ar ett sétt for foretaget att internationaliseras
utan att ta en allt for stor risk, strategin innebar att ett formellt och nara samarbete sasom
agentrelation, franchising, distributionsavtal och samgéende genomférs.’*> GMAB har efter
noga Overvagande kommit fram till att alliansstrategi ar det ratta sattet for dem att na sin
marknad utan att ta alltfor stor risk. | dagslédget undersoker GMAB potentiella agenter som
kan bli aktuella for att samarbeta med i framtiden.

180 000
160 000

140 000 / —e— Intakter
120 000 -
//l —a— Kostnader
100 000 L
80 000 - /\_\l// Res. Fore finansiella

60 000 poster

Resultat fore skatt
40 000
20 000 —<—

0 T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figur 14. Diagram éver GMAB:s historisk och framtida finansiella utveckling

Grafen i figur 14 visar en prognos éver hur GMAB:s resultat forvéantas utvecklas de narmaste
tvd &ren.™® Dessa mal uppn&s genom expansion p& befintlig marknad samt genom den
internationella satsningen pa nya marknader via agenter. Malen anser vi vara hogt stallda,

150 Hertz & Mattsson, 1998
3L bid

152 | pid

158 |nternt styrmaterial
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men med foretagets spetsteknologi och starka ledning i kombination med att miljoteknik &r en
framtidsbransch anser vi det mojligt att uppna dessa.

51 SWOT-Analys

For att analysera framtiden for GMAB har vi anvant SWOT-analysen som ett verktyg for att
identifiera de styrkor, svagheter, mojligheter och hot som finns i féretagets omgivning.

(%)
=
x
o
=

Varldsledande system for rening av gaser fran kvicksilver och dioxin
Patent som kan nyttjas pA ADIOX® och MercOx

Patent pa utformning av kompakt skrubber

God likviditet

Starka och engagerade dgare

Tydlig ledning med bred kompetens

Kompetent personal

Produkter som ligger i tiden

I nulaget inte konjunkturkénsliga

AN N N N N N NN

Svagheter
v Ett forhallandevis litet foretag med stora konkurrenter
v Smal verksamhet kan géra dem sarbara

Mojligheter
v Samarbete med Forschungszentrum Karlsruhe som ger GMAB unika produkter

v Stark miljodebatt

v EU direktiv om miljorestriktioner

v En 6kande internationell marknad med stor efterfragan

v Framtradande roll pa miljéteknikmarknaden bland annat i samarbetet med Goteborgs
stad om Goteborgs internationella miljopris

Hot

v Patent pA ADIOX® som léper ut ar 2020
v Eventuella kopieringar p& ADIOX® och MercOx och méjliga substitut
v Stora internationella konkurrenter
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6. SLUTSATS

| detta avsnitt drar vi slutsatser och besvarar uppsatsens syfte. Avslutningsvis ger vi forslag pa
vidare forskning.

Nar omstéllningsarbetet paborjades var finanserna i foretaget mycket eftersatta, det radde kris
i foretaget, det var en fraga om att Gverleva. Anledningen till krisen var till storsta delen
Umeaprojektet, som drog ut pa tiden, var felkalkylerat samt att stora garantiataganden hade
lamnats.

GMAB har i och med omstallningsarbetet mot den nya affarsinriktningen kunnat fokusera pa
och utveckla sin spetskompetens. ADIOX® -teknologin har gett foretaget mojlighet att kunna
erbjuda sina kunder ndgot unikt samtidigt som tekniken &ven har fatt foretaget att utveckla
nya produkter med ADIOX® som karna, genom bland annat Package Unit. N&r tekniken helt
kommersialiserats kan den binda kunder inte bara i Sverige utan aven internationellt pa ett
positivt sétt till GMAB:s produkter och darigenom medverka till att utveckla GMAB.

Vi anser att foretaget gjorde tog ett strategiskt bra beslut i och med forséljningen utav en stor
del av serviceavdelningen. Idag kan serviceavdelningen fokusera pa service och underhall av
GMAB:s egna produkter och darigenom ha stora kunskaper om de produkter som ingar i
kundernas anlaggningar. Vid forséljningen av serviceavdelningen sjonk omséttningen. Detta
pa grund av avdelningen har utgjort en stor del av verksamheten. Emellertid anser vi att det
var ett riktigt beslut pa lang sikt da det ligger i linje med foretagets affarsinriktning, vilket
innebdr att nischa sig mot sina egna produkter.

Analysen av. GMAB:s finansiella situation visar att soliditeten forbattras men att
omsattningen minskar. Omséattningsminskningen beror framst pa att serviceavdelningen
minskats men beror dven pa att det ar stora projekt som loper dver flera ar, dér intakterna
varierar mellan aren. Vi anser att GMAB borde utveckla sitt uppfoljningssystem sa att
styrningen efter nyckeltal anvands i stOrre utstrdckning. De nyckeltal som GMAB i forsta
hand bor utveckla och fokusera mer pa ar vinstmarginal och soliditet. Vidare &r det viktigt att
anstrdngningarna med att utveckla avrdkningssystemet for de stora projekten mellan
rakenskapsaren fortsatter for att fa ett sa rattvisande resultat som majligt.

Forutsattningarna for att GMAB ska kunna uppna sina hogt stallda framtida mal &r stora. Dels
ar foretaget i miljosektorn inom energiteknikomradet som har stor framtida potential, och dels
har foretaget genom ADIOX® -teknologin en egen produkt. N&r den val etablerats ger den
I6pande intakter genom behovet av utbytet av fyllkropparna i reningssystemet. Satsningen pa
Package Unit ger ocksd GMAB mdjligheter att nd marknader med ADIOX® -tekniken utanfor
naromradet. GMAB:s forberedelser for att etablera sig i Europa, da framforallt i Frankrike,
tror vi kommer att bidra till att foretaget kan uppna sina hogt stallda mal.

Avslutningsvis kan konstateras att GMAB tre ar efter omstallningsarbetet har en finansiellt

stark stallning, en egen produkt pa en marknad med en stor efterfragan, en internt kompetent
organisation och ett framgangsrikt forskningssamarbete med Forshungszentrum Karlsruhe.
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6.1 Forslag till vidare forskning

Idag star GMAB infér nya utmaningar i och med den planerade expansionen i Europa. Ett
forslag till framtida forskning ar att se hur GMAB:s marknadssatsningar har kommit att
paverka foretagets stallning och resultat och darmed dess varde.

En liknande studie som den som har gjorts idag kan med fordel goras om nér resultaten av

den nya affarsmodellen har fatt full genomslagskraft och nar GMAB har etablerat sig pa nya
marknader.
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