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Bakgrund: Trots en 0kad bostadsbrist i Sverige byggs det mindre bostéder. Officiell statistik
visar att det behover byggas 40 000 bostader om aret for att tillgodose behovet. Idag byggs det
20 000 bostader. Den svenska smahusmarknaden har under de senaste aren upplevt ett kraftigt
fall i forsaljningen av smahus. Prognosen fér 2012 &r en produktion pa 5000 smahus att
jamforas med 2008 da 12 800 smahus producerades.

Syfte och problemformulering: Uppsatsens syfte ar att analysera branschens storsta aktorer
samt att gora en beddmning om smahusmarknadens framtida utveckling. For att uppfylla
syftet krdvs en beddmning av bolagens finansiella stallning . Vidare krdvs analys kring hur
marknadsutvecklingen sett ut de senaste 10 aren och vad som paverkat den. Darutover
bedéms var i konjunkturcykeln den svenska smahusmarknaden befinner sig och hur den

framtida utvecklingen kan ténkas se ut.

Metod: For att uppfylla syftet och besvara studiens fragestallningar genomférdes intervjuer,
berakningar och analys av nyckeltal. Studien bestar av nio stycken intervjuer och kan ses som
kvalitativ med kvantitativa inslag. Intervjuerna foregicks av utvaljandet av tillampbar teori
som valdes efter en omfattande litteraturgranskning.

Referensramen: Referensramen presenterar fastighetsbranschens konjunkturcyklar, dess
egenskaper och samband. Vidare redogors for teori om nyckeltalsanalys och dess definitioner.
Nyckeltalsanalysen kompletteras med teori om ett konkursriskmatt. Avsikten med
referensramen ar att overskadligt presentera tillimpbar teori som, tillsammans med det

empiriska materialet, ska ge underlag till analysen och slutsatserna.



Empiri: Empirikapitlet inleds med allmén statistik dver marknadslédget som sedan foljs av
respondenternas och foretagens syn pa marknadslaget. Vidare presenteras marknadens
nuvarande konjunktursfas foljt av finansiella nyckeltal av bolagen. Dessutom redogdrs for

likheter och skillnader mellan bolagen.

Analys och slutsats: Uppsatsens analys visar att marknaden fortfarande befinner sig i en
nedgangsfas. Behovet av en mer aktiv bostadspolitik och/eller en I6sning pa
finansieringsfragan ar tva potentiella 16sningar. Nyckeltalsanalysen indikerar att flera bolag &r

finansiellt anstrangda.

Forslag till vidare forskning: Avslutningsvis ges forslag till vidare forskning. Ett forslag ar
gbra en djupare foretagsanalys av studiens bolag som &dven inkluderar analys av

agarforhallandena.
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1. Inledning

Studien inleds med en kort bakgrundsbeskrivning av smahusbranschen. Déarefter presenteras
studiens olika problemformuleringar samt syftet med studien. Vidare redogérs ur vilket

perspektiv studien genomfors.

1.1 Bakgrund

Bostadsbristen i Sverige fortsétter att 6ka. Framforallt i storstadsregionerna men aven i manga
andra kommuner runt om i landet. En undersokning fran 2012 av Boverket visar att 6 av 10
bor i en kommun dar det rader bostadsbrist. (Boverket, 2012) Enligt branschorganisationen
Tra och Mdbel Foretagen (TMF) behdver det byggas 40000 nya bostader per ar for att tacka
behovet av bostader i Sverige. Idag byggs det drygt 20000 nya bostader per ar. (Intervju TMF,
2012)

Trots bostadsbristen byggs det saledes farre och farre nya bostader vilket paverkar foretagen
pa den svenska smahusmarknaden. For tillfallet ar foretagen i smahusbranschen mycket
utsatta pa grund av de historiskt laga forséljningsnivaerna. Ett par av leverantdrerna har redan
gatt i konkurs eller befinner sig i rekonstruktion. De flesta av leverantorerna har varit tvungna
att varsla en betydande del av sin personalstyrka efter finanskrisen 2008 som kraftigt
paverkade forsaljningen av smahus i Sverige. Under 2008 byggdes drygt 12000 smahus men
sedan dess har utvecklingen varit negativ med undantag for 2010 da en svag 6kning skedde.
Prognosen for 2012 ar att 5000 smahus kommer att byggas, en nedgang pa 58 procent sedan
2008. (TMF, 2012)

Finanskrisen 2008 och det fortsatt osdkra ekonomiska laget i Europa uppges som del i
forklaringen till den negativa forsaljningsutvecklingen. En annan faktor som haft negativ
inverkan &r inférandet av bolanetaket som innebar att det nu ar mojligt att lana max upp till 85
procent av kopeskillingen vid ett bostadskdp. Tidigare gick det att lana 100 procent av
kopeskillingen. Utéver denna reglering har dven ett antal andra regleringar gjort det dyrare att
bygga hus vilket dven det bor ha paverkat forsaljningen av smahus. (Intervjuer med foretagen,
2012)



Dagens forséljningsnivaer ar de lagsta sedan slutet av 1990-talet och flera av foretagen pa
marknaden har finansiella svarigheter. Med bakgrund av detta bér det finnas potential att géra

en bra investering i nagot av foretagen om marknaden &r pa vég att vanda uppat igen.

1.2 Problemformulering

Studien kommer att beskriva smahusmarknaden infor en eventuell investering i en av de
storre tillverkarna i branschen. Studien ska forse en investerare med information som ar av
anvandning infor en investering. Studien ska beskriva den finansiella stéllningen hos de
storsta smahustillverkarna och bedéma om det ar en lamplig tidpunkt att investera i branschen
genom att gora en beddmning av hur den framtida utvecklingen kommer att se ut for
branschen. Med tanke pa de konkurser och rekonstruktioner som nyligen skett i branschen bor
det rimligen vara fler aktorer som har ekonomiska svarigheter for tillfallet.
Marknadsutvecklingen under de tio senaste aren och vad som paverkat den kommer att
studeras och sedan appliceras pd Fannings (2009) litteratur som beskriver hur
fastighetsmarknaden ser ut i olika konjunkturfaser for att kunna bestdmma i vilken
konjunkturfas den svenska smahusmarknaden befinner sig i och darigenom forutse hur den
narmsta framtiden kommer att se ut for den svenska smahusbranschen. Foretagens finansiella
stallning kommer att beskrivas genom att anvanda vanliga nyckeltal sasom soliditet,
rantabilitet pa totala tillgangar och kapitalomsattningshastighet. Darutéver kommer &ven
Altmans (2000) konkursmodell Z-score att appliceras pa samtliga foretag for att ge en bild

over hur stor konkursrisken ar hos de tio storsta foretagen i branschen.

Studien kommer att géras utifran foljande fragestallningar:
- Hur ser den finansiella stallningen ut for de storsta aktorerna pa den svenska
smahusleverantérsmarknaden?
- Hur har marknadsutveckling sett ut de senaste tio aren och vad har paverkat den?
-l vilken konjunkturfas befinner sig den svenska marknaden?

- Hur kommer den framtida utvecklingen att se ut pa den svenska smahusmarknaden

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att beskriva branschens storsta aktorers finansiella stallning samt att

gora en bedémning om smahusmarknadens framtida utveckling ur ett investerarperspektiv.



2. Metod

Metodkapitlet syftar till att presentera studiens tillvadgagangssétt. Avsikten med den teoretiska
referensramen och hur data bearbetats och analyserats beskrivs. Vidare redogors fér urvalet

av berdrda bolag och respondenter. Slutligen diskuteras studiens reliabilitet och validitet.

2.1 Val av amne

Sedan 2008 har de svenska smahusleverantorerna haft kraftigt vikande forsaljning vilket
paverkats ytterligare av det radande ekonomiska laget i varlden. Darutéver har bolanetaket
minskat kundernas mojlighet till finansiering vilket paverkat branschen an mer. Forfattarna
inledde darfor studien med syftet att beskriva branschens storsta aktorers finansiella stallning
ur ett investerarperspektiv. Vidare ville forfattarna analysera bakomliggande orsaker till
foretagens finansiella stéllning och gora en bedémning om hur foretagens strategiska val
paverkat den finansiella stallningen. Under arbetets gang skiftades dock fokus till att dven
inkludera underlag for hur marknaden kan utvecklas. Genom att undersoka vad som har
paverkat marknaden historiskt och bedéma var i konjunkturcykeln branschen befinner sig
idag (2012) kan en diskussion féras om hur marknaden kan tankas se ut framtiden. Framsta
anledningen till varfor forfattarna valde att lagga tyngdpunkten utifran ett makroperspektiv
istallet for ett mikroperspektiv beror framst pa att forfattarna, under arbetets gang, ansag det
mer relevant ur ett investerarperspektiv. FOr en framtida investerare kan det vara intressant
och se vad som paverkar konjunkturen samt hur den kan tankas utvecklas. Dock redogor
studien dven for utvalda nyckeltal for de valda bolagen. Forfattarna anser att &mnets aktualitet
och smahusutvecklingens framtida betydelse for bostadssituationen i Sverige gor studien

intressant.

2.2 Val av metod

Genom att intervjua kunniga inom branschen kan studien fa ytterligare information an den
som finns tillganglig i finansiella rapporter, nyhetsartiklar och rapporter. Detta innebér att
studien far ett storre djup vilket kannetecknar en kvalitativ metod. Forfattarna har valt att
sammanstélla och till viss del tolka svaren fran intervjuerna da respondenternas svar i de
flesta fall inte citerats ordagrant. Detta gjordes for att underldtta for ldsaren samt att

askadliggora vidare analys tydligare. Nar formuleringar sammanstélls och det empiriska
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materialet presenteras lamnas stor frihet samt flexibilitet vilket karakteriserar en kvalitativ
metod (Backman, 2011). Valet av metod grundar sig i studiens problemformulering och dess
perspektiv. Da studien gors utifran ett investerarperspektiv, dar en tankbar investerare kan
vara ett investmentbolag som investerar i private equity bolag, ville forfattarna fa ett storre
djup i det empiriska materialet. Genom att tillhandahalla en potentiell investerare information
om nyckeltal och information fran branschkunnigas svar pa hur marknaden kan utvecklas ges
ett underlag for en framtida investering. Darutdver jamfors, i analyskapitlet, fOretagens
nyckeltal med branschnyckeltal fran Statistiska Centralbyran for att askadliggéra hur den
finansiella stéllningen &r i jamforelse med branschen i helhet vilket bidrar till studiens syfte.
Genom att intervjua marknadskunniga pa foretagen gavs aven mojligheten till att ta del av
information som annars inte hade varit tillganglig vilket var noédvandigt for att besvara

studiens problemformuleringar.

2.3 Val av teoretisk referensram

Studien inleddes med en bred granskning av tillampbar litteratur for att undersoka en bransch
och analysera nyckeltal. Den teoretiska referensramen behandlar bade marknadsanalys och
foretagsanalys. Avsikten med valet av teoretisk referensram var att lattforstaeligt beskriva
tillampbara teorier och modeller som férekommer inom studiens omrade. For att kunna
besvara fragan var i konjunkturcykeln den svenska smahusmarknaden befinner sig kravdes
teori om fastighetsbranschens konjunkturscyklar, dess egenskaper och samband. Forfattarna
intresserade sig aven for vilka faktorer som kan tankas influera fastighetsmarknaden och
darfor inkluderades aven teori om hur befolkningsforandringar paverkar fastighetsmarknaden.
Foretagsanalysen bestar framst av nyckeltalsanalys men kompletteras aven av ett
konkursriskmatt, Z-Score, for att géra analysen djupare. Avsikten med teorin som behandlar
foretagsanalysen ar identifiera studiens undersdkta bolags finansiella stéllning. Kritik kan
riktas mot att endast nyckeltalsanalys genomfors varfor forfattarna valt att dven askadligora
skillnader och likheter mellan bolagen. Genom att granska foretagens distributionskanaler,

malgrupper, prefabriceringsgrad och prisstrategier blir foretagsanalysen djupare.

Teorin ar hamtad fran Goteborgs Universitets biblioteks databaser, Google Scholar.
Statistiska Centralbyran, TMF.se, Byggfakta.se, Business Retriever, Hemnet samt

smahusleverantorernas egna hemsidor och kataloger. De s6kord som anvants, enskilt eller i
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kombination med varandra, dr: real estate”, “ratio”, “fOretagsanalys”, marknadsanalys”,

2 9

“nyckeltal”, branschanalys”, "fastighetsbranschen”, ”sméhusmarknaden”

2.4 Val av bolag och respondenter

Studiens &mne omfattar en stor bransch med ett stort antal aktiva aktorer. Forfattarna har valt
att enbart fokusera pa de bolag som anses vara de storsta aktorerna pa marknaden. Genom att
sammanstalla information och analysera bolag med liknande omséttning kan en mer
rattvisande jamforing ske, vilket bidrar till studiens syfte. Forfattarna har darmed valt att
undersdoka foljande tio bolag: A-Hus, Eksjohus, Finndomohem, Fiskarhedenvillan,
Gotenehus, LB-Hus, Myresjohus, Smalandsvillan, Trivselhus och Alvsbyhus. Detta urval

baseras framst pa nettoomsattning men aven pa antal anstallda.

Avsikten var att intervjua samtliga tio bolag for att fa deras syn pa marknadslaget och hur de
tror marknaden kommer att utvecklas. Dock avbdjde Finndomohem och Fiskarhedenvillan att
medverkan med tidsbrist som motivering. Forfattarna valde anda att inkludera dessa tva bolag
i studien med anledning av att de anses som stora akttrer i branschen. Dessa bolag har
Sverige som huvudmarknad och férsaljningen sker dver hela landet vilket ar ytterligare en
anledning till varfor dessa bolag valdes. Darmed kan svaren fran intervjuerna tankas
representera en betydande del av branschen. Studiens undersokning bestar saledes av tio
bolag, varav atta har intervjuats.

Respondenterna bestar av marknadsansvariga, en verkstéallande direktor och en koncernchef.
Forfattarna hade som avsikt att intervjua respondenter som hade en dvergripande bild Gver
smahusmarknaden och foretaget.

For att undvika att studien uppfattas ensidig och ge en mer neutral bild &ver
smahusmarknaden kontaktades dven branschorganisationen Tra och mobelféretagen (TMF).
TMF &r en bransch och arbetsgivarorganisation for den traféradlande industrin som foretréader
cirka 750 medlemsforetag. Darutdver kontaktades Boverket for en intervju som dock avbojde
att medverka. Orsaken var att den berdrda analytikern pa Boverket precis kommit tillbaka fran

langtidssjukskrivning och att de inte hade nagon annan med djupa kunskaper inom omradet.
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2.5 Datainsamling

De finansiella nyckeltalen ar berdknade utifran bolagens arsredovisningar under perioden
2002-2010. Information om foretagens antal producerade enheter, antal husmodeller samt
vilken prefabriceringsgrad foretagen anvander ar hamtat fran foretagens hemsidor, kataloger,
aktuella branschorganisationer samt intervjuer. Statistiska centralbyran gor arligen en
sammanstallning 6ver antalet sdlda smahus, denna tillsammans med forfattarnas egen

sammanstallning kommer anvandas som underlag for analysen och slutsatsen.

De finansiella nyckeltalen mellan aren 2002-2010 har berdknats och sammanstallts i en Excel-
fil. For att tydligare visa utvecklingen Over tiden har samtliga nyckeltal illustrerats i diagram
(Se bilaga 4).

Samtliga intervjuer genomfordes via telefon och med hjalp av intervjuguider som forfattarna
skapat. Intervjuguiden upprattades i tva uppsattningar dar den forsta var inriktad mot
foretagen och den andra mot branschorganisationerna (se bilaga 1 och 2). Intervjufragorna till
foretagen delades upp i tre delar dar den forsta delen var fragor om konjunkturen och hur
marknaden kan tinkas utvecklas de narmsta aren. Del tva i intervjuguiden behandlade
specifika fragor om verksamheten. Ambitionen var att dskadligora om det fanns nagra tydliga
skillnader i hur bolagen arbetar. Den tredje delen var fragor kring foretagens strategier.
Forfattarnas syfte med del tva och tre var att se om séattet att arbeta och valet av strategier
paverkat den finansiella stallningen. Intervjufragorna till TMF var endast frdgor om
smahusmarknaden och smahusbranschen i allmanhet. Genom att intervjua en
branschorganisation var forfattarnas forhoppning att fa en mer neutral bild 6ver hur
marknaden kan utvecklas i framtiden. Forfattarna stravade efter att fragorna skulle vara av
oppen karaktar och inte paverkas av oss som intervjuar. Under intervjuerna stalldes

foljdfragor for att fa klarhet i vissa svar och fa konkreta exempel.

2.6 Presentation av insamlat material

Empirikapitlet borjar med att presentera allmén statistik Over marknadslaget idag, darefter
presenteras foretagens syn. Med anledning av att ett fatal bolag 6nskade anonymitet i sina
svar sammanstélldes samtliga svar. Likheter och skillnader i svaren redog6rs for men utan att

specificera vilket bolag som sagt vad. Kritik kan riktas mot att presentera det empiriska
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materialet utan att tydliggéra vem respondenten &r. Detta var dock en forutsattning for att fa

majlighet till att genomfora intervjuer med vissa av bolagen.

Vidare presenteras ett antal valda nyckeltal som forfattarna anser vara relevanta i
sammanhanget samt konkursriskmattet, Z-Score. Varje nyckeltal foljs upp och kommenteras i

syfte att visa vilka bolag som utmérker sig positivt och negativt i férhallande till 6vriga bolag.

2.7 Reliabilitet och validitet

Validitet (giltighet) och reliabilitet (palitlighet) pavisar hur val forfattarna kopplar teori till
empiri vilket i slutdndan paverkar studiens reliabilitet. Studiens validitet ar svar att avgora da
forfattarna bade undersoker smahusmarknaden i allméanhet och aktGrerna som anses stora pa
denna marknad. For att starka validiteten har flera finansiella nyckeltal anvéants som valts ut
for att belysa olika delar av foretagens finansiella stéllning och darigenom ge en god
overblick over foretagens finansiella stillning. Utdver det har aven ett konkursriskmatt
anvants som kombinerar flera nyckeltal. 1 studien har arsredovisningar fran 2002-2010
anvants for majoriteten av bolagen vilket innebér att den finansiella stallningen for 2011 inte

kunnat beraknas eftersom de rapporterna inte publicerats da studien genomfordes.

Reliabiliteten i studien paverkas av ett antal faktorer. Forst har tva bolag och Boverket avboijt
att intervjuas vilket innebér att deras syn pa marknaden inte inkluderats. Darmed har endast en
intervju skett med en part som far anses neutral. Vidare foregicks intervjuerna av en
omfattande litteraturgranskning vilket kan ha lett till ledande foljdfragor. Respondenterna har
anda en bred erfarenhet av branschen och far anses som amneskunniga vilket okar

reliabiliteten i studien.
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3. Teori

Den teoretiska referensramen redogdr inledningsvis for de olika stadier, egenskaper och
samband i en konjunkturscykel for fastighetsbranschen. Vidare presenteras hur
befolkningsforandringar ~ paverkar fastighetsmarknaden.  Déarutdver  redogérs  for
tillvagagangssattet vid finansiell analys samt definitioner pa utvalda nyckeltal. Avslutningsvis

presenteras ett konkursriskmatt, Z-score.

3.1 Fastighetsbranschens konjunkturcykel

Mueller och Laposa (1994) definierar de fyra stadierna i fastighetsbranschens
konjunkturcykel som recession, aterhdmtning, expansion och tillbakagéng. Aterhdmtnings-
och expansionsfaserna karaktariseras av en minskning av lediga bostader medan det omvénda
galler for recession och tillbakagangsfaserna. Under den sista fasen finns det ett 6verutbud av

lediga bostader.

Real Estate Cycle Phase Nomenclature

EXPANSION CONTRACTION

g

EQUILIERIUM RATE )

DECISION RULES:
RECESSION/RECOVERY

-’ OBSERVED VACANCY HIGHER THAN
RECESSION RECOVERY EQUILIBRIUM
EXPANSION/CONTRACTION

OBSERVED VACANCY LOWER TIHAN
EQUILIBRIUM

Source: Mueller and Laposa {1994}
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3.1.1 Egenskaper i konjunkturcykelns olika steg

Fanning (2007) redogor for hur bostadsmarknadens aktorer reagerar i de olika faserna av
konjunkturcykeln. Under nedgangsstadiet minskar efterfragan pa bostader och priserna
sjunker. Fanning (2007) jamfor prisfallet med en bubbla som spricker. Fler bostader star
lediga och det byggs farre nya bostader. Recessionen dar efterfragan sjunker paverkar dven
sysselsattningsgraden inom branschen negativt. | aterhdmtningsfasen borjar marknaden att
aterhamta sig vilket uttrycker sig genom att antalet lediga bostader fortsatter att 6ka men nu
sker det i en ldngsammare takt och till slut nar antalet lediga bostader botten och borjar istallet
minska. Under expansionsperioden minskar antalet lediga bostader och priserna 6kar och nar
sin topp. Sysselséttningsgraden i sektorn okar eftersom efterfragan pa bostader oOkar.
Bostadsbyggandet fortsatter i en hog takt aven efter att utbudet &r hogre an efterfragan. Under
fasen da branschen nar sin topp kommer priserna fortsatta upp inledningsvis tills de nar sin
topp. Inledningsvis finns aven fa lediga bostader men i takt med att priserna hojs blir fler
bostader lediga. Utbudet ar storre an efterfrigan och sysselsattningsgraden i
fastighetsbranschen sjunker. En tillbakagang ar da oundviklig och priserna borjar sjunka.
(Fanning, 2007)

3.1.2 Fastighetsbranschens utbud och efterfragan

| Phyrr, Webb och Borns (1990) modell for fastighetsbranschens utbud/efterfragan cykel
illustreras hur cykeln styrs av marknadens utbud och efterfragan.
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Phases of the Real Estate Supply/Demand Cycle
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(Phyrr, Webb and Born, 1994)

| en vaxande ekonomi ar den langsiktiga trendlinjen uppatgaende, det vill séga varje ny topp
dar utbud och efterfrdgan mots ar hogre an den tidigare. | en nedatgaende ekonomi ar det
omvént. (Born & Pyhrr 1994)

Forandringen i utbud ar mer volatilt ar forandringen i efterfragan. | goda tider gor éverdriven
optimism fran tillverkarna att utbudet Gverskrider efterfragan nar cykeln nar sin topp. Néar
marknaden gar igenom sin svagaste konjunkturfas gor éverdriven pessimism fran tillverkarna
att utbudet underskrider efterfragan. Det finns en troghet i utbudet eftersom det tar tid att
planera och finansiera nya projekt nar efterfrdgan okar. Trogheten visar sig ocksa genom att
utbudet fortsétter att oka en tid aven efter att efterfragan har borjat minska. (Born & Pyhrr
1994)

3.2 Befolkningsforandringars paverkar pa fastighetsmarknaden

Fastighetsmarknaden  paverkas dven av  langsiktiga cykler som exempelvis
befolkningsforandringar. En specifik befolkningsforandring som tidigare har haft en stor
paverkan pd fastighetsmarknaden &r den sé kallade “baby boomen” efter andra vérldskriget.

Att det foddes ovanligt manga barn mellan 1946 och 1966 fick konsekvenser for
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fastighetsmarknaden pa 1980-talet da manga av dessa da hade borjat arbeta och sokte egna
bostader. (Fanning, 2007 p172-173)

3.3 Nyckeltalsanalys

Nyckeltal och finansiella matt beraknas fran arsredovisningar. Nyckeltalsanalys gors i syfte
att analysera foretags status och tillvéxttrend (Carlsson, 2001). Genom att berékna finansiella
matt genom den longitudinella metoden kan nyckeltalen ge en bild éver foretagets utveckling.
Den longitudinella metoden innebér att nyckeltalen beraknas over en serie av ar, helst Gver en
konjunkturcykel, i syfte att urskilja trender och trendbrott av féretagens prestationer (Nilsson,
Isaksson, Martikainen, 2002).

Analysen av nyckeltal ska goras i relation till varandra eftersom ett enskilt nyckeltal oftast
inte ger tillrackligt med information for en tillforlitlig slutsats. Dock ska man vara forsiktig i
sina slutsatser och goéra en rimlighetsbeddmning. Man bor sékerstédlla att inte nyckeltalen

paverkats av tillfalligheter som kan paverkats analysen (Carlsson, 2004).

Kritik kan dock riktas mot att enbart fokusera pa de finansiella nyckeltalen eftersom de
baseras pa historiska handelser och inte sager nagot om vad som héander i foretagets

omgivning (Nilsson et al, 2002).

3.4 Definitioner av nyckeltal

Nedan presenterar forfattarna definitionen pa de nyckeltal som kan anses vara relevanta for att
besvara hur studiens berdrda bolags finansiella stallning ser ut (Nilsson et al, 2002).

Strukturen av nyckeltal delas in i féljande omraden:
» Nyckeltal for finansiell balans

» Nyckeltal for resursutnyttjande
> Nyckeltal for Ionsamhet
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Nyckeltal for finansiell balans

Soliditet

Soliditet ar ett matt pa foretagets finansiella styrka och langsiktiga dverlevnadsformaga.
Mattet kan ses som en styrkematare for ett foretag eftersom det visar hur foretagets formaga
att bara eventuella framtida forluster via befintligt kapital. Soliditeten pa totalt kapital

beraknas genom nedanstaende formel:

Summa eget kaptal

Soliditet =

Summa skulder & eget kapital

Okar tillgangarna samtidigt som det egna kapitalet ar oforandrat minskar soliditeten och

darmed oOkar skuldsattningsgraden. (Nilsson et al, 2002)

Nyckeltal for resursutnyttjande

Omsattning per anstalld

Omsittning per anstalld ar ett vanligt matt for att mata ett foretags storlek och tillvaxt. Mattet
lampar sig bést att folja upp genom den longitudinella metoden for att identifiera avvikelser
fran tidigare ar. Da variationer forekommer mellan olika branscher ar mattet mer anvandbart

om for foretag inom samma eller liknade branscher. (Nilsson et al, 2002)

Omsattning
Antal anstillda

Omsittning per anstalld =

Nyckeltal for I6nsamhet

Inget bolag kan dverleva pa lang sikt utan att vara lénsamt darfor blir 16nsamhetsnyckeltal ett
viktigt matt. Lonsamheten eller resultatet realteras till olika kapitalbaser vilket visar hur

resurseffektiviteten i foretaget varit under den studerade tidsperioden. (Carlsson, 1993)

Kapitalomsattningshastighet
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Kapitalomsattningshastigheten visar nettoomséattningen i forhallande till kapitalbasen, oftast
totalt kapital eller sysselsatt kapital. Mattet indikerar hur effektivt foretaget anvander sitt
kapital. (Nilsson et al, 2002) Kapitalomsattningshastigheten beraknas pa féljande satt:

Omsattning
Totalt kapital

Kapitalomsattningshastighet =

Rantabilitet pa totalt kapital, ROA
ROA (Return on asset) ar ett matt som mater avkastningen pa det totala kapitalet. (Nilsson et

al, 2002) Beraknas pa foljande satt:

Resultat efter finansiella poster + rantekostnader
Totalt Kapital

3.5 Z-score - matt pa konkursrisk

Ursprungsmodellen

Z-score ar en modell som anvands for att bedéma ett foretags konkursrisk. Modellen
publicerades for forsta gangen 1968 av Edward | Altman. Edward | Altman &r professor i
finans vid Stern School of Business i New York. | modellen viktas fem olika nyckeltal med en
koefficient for att fa fram en Z-score. Den ursprungliga Z-score modellen utvecklades genom
att studera 33 foretag som gatt i konkurs fore 1966 och 33 foretag som var verksamma under
den tidsperioden. Altman studerade ett stort antal nyckeltal for foretagen i studien och valde
till slut ut de fem nyckeltal som finns med i Z-score modellen. De fem nyckeltalen valdes ut

for att de ansags ge den bésta bilden av konkursrisken i ett foretag. (Altman, 2000)

Ursprungsmodellen av Z-score har féljande utseende:

Z =0,012 (X1) + 0,014 (X2) + 0,033 (X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5)
X1 = Rorelsekapital/Totala tillgangar

X2 = Balanserad vinst/Totala tillgangar

X3 = EBIT/Totala tillgangar

X4 = Marknadsvarde pa eget kapital/Totala skulder

X5 = Forsaljning/Totala tillgangar
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Altmans tester 1968 visade att modellen korrekt forutsag konkurs for 95 % av foretagen pa ett
ars sikt. (Altman, 1968)

Altman utforde ett nytt test av modellen mellan 1997-1999 pa 120 féretag och resultat blev
liknande det test som utfordes 1968. Modellen forutsag konkurs korrekt pa 94 % av foretagen.
Pa tva ars sikt sjonk sékerheten att forutspa konkurs till 84 %. (Altman, 2000)

3.6 Modell for onoterade bolag

For att kunna applicera Z-score pa onoterade foretag gjorde Edward | Altman en
vidareutveckling av formeln 2000 dar marknadsvérdet av eget kapital ersattes av bokfort
varde pa eget kapital samtidigt som koefficienterna justerades. Modellen for att berdkna Z-

score pa onoterade foretag kallas Z’-score modellen. (Altman, 2000)

Formeln for att rikna ut Z’-score pa ett onoterat foretag ser ut pa foljande sétt:
2> =0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5)

X1 = Rorelsekapital/Totala tillgangar

X2 = Balanserad vinst/Totala tillgangar

X3 = EBIT/Totala tillgangar

X4 = Bokfort varde pa eget kapital/Totala skulder
X5 = Forsaljning/Totala tillgangar

e Finansiellt anstrangda: Foretag med ett Z’-Score under 1,23

e Finansiellt i en grazon: Foretag med ett Z’-Score mellan 1,23 — 2,90
e Finansiellt séker: Féretag med ett Z’-Score 6ver 2,90

(Altman, 2000)

3.7 Operationalisering av teorierna

For att kunna bedéma hur den framtida utvecklingen kommer att se ut for smahusbranschen
har Fanning (2009) anvénds. Fanning (2009) beskriver hur marknaden ser ut i olika

konjunkturfaser och vilka signaler som kan studeras for att beddma i vilken konjunkturfas
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marknaden befinner sig i for tillfallet. Genom att studera den svenska smahusmarknaden
utifran Fannings beskrivning kommer studien att kunna svara pa i vilken konjunkturfas den
svenska smahusmarknaden befinner sig i och darigenom aven hur den framtida utvecklingen

kommer att se ut.

For att fa en Overblick 6ver foretagens finansiella stallning kommer, i enighet med Nilsson,
Isaksson och Martikainen, studien att beskriva foretagens finansiella stallning utifran féljande
tre aspekter finansiell balans, resursutnyttjande och l6nsamhet. FOr att méta foretagens
finansiella balans anvéands soliditet, resursutnyttjandet méts i omsattning per anstalld och
kapitalomsattningshastighet och som l6nsamhetsmatt anvands rantabilitet pa totalt kapital.
Foretagens finansiella stdllning kommer &ven att studeras utifrain Altmans (2000)

konkursriskmatt Z-score.
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4 Empiri

Empirikapitlet inleds med allméan statistik éver marknadslaget och féljs av foretagens syn pa
marknaden idag. Vidare presenteras statistik och fakta Over marknadens nuvarande
konjunkturfas. Darutéver illustreras utvalda nyckeltal for studiens bolag 6ver en 10-ars
period som kompletteras av en sammanstallning 6ver bolagens konkursrisk. Avslutningsvis

redogors for bolagens skillnader och likheter.

4.1 Marknadslaget

4.1.1 Forsaljningsutveckling

Smahustillverkarbranschen hade under borjan av 2000-talet en uppatgaende trend dar
omsattning for de tio bolagen i studien gick fran 2,5 miljarder under 2002 till att na sin topp
2008 da omséttningen var drygt 6,7 miljarder. Efter 2008 har marknaden haft en nedatgaende
trend da omsattningen har sjunkit kraftigt. Fran 2008 till 2010 minskade omséttningen fran

6,7 miljarder till 5 miljarder.

Fran 2002 till och med 2007 hade Sverige en arlig BNP-tillvaxt pa 2 % till 4 %. Under den
tidsperioden hade smahusbranschen en positiv trend. Under 2008 nar konjunkturen vande
nedat behdll smahusbranschen sin positiva utveckling men under 2009 pabdrjades nedgangen
i omsattning som fortsatt fram tills idag. Trots att konjunkturen véant uppat igen har

smahusbranschen inte kunnat vanda sin negativa trend.
Det illustreras i diagrammet nedan dar de tio studerade foretagens omséttning slagits ihop

under tidsperioden 2002-2010 och jamforts med BNP per capita utvecklingen.
(Ekonomifakta, 2012)
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Figur: Egen sammanstéllning, Ekonomifakta, 2012

4.1.2 Foretagens syn pa marknadslaget

Det nuvarande marknadslaget for smahusbranschen ar besvarligt. Samtliga av de intervjuade
bolagen uttrycker en oro kring den radande situationen for smahusbranschen. En stor orsak ar
det redan namnda bolanetaket men det &r flera faktorer som ligger till grund for det nuvarande

laget for smahusbranschen.

Den globala ekonomiska oron, framforallt i Europa, har gjort kunderna mer forsiktiga till att
investera i smahus. Enligt majoriteten av bolagen finns en tvekan hos kunderna att anséka om
1an hos banker eller andra kreditinstitut. En del kunder tror att bankerna ar mer restriktiva med
bolan an vad de egentligen ar och undersoker darfor inte mojligheten till finansiering eftersom
de kanner att det inte finns nagon chans. Kunderna vill istéllet invéanta battre tider.

Parallellt med ovanstaende har det kommit hardare regleringar gallande konstruktionen av
smahus. Husen ska idag uppfylla fler miljo och energikrav som har inneburit hogre
produktionskostnader. Fyra av bolagen ndmner att de nya regleringarna har okat
produktionskostnaden med 300-400 000 kronor per hus. Dartill ndmner ett bolag att

kostnaden for bygglov okat fran tidigare ar.

Darutover infordes bolanetaket ar 2010 vilket inte enbart haft en kraftig negativ inverkan pa

forsaljningen till forstagangskoparna utan dven paverkat hela flyttkedjan. Minskad tillgang till

22



bostadslan gor att kunderna som onskar bygga nytt inte far sina nuvarande bostader salda och

darmed inte koper nytt.

Samtliga bolag havdar att marknadsléaget inte kan bli sémre &n det ar i dagsldget. Daremot &r
det svart att avgora nar trenden vander uppat igen och om forsaljningsvolymerna aterigen
kommer upp i tidigare ars volymer. Tre av bolagen ar 6vertygade om att det inom de narmsta
aren kommer byggas 10-12 000 smahus per ar. Framsta orsaken ar den allvarliga bostadsbrist
som annars kommer intréffa. Bolagen hanvisar till officiell statistik som visar att befolkningen
i Sverige vaxer med cirka 70 000 per ar pa grund av att medelaldern 6kar, fler fodds samt att
invandringen Okar. Bostadsbyggandet &r daremot inte i ndrheten av att tillgodose den
utvecklingen. Framforallt inte i tillvaxtregioner som exempelvis Skane, Halmstad, Vaxjo,
Jonkoping, Linkoping, Norrképing, Goteborg, Malardalen och Umea.

Samtliga respondenterna tycker att det saknas en trovérdig bostadspolitik i Sverige. En
respondent utvecklar resonemanget kring bostadsbristen i Sverige och gor jamforelsen med
hur mycket som har byggts i Norge och Finland under samma tidsperiod. Sverige har, sett till
kvadratmeter nybyggnation per person, byggt halften sa mycket under 20 ars tid. Detta ar inte
hallbart dver tid. Ett orosmoment ar att nybyggnationen kan komma att 6ka kraftigt under en
kort tidsperiod, likt ”miljonprogrammen” pa 1960-talet, vilket inte skulle vara fordelaktigt for

branschen.

Tva av bolagen tror inte forsaljningsnivaerna kommer upp i samma nivaer som ar 2008.
Framsta orsaken &r att dagens forutsattningar redan &r gynnsamma for kunderna.
Konkurrensen pa marknaden ar hard vilket inneburit reducerade priser. Tillsammans med laga
rantor samt en ekonomisk stabilitet i Sverige borde detta redan gynna smahusbranschen.
Forsaljningen har anda minskat arligen sedan 2008. Dessa bolag prognostiserar att
forsaljningsnivaerna kommer ligga mellan 6-9000 hus per ar. Ovriga tre bolag namner inga

prognoser men tvivlar pa att forsaljningen kommer oka till samma nivaer som fore 2008.

Ett bolag namner &ven att tillgangen till byggbar mark ar en stor fraga for smahusbranschen i
framtiden. Orsaken ar framforallt att kommunerna inte ser detta som en prioriterad fraga.
Bolaget forutspar att det kommer kréavas mer resurser, i form av kompetent personal, som kan

hitta attraktiv. mark och har formdgan att exploatera och forvalta marken pa ett
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tillfredstallande satt. |1 framtiden kommer det kravas att smahusleverantorerna bearbetar

privatpersoner i jakten pa attraktiva tomter.

4.1.3 Marknadens nuvarande konjunkturfas

For att kunna bedéma smahusmarknadens nuvarande konjunkturfas presenteras nedan de
faktorer som Fanning (2009) anser visar i vilken konjunkturfas en fastighetsmarknad befinner
sig i det vill saga antal nybyggda hus, utbud, sysselsattningsgrad och pris. Smahusbranschens
marknadssituation préglas idag av féljande faktorer:

e Farre smahus byggs

e Utbudet av smahus har 6kat

e Varsel av personal

e Okade priser

4.1.3.1 Farre smahus byggs

| diagrammet nedan illustreras hur antalet smahus som byggs har utvecklats sedan 2002.
Antalet hus som byggs har halverats fran 2008 till 2011. Enligt branschorganisationen TMF’s
prognos kommer nedgéangen att fortsatta aven under 2012. Nedgangstakten ar fortsatt snabb.

Ingen inbromsning kan skonjas. (TMF, 2012)
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Figur: Egen sammanstéllning, SCB 2012
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4.1.3.2 Utbudet av smahus har tkat

Utbudet av smahus till salu pa den svenska smahusmarknaden har okat under de senaste aren.
Under 2008 fanns drygt 573 000 smahus till salu pa den svenska marknaden medans det under
2011 fanns drygt 846 000 smahus till salu. (Hemnet.se, 2012)

Antal smahus till salu
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Figur: Egen sammanstéllning, Hemnet 2012

4.1.3.3 Varsel av personal

Antalet anstéllda i féretagen som studien omfattar har minskat med 30 % fran 2008 till 2010.
2008 hade foretagen 2446 anstéllda och 2010 hade foretagen 1715 anstéllda.

4.1.3.4 Okade priser

Sedan branschen nadde sin forséljningstopp 2008 har priserna Okat signifikant. Snittpriset pa
smahus 2008 var knappt 2 miljoner att jamfora med snittpriset 2011 som var cirka 2,25
miljoner. (Hemnet.se, 2012)

25



2300000

Genomsnittligt pris pa smahus

2250000

2200000
2150000

2100000

2050000

2000000
1950000 +——

1900000 +——

1850000 T T

2008 2009 2010 2011

Figur: Egen sammanstéllning, Hemnet 2012

4.1.4 Befolkningsférandring

Foretagen i studien uppgav att deras storsta malgrupp ar personer mellan 30 och 45 ar.

(Intervjuer, 2012) Sveriges folkmangd i aldersgruppen 30-45 ar kommer att 6ka fram till och

med 2017 enligt SCBs prognos. Folkmangden inom det aldersspannet forvéantas 6ka med

drygt 15000 personer under de kommande fem aren. (SCB, 2012)
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Figur: Egen sammanstéllning (SCB, 2012)

Folkméangden i aldergruppen 45-59 ar prognostiseras att fram till och med 2017 6ka med

69742 personer till totalt 1 912 924. Den storsta procentuella folkméngdsforandringen av de

26



tre aldersgrupperna kommer att ske i aldersgruppen 60-74 ar. Den aldersgruppen kommer att

Oka med 80873 personer fram till och med 2017.

4.1.5 Efterfragan pa bostader

| Sverige har bostadsbyggandet under de senaste 15 aren varit lagt bade i jamforelse med
tidigare ar och i jamforelse med andra lander. Sverige har haft minst bostadsbyggande per
capita av samtliga OECD-l&nder. I jamforelse med Finland och Norge har Sverige byggt
halften sa manga nya bostader per capita under de senaste aren. (Intervju TMF, 2012)
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Branschorganisationen TMF berédknar att det behover byggas 40000, varav 40-45% smahus,
nya bostader per ar for att hantera bostadsbehovet. Under de senaste aren har det byggts drygt
20000 nya bostader per ar och det har gjort att det nu finns ett stort uppdamt behov av nya
bostader. TMF ser en risk i att Sverige kan hamna i en liknande situation med akut
bostadsbrist som pa 1960-talet d& det s& kallade “Miljonprogrammet” antogs for att 19sa
bostadsbristen. Mellan 1965 och 1975 byggdes det cirka 1 006 000 bostader i Sverige varav
349 654 var i form av smahus. (Intervju TMF, 2012)
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4.1.6 Branschorganisationen och foretagens syn pa marknadens

framtida utveckling

| dagsléaget ser varken foretagen i studien eller branschorganisationen TMF nagra indikationer
pa att den nedatgaende forsaljningsutvecklingen ar pa vég att vanda. TMF havdar dock att en
kraftig 6kning kommer att ske som en foljd av det uppdamda behovet av bostdder men det ar

svart att géra en bedémning om nar detta kommer att ske. (Intervju TMF och foretagen, 2012)

For att en okning ska kunna bli m6jlig tror TMF att finansieringsfragan maste lésas och att
smahusen som byggs ska klara framtidens energikrav. TMF tror att det i framtiden kommer
att finnas en stor efterfrdgan pa hus som &r billigare och som samtidigt klarar framtida
energikrav. Payoff-tiden pa investeringar i energismarta hus maste bli kortare. | dagslaget ar
payoff-tiden pa ett klimatsmart hus cirka 30 ar. (Intervju TMF, 2012)

4.2 Foretagens finansiella stallning

4.2.1 Finansiella tal och nyckeltalsberékning

Nettoomsattning okade for majoriteten av bolagen fram till ar 2008 men minskade darefter
kraftigt. Fran ar 2008 till 2010 minskade omsattningen med 23,4 procent i genomsnitt for
samtliga bolag. De bolag som utmérkte sig negativt var Trivselhus, Finndomohem och
Myresjohus vars omsattning minskade med 40, 37,5 respektive 36,5 procent. De bolag som
utmarkte sig mest positivt var Fiskarhedenvillan som 6kade sin omséttning med 6,3 procent
och Eksj6hus som lag pd samma nettoomsattning som 2008 under samma period. Ar 2010 har

omsattningen stabiliserats och okat svagt.

28



Omsattning

e A-hUS

e EkSjONUS

e Finndomohem

== Fiskarhedenvillan

Gotenehus

e | B-HUS

e My resjohus

== Smalandsvillan

= Trivselhus

e Alvsbyhus

/

2002 2003 2004

2005

2006 2007 2008 2009

2010

1500

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100

MSEK

(Bilaga 4, egen sammanstallning)

29



e A-hus I

e EksjOhus Soliditet
e Finndomohem
== Fiskarhedenvillan
= G Otenehus

e | B-HUS

e My resjohus

== Smalandsvillan

Trivselhus v 80%
e Alvsbyhus 1

100%

\

60%

M : N

0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-20%

(Bilaga 4, egen sammanstallning)

Soliditeten varierar markbart mellan bolagen. De bolag som redovisar en lag soliditet ar
framférallt Finndomohem, Myresjohus och Trivselhus. Trivselhus uppvisar en negativ
soliditet pa -7 procent men har fatt en kapitaltackningsgaranti fran sin dgare, Sodra Timber
AB. Alvsbyhus och Eksjéhus har hogst soliditet, av de undersokta bolagen, pa 84 respektive
71 procent. Alvsbyhus kraftiga soliditetsokning mellan 2004-2005 beror pd att bolaget
omstrukturerades vid den tidpunkten. Resterande bolags soliditet varierar mellan 50-20
procent vilket det gjort under 10 ar. For branschens bolag med 50 anstallda och mer var
medianvardet 26 procent ar 2010 (SCB, 2011).
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Snittet for samtliga bolag gallande omséttning per anstalld de senaste 10 aren &r 3,68 MSEK.
Gotenehus utmarker sig tydligast med omséttning pa kring 10-12 MSEK per anstalld 6ver de
senaste 10 aren. Fiskarhedenvillan kade omsattningen per anstalld fran 2002 till 2006 men
har sedan atergatt till 2002 ars niva. Bade Fiskarhedenvillan och Gdétenehus har relativt fa
anstéllda i jamforelse med dvriga sméhusleverantorer de senaste 10 aren. Alvsbyhus har haft
en positiv trend sedan 2002. Ovriga bolag ligger mellan 1.32 och 2,79 MSEK. For foretagen
med 50 anstéllda och mer var medianvardet 2,5 MSEK i branschen for 2010 (SCB, 2011).
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Den genomsnittliga kapitalomsattningshastigheten pa totalt kapital for dessa tio bolag var
under denna period 1,89ggr. FOr 2010 ligger fOretagen ndra varandra i
kapitalomsattningshastighet. Man kan dock se att det sker relativt stora forandringar Over
tidsperioden. Medianvérdet for bolag med 50 anstéllda och mer inom samma bransch har ett
varde pa 1,9ggr for 2010 (SCB, 2011)
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Den genomsnittliga avkastningen pd totalt for kapital for dessa bolag ligger pa 1,8 procent
fran 2002-2010. A-hus, LB-Hus, Trivselhus och Finndomohem uppvisar alla en negativ
avkastning efter 2008 fram till 2010. Alvsbyhus kraftiga variation beror pa den
omstrukturering som skedde 2005. Ovriga bolag uppvisar en forhallandevis jamn avkastning
éver tiden pa mellan 11-38 procent. For foretag med 50 anstéllda och mer & medianvardet 2,1
procent for 2010 (SCB, 2011).

4.2.2 Smahustillverkarnas konkursrisk

For att mata smahustillverkarnas individuella konkursrisk beraknas deras Z-score. Foretagens
utrdknade Z-score ger en indikation pa konkursrisken och grupperar foretagen i nagon av
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grupperna finansiellt anstrangda, grazon och saker. Endast tre av foretagen klassificeras som

finansiellt sdkra enligt Z-score modellen.

Finansiellt sakra: Eksjohus, Smalandsvillan och Alvsbyhus.
Finansiellt i en grazon: A-hus, Fiskarhedenvillan, Gotenehus, LB-hus och Myresjchus

Finansiellt anstrangda: Finndomohem och Trivselhus

A-hus Eksjohus (2011) Finndomohem Fiskarhedenvillan Gotenehus
X1= 0,199 X1l= 0,479 X1l=  -0,420 X1= 0,069 X1= 0,423
X2= 0,423 X2= 0,516 X2= 0,101 X2= 0,068 X2= 0,129
X3= -0,047 X3= 0,177 X3=  -0,244 X3= 0,107 X3= 0,024
X4= 0,723 X4= 2,839 X4= 0,095 X4= 0,975 X4= 0,200
X5= 1,760 X5= 1,480 X5= 1,905 X5= 1,456 X5= 1,245
7'=

LB-hus Myresj6hus Smalandsvillan Trivselhus Alvsbyhus
X1= 0,248 X1l=  -0,404 X1= 0,131 X1=  -0,179 X1= 0,498
X2= 0,203 X2= 0,325 X2= 0,104 X2= 0,106 X2= 0,588
X3= -0,107 X3= -0,001 X3= 0,220 X3= -0,190 X3= 0,011
X4= 0,352 X4= 0,661 X4= 0,376 X4= -0,065 X4= 5,165
X5= 2,716 X5= 1,416 X5= 2,525 X5= 1,629 X5= 0,281

Z'= Z'= Z'= Z'= Z'=
Berdknat pa siffror frén 2010 om ej annat anges
(Egen sammanstallning,Foretagens arsredovisningar 2010)

7'=0,717(X1)+0,847(X2)+3,107(X3)+0,420(X4)+0,998(X5)
X1=Rorelsekapital/Totala tillgdngar

X2=Balanserad vinst/Totala tillgdngar

X3=EBIT/Totala tillgangar

X4=Bokfort eget kapital/Totala skulder
X5=Fo6rsaljning/Totala tillgangar

4.2.3 Likheter och skillnader mellan bolagen

Ett av malen med intervjuerna var att tydligt askadliggora skillnaderna mellan bolagen,
framforallt vad galler bolagens strategiska val som exempelvis malgrupp, prefabriceringsgrad,
produktionsmetoder och distributionskanaler. Majoriteten av bolagen havdade emellertid att
skillnaderna mellan bolagen idag &r sma, vilket svaren fran intervjuerna bekréftar. Nedan

presentareras inom vilka omraden bolagen liknar respektive skiljer sig at.
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Trots att branschen upplevt svarigheter de senaste aren med kraftig minskad nettoomsattning
och personalnedskérningar har ingen av bolag andrat prefabriceringsgrad eller prisstrategi de
senaste 10 dren. Framsta orsaken till att man inte valt att minska sina priser beror att det ar

svart att ta igen den prisreduktionen nar konjunkturen val vander upp igen.

Sex av atta bolag uppger att dldern pa deras kunder har ¢kat. Tidigare var den genomsnittlige
kunden 30-45 ar men nu ar kundgruppen betydligt storre och stracker sig dnda upp till 60 ar
och uppat. Enligt bolagen ar den storsta orsaken de &ndrade reglerna kring bolan. Yngre
personer saknar oftast kapital for kontantinsatsen medans aldre oftast har det kapital som
kravs. De 6vriga bolagen hade redan innan de &ndrade reglerna kring bolan en hogre alder pa
sina kunder och har darmed inte markt av nagon storre skillnad. Ingen av bolagen havdar att
de vander sig mot forstagangskoparna men tva av bolagen sager anda att det ar en viktig
kundgrupp. De flesta av bolagen anser att kunderna tenderar att kopa mer hus i lagprisklassen
i en lagkonjunktur. Samtidigt finns, oavsett konjunkturslage, alltid kunder som efterfragar

dyrare och mer exklusivare hus.

En annan likhet ar bolagens distributionskanaler. Exempelvis ar de flesta forséljningskontoren
relativt centralt belédgna, vissa bolag har dock forséljningskontoren centralt i mindre orter
medans i storre stader finns dem i kranskommuner. Alla bolagen betonade dock vikten av att
kontoren é&r lattillgangliga for sina kunder. Ett bolag uppgav att deras forsaljningskontor aldrig
ar beldgna centralt men att deras agenter ar utspridda over hela landet och darmed éar
lattillgangliga for sina kunder. Majoriteten av bolagen har bade egna forsaljare och agenter.
Tre av bolagen uppgav de erbjuder sina séljare valmaojligheten till en friare roll som agent.

Majoriteten av studiens bolag erbjuder sina kunder hus i olika prisklasser och podngterade att
det ar viktigt att kunden har ett brett utbud av hus att vélja bland. Inget av bolagen har, trots
lagkonjunkturen, medvetet andrat prisstrategi. Dock utmarkte sig tre av bolagen genom att
rikta in sig pa antingen lagprishus med hog prefabriceringsgrad eller mer exklusivare hus dar

kunden har storre valmajligheter att paverka husets design och konstruktion.

En stor skillnad mellan bolagen ar produktionskapaciteten, det bolag som har storst kapacitet
kan producera 2900 hus arligen. Bolaget med minst kapacitet kan producera 400 hus. Ett
bolag namnde att de kan producera 6-700 smahus arligen men att de utnyttjade ungefar en
tredjedel av den kapaciteten.
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Ingen av bolagen marker av nagon tydlig tendens att kunderna efterfragar exempelvis mer
designade hus eller parhus. Daremot ndmner flera respondenter att kunderna tenderar att kdpa
mer lagprishus i en lagkonjunktur samtidigt som efterfragan pa mer exklusivare hus &r

konjunktursoberoende.

Sex av bolagen tycker att kunderna ar betydligt mer palasta idag. Ytterligare en likhet &r att

bolagen blir tvungna att vanda sig till kunder med mer kapital pa grund av marknadsléget.
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5. Diskussion

| analyskapitlet appliceras den teoretiska referensramen till empirin i syfte att se kopplingar
och avvikelser. For att tydligora skillnader och likheter analyseras de finansiella nyckeltalen

tillsammans med svaren fran intervjuerna.

5.1 Marknadslaget

5.1.1 Konjunkturfas

Flertalet faktorer pekar mot att marknaden fortfarande befinner sig i en nedgangsfas. Varsel
av personal, okat utbud av lediga smahus och att farre smahus byggs ar alla indikationer pa en
marknad i nedgangsfas. Ett vanligt tecken pa att fastighetsmarknaden borjat vanda och
befinner sig i en aterhamtningsfas &r att minskningen av tillverkade hus inte &r lika brant som

tidigare men nagra sadana tendenser gar inte att se pa den svenska smahusmarknaden.

Den enda indikationen som studien har visat som inte stimmer in pa en marknad i en
nedgangsfas ar att priserna for smahus stiger. Det finns dock andra faktorer &n
konjunkturfasen som detta kan bero pa. Det har inforts en rad forandringar som gjort att det
nu ar dyrare att bygga smahus. Det stalls exempelvis storre energikrav som har gjort
tillverkningen dyrare. Det forklarar dock bara priset for nybyggda hus men det forklarar inte

att aldre hus blivit dyrare.

5.1.2 Befolkningsforandring

Aldersgruppen 30-44 &r har traditionellt varit den stérsta malgruppen for foretagen pa
smahusmarknaden. Enligt prognoser fran SCB kommer folkméngden i denna grupp att
minska svagt det kommande aret for att sedan svagt ga uppat fram till och med 2017. Den
prognostiserade nettoforandringen under de fem aren dr att det blir 15000 fler personer som &r
i den aldersgruppen. Forandringen &r procentuellt liten och bor inte ha ndgon betydande

inverkan pa andelen smahus som saljs till den malgruppen.

Fran intervjuerna med foretagen i studien framgar att malgruppen har forandrats under de

senaste aren. En storre andel av forséljningarna sker till aldre personer &n tidigare.
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Bade aldersgruppen 45-59 ar och 60-74 ar forvantas att 6ka kraftigare an aldersgruppen 30-44
ar fram till och med 2017. 60-74 ar namner inget foretag som en potentiellt viktig malgrupp.
Daremot aldersgrupp 45-59 ar har blivit en vanligare kopare eftersom de har en starkare
finansiell stallning och den malgruppen forvantas att véxa befolkningsmassigt med knappt 4

procent till och med 2017.

5.1.3 Utbud och efterfragan

Utbudet av smahus har ¢kat under de senaste aren och samtliga tillverkare har dverkapacitet i
sina fabriker. Enligt den statistik som finns rader det ingen tvekan om att det finns en
efterfragan pa bostader i framforallt storstadsregionerna. Intervjuerna som gjorts i studien
tyder pa att finansieringen av huskopen é&r ett vitalt hinder for forsaljningen. Den omfattande
bostadsbrist som idag finns i Sverige bor leda till en kraftig uppgang av producerade bostader
men nar detta kommer att ske har ingen av aktorerna pa marknaden ndgon uppfattning om. Ett
stort utbud av smahus samtidigt som det finns en efterfragan bekraftar att smahusmarknaden

idag (2012) ar trogrorlig.

En respondent havdade att tillgdngen till byggbar mark kommer bli en stor fraga for
branschen i framtiden. Dock upplevde Gvriga respondenter inte detta som ndgot markbart
problem i dagslaget (2012) utan konstaterade endast att vissa kommuner &r béattre &n andra att
tillhandahalla byggbar mark.

5.1.4 Likheter och skillnader

Svaren fran respondenterna visar pa tydliga likheter mellan bolagen. Overvagande delen av
foretagen erbjuder en relativt homogen produkt utan vasentliga skillnader. Majoriteten av
tillverkarna har liknande tillverkningsmetoder. En annan likhet &r att samtliga tillverkare idag
har en 6verkapacitet i sina fabriker.

Kunderna ar mer palasta och staller hogre krav vilket leder till att tillverkarna blir mer

informativa. Foretagen upplever darfor marknaden som mer transparant idag.
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Det finns foretagsspecifika skillnader som exempelvis att ett foretag har en uttryckt strategi att
halla marknadens lagsta pris, ett foretag har en valdigt lag prefabriceringsgrad déar kunden har
storre valmojligheter och ett foretag har vasentligt hdgre produktionskapacitet &n de Ovriga.

5.2 Tillverkarnas finansiella stallning

5.2.1 Nyckeltal

Fran Statiska Centralbyrans arliga nyckeltalsanalys for olika branscher finns medianvardet for
ett antal nyckeltal inom industrin for monteringsfardiga trahus. Bolagen som ingar SCB:s
undersdkning har alla 50 anstallda eller mer. Genom att jamféra branschens nyckeltal ges en
indikation pa hur studiens foretags finansiella stallning ar i forhallande till branschen i stort
(Nilsson et al, 2002)

Soliditetens medianvérde for branschen for 2010 var 26 procent (SCB, 2011). De bolag som
lag under 26 procent i soliditet for 2010 i studien var LB-Hus, Gétenehus, Finndomohem och
Trivselhus. De tva sistnamnda bolagen avviker kraftigt fran branschens medianvérde och har
under perioden 2002-2010 haft en negativ trend. Alvsbyhus, Eksjéhus och Fiskarhedenvillan
och A-Hus utmérker sig genom att ligga betydligt dver branschens genomsnitt. Ovriga tva

foretag, Myresjohus och Smalandsvillan, ligger strax 6ver medianvardet.

Omsattningen per anstalld hade ett medianvérde pa 2,5 MSEK for branschen ar 2010 (SCB,
2011). Snittet for samtliga av studiens foretag var 3,68 MSEK. Finndomohem och Trivselhus
ligger under bada dessa varden for 2010. Trivselhus har historiskt sett placerat sig i narheten
av branschens medianvarde. Gotenehus utmarker sig kraftigt fran Ovriga bolag och
branschens medianvéarde med 10,5 MSEK i omséttning per anstélld, framst pa grund av att

deras omsatter likt sina konkurrenter men med betydligt farre anstéllda.

Kapitalomséttningshastigheten for branschen var 1,9 fér 2010 i medianvérde (SCB, 2011).
Snittet for studiens bolag var 1,89. De bolagen som avviker mest fran bolagens genomsnitt

och branschens medianvarde &r Alvsbyhus, Gotenehus, Eksjéhus, Myresjohus.
Rantabiliteten pa totalt kapital var i genomsnitt 1,8 procent under perioden 2002-2010 och
branschens medianvarde var 2,1 procent for 2010. Finndomohem, Trivselhus, LB-Hus och A-

Hus hade alla negativ avkastning pa totalt kapital under 2010. Samtliga dessa bolag har haft
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en negativ trend sedan 2008. Bolagen som utmérker sig positivt &r Eksjohus,
Fiskarhedenvillan och Smalandsvillan som ligger mellan 11-22 procent i avkastning pa totalt
kapital.

EBITDA for samtliga bolag var under perioden 2002-2010 490 cirka MSEK per ar.
Trivselhus, som ar en uttalad premium-hustillverkare, har en kraftigt nedatgaende trend sedan
2007.

Sammanfattningsvis utmarker sig Eksjohus och Fiskarhedenvillan positivt i forhallande till
ovriga bolag och branschen i allménhet. Trivselhus och Finndomohem ligger under snittet
bade i jamforelse med studiens bolag och i férhallande till branschens medianvarde.

5.2.2 Z-score

Z-score modellen visar att det finansiella laget for manga av foretagen pa den svenska
smahusmarknaden &r anstrangt. Av de tio foretagen i studien var det endast tre av dessa som
klassas som finansiellt sdkra enligt modellen. Det &r dven dessa tre foretag som haft den basta
utvecklingen géllande omsattning och vinst de senaste aren. De dévriga klassas antingen som
finansiellt anstrangda eller att de befinner sig i en finansiell grazon. Siffrorna som anvéandes i

studien &r tva ar gamla och Z-score ska da bedoma konkursrisken med 84 procents sakerhet.
Under studiens genomforande gick ett av bolagen som befann sig i en finansiell grazon i

konkurs. Finndomohem som av modellen beskrevs som finansiellt anstrangd genomgick en

rekonstruktion under 2011.
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6. Slutsats

| slutsatsen presenteras uppsatsens resultat som diskuteras utifran forskningsfragan och

syftet. Slutligen i kapitlet presenteras forslag pa fortsatt forskning.

Den finansiella stallningen skiljer sig markbart mellan foretagen i studien. Flera foretag ar
mycket finansiellt anstrdngda samtidigt som flera andra féretag under en langre period varit
finansiellt starka. Flera av bolagens nyckeltal ligger under branschens medianvarde och har
darutdver en negativ trend. Samma foretag visar en hogre risk for konkurs enligt Z-Score
sammanstallningen. Studien visar att Eksjohus, Smalandsvillan och Alvsbyhus &r finansiellt
starka och att Finndomohem och Trivselhus &r finansiellt anstrangda. Smalandsvillan och
Alvsbyhus har en uttalad lagprisstrategi vilket kan vara en tankbar anledning till att deras
finansiella stallning utmarker sig positivt. Forfattarna drar déarmed slutsatsen att en

lagprisstrategi har varit mindre utsatt i den radande lagkonjunkturen.

Marknadsutvecklingen for smahusbranschen har varit positiv fran 2002-2008 men har sedan
dess varit nedatgdende. Genom studien drar forfattarna slutsatsen att det som paverkat
marknadsutvecklingen negativt sedan 2008 framférallt &r den allménna ekonomiska oron och
bolanetaket. Forfattarna ser dven en tydlig trend att den traditionella flyttprocessen stannat av

pa grund av att kunderna inte far sina nuvarande bostader salda.

Empirin visar pa tydliga signaler att marknaden fortfarande ar i en nedgangsfas. Med tanke pa
den efterfrdgan som finns pa bostader vore det rimligt om en véandning kommer. Studien har
dock inte visat nagra tydliga indikationer pa att en vandning &r pa gang inom de narmsta 1-2

aren.

Aktorerna pa marknaden ar dverens om att finansieringsfragan ar den storsta orsaken till de
senaste arens nedgang. En aktoér pa marknaden som kan komma med en ny losning pa
finansieringen at kunden bor ha stora méjligheter att ta marknadsandelar. Ett forslag ar att
erbjuda blivande kunder hjalp med finansieringen av kontantinsatsen. Ett annat alternativ &ar
att vanda sig till en ny mélgrupp vilket ett par av studiens foretag gjort. Aldersgruppen 45-59
ar ar en vaxande del av befolkningen som ar kapitalstark och darfor har en del av studiens
foretag gjort en satsning mot dem. Forfattarna ar tveksamma till om detta kommer att vara en

stor malgrupp i framtiden med tanke pa att de historiskt sett inte varit det.
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Studien visar pa olika signaler for hur smahusmarknadens framtid kommer att se ut. Flera
foretag ar Overens om att marknaden inom de narmaste aren inte kommer na de
forsaljningsnivaer som de natt under 2008 da 12000 smahus byggdes. Tre av bolagen var
dock Gvertygade om att forsaljningen inom ett par ar kommer na samma nivaer som 2008. Det
finns flera signaler pa att bostadshyggandet maste 6ka kraftigt for att hantera bostadsbristen.
En utredning visar att 40000 nya bostader varav 40 procent smahus behover byggas arligen

vilket skulle betyda ett behov av 16000 smahus per ar.

Forfattarna finner att problemet med tillgangen till byggbarmark inte i dagslaget (2012) &r en
prioriterad fraga da endast en respondent uttryckte oro éver detta. Dock tror forfattarna att det
kan bli en fraga for framtiden da tillgangen till byggbar mark &r minst i de omraden dar

bostadsbristen ar hogst.

Forfattarna finner att det rader en oenighet géllande framtidutsikterna mellan bolagen och
mellan TMF. Det finns heller inga indikationer pa att bostadspolitiken kommer underlatta for
smahusleverantérerna den narmsta tiden vilket efterfragas av aktdrerna. Forfattarnas
bedémning &ar &anda att forsaljningen av smahus kommer Oka med motiveringen att
forséljningsnivaerna idag (2012) &r historiskt laga samtidigt som det rader en bostadsbrist i
landet. Forfattarnas bedomning, som baseras pa intervjusvaren, ar att forsaljningen inom de
narmsta 2-3 aren kommer vara fortsatt 1dg men att marknaden kommer aterhamta sig och om
5-7 ar aterigen kommer upp pa 2008 ars nivaer med 12000 producerade smahus arligen.
Forfattarna drar déarutover slutsatsen att det kommer krévas kapital for att flera av aktérerna
ska klara sig till att vandningen sker. De bolag som har tillrackligt med finansiell styrka att
dverleva de narmsta aren och samtidigt klarar av att investera nar konjunkturen val vander

kommer bli framgangsrika.

Auvslutningsvis anser forfattarna att studiens resultat ger en potentiell investerare en grundlig
inblick i hur den finansiella stallningen ser ut hos de storsta smahusleverantorerna. En
investerare ges tillrackligt med information for att kunna bilda en uppfattning om hur den
finansiella stéllningen &r idag (2012) och hur trenden varit historiskt. Darutdver ges en
potentiell investerare information om att marknaden fortfarande ar i en nedgangsfas men att

forfattarnas bedémning dr att marknaden kommer aterhamta sig.
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6.1 Forslag till fortsatt forskning

Ett forslag ar att gora en djupare foretagsanalys av studiens bolag som &ven inkluderar analys
av agarforhallanden. Agarforhallanden har en stor paverkan for den finansiella stallningen for

flera av bolagen da flera &ar beroende av kapitaltillskott fran sina agare for att dverleva.

Infor en investering behOver &ven varderingsmodeller anvéndas for att kunna gora

foretagsvarderingar av respektive bolag.

En annan intressant aspekt ar hur den vaxande bostadsbristen forvantas paverka
bostadsmarknaden i framtiden. Den nuvarande situation dar Sverige har en 6kad bostadsbrist
samtidigt som bostadsbyggandet minskar maste forandras och det bor fa stora konsekvenser

for foretagen pa smahusbranschen.

43



7. Kallor
A

Altman, Edward (2000) Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score

and ZETA Models.

Altman, Edward (1968) Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy," Journal of Finance.

B

Born, W. L., & Pyhrr, S. A. (1994). Real Estate Valuation: The Effect of Market and Property

Cycles. Journal of Real Estate Research, 9(4), pp. 455-485.

Boverket (2012) Vaxande kommuner har ofta brist pa bostader. Hemsida:

http://www.boverket.se/Boende/Analys-av-

bostadsmarknaden/Bostadsmarknadsenkaten/Riket-laget-pa-

bostadsmarknaden/Bostadsmarknadslage-och-befolkningsutveckling/ Hamtad 2012-05-02

Bryman, Alan (2011) Samhéllsvetenskapliga metoder Malma: Liber.

C

Carlson, Mikael (2004) Att arbeta med foretagsanalys: analysmetoder for att upptacka
varningssignaler och styra mot uppsatta mal. Malma: Liber Ekonomi.

F

Fanning, S. F. (2007). Market Analysis for Real Estate - Concepts and Applications in
Valuation and Highest and Best Use. Chicago: Appraisal Institute.

H

Hemnet (2012) Bostadsstatistik. Hemsida: http://www.hemnet.se/tjanster/statistik Hamtad
2012-05-03

44


http://www.boverket.se/Boende/Analys-av-bostadsmarknaden/Bostadsmarknadsenkaten/Riket-laget-pa-bostadsmarknaden/Bostadsmarknadslage-och-befolkningsutveckling/
http://www.boverket.se/Boende/Analys-av-bostadsmarknaden/Bostadsmarknadsenkaten/Riket-laget-pa-bostadsmarknaden/Bostadsmarknadslage-och-befolkningsutveckling/
http://www.boverket.se/Boende/Analys-av-bostadsmarknaden/Bostadsmarknadsenkaten/Riket-laget-pa-bostadsmarknaden/Bostadsmarknadslage-och-befolkningsutveckling/
http://www.hemnet.se/tjanster/statistik

M

Mueller, G, and S. Laposa, "Evaluating Real Estate Markets Using Cycles Analyses," paper
presented at the American Real Estate Society Annual Meeting, Santa Barbara, CA, April 15,
1994.

N

Nilsson, Henrik, Isaksson, Anders, Martikainen Teppo (2002). Foéretagsvardering med

fundamental analys. Studentlitteratur: Lund.

O

Olsson-Lindh, Catharina (2012). Smahusbyggandet fortsatter rasa. Hemsida:
http://lwww.byggfaktaprojektnytt.se/nyheter/?p=2038. Hamtad 2012-04-02.

R
Riksbanken (2012). Aktuell prognos for reporéanta, inflation och BNP. Hemsida:

http://www.riksbank.se/Penningpolitik/Prognoser-och-rantebeslut/Aktuell-prognos-for-
reporanta-inflation-och-BNP/ Hamtad 2012-04-01

S

Statistiska Centralbyran (2011). Nybyggnad av bostader. Hemsida:
http://www.sch.se/Pages/TableAndChart 19985.aspx Hdmtad 2012-04-02

Statistiska Centralbyran (2012) Branschnyckeltal. Hemsida: Lokal databas vid Goteborgs
Universitet. Himtad 2012-05-15.

Svenska Dagbladet (2012) Fortsatt oro pa smahusbranschen. Hemsida:
http://www.svd.se/naringsliv/fortsatt-oro-for-smahusbranschen 6983727.svd Hamtad 2012-
04-01

45


http://www.riksbank.se/Penningpolitik/Prognoser-och-rantebeslut/Aktuell-prognos-for-reporanta-inflation-och-BNP/
http://www.riksbank.se/Penningpolitik/Prognoser-och-rantebeslut/Aktuell-prognos-for-reporanta-inflation-och-BNP/
http://www.scb.se/Pages/TableAndChart____19985.aspx%20Hämtad%202012-04-02
http://www.svd.se/naringsliv/fortsatt-oro-for-smahusbranschen_6983727.svd%20Hämtad%202012-04-01
http://www.svd.se/naringsliv/fortsatt-oro-for-smahusbranschen_6983727.svd%20Hämtad%202012-04-01

Tré och Mdbel Foretagen (2012) Trahusbarometern nr 2 2012. Hemsida:
http://www.tmf.se/MediaBinarylLoader.axd?MediaArchive_ FilelD=5fe6af09-a9af-4901-9a3e-
bOee05ef2cd2&FileName=Tr%C3%A4husbarometern+april+2012.pdf

46


http://www.tmf.se/MediaBinaryLoader.axd?MediaArchive_FileID=5fe6af09-a9af-4901-9a3e-b0ee05ef2cd2&FileName=Tr%C3%A4husbarometern+april+2012.pdf
http://www.tmf.se/MediaBinaryLoader.axd?MediaArchive_FileID=5fe6af09-a9af-4901-9a3e-b0ee05ef2cd2&FileName=Tr%C3%A4husbarometern+april+2012.pdf

Bilagor

Bilaga 1 - Intervjuguide

Presentation av respondenten

1. Kan du berétta lite om dig sjalv: ditt namn, befattning i foretaget och vad du har for

arbetsuppgifter?

Konjunkturen

2. Vad tror Ni om marknadens utveckling de kommande aren? Varfor?

Verksamheten
3. Hur har Ni méarkt av de nya reglerna for bolan(bolanetaket)? Hur har Ni hanterat det?
4. Hur ser Era distributionskanaler ut? Har séljarna/agenterna férsaljningshus kontor
centralt eller ligger dem i utkanten?
Vad har Ni for produktionskapacitet per skift?
Har Ni andrat prefabriceringsgrad de senaste 10 aren?

(Hur flexibla ar Ni kring antal anstéllda?)

© N o o

Hur stor del av forséljningen ar nyckelfardiga hus respektive ofardiga hus? Hur

mycket av de ofdrdiga husen ar fardigstallt?

9. Hur kommer det sig att Ni klarat av lagkonjunkturen béttre &n Era konkurrenter?
(Alvsbyhus)

10. Vilka ar Era kunder? (Forstagangskopare?)

Strategi
11. Vad é&r er strategi i lagkonjunktur respektive hogkonjunktur? Hur skiljer sig den fran
konkurrenternas?
12. Har ni forandrat er prisstrategi/prissegment senaste 10 aren?
13. Anser ni att efterfragan forandrats markbart de senaste aren betraffande exempelvis att
kunderna efterfragar med designade produkter, billigare eller dyrare produkter, eller

kanske mer parhus?
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Bilaga 2 — Intervjuguide branschorganisationen TMF

1. Kan du berétta lite om dig sjélv: ditt namn, befattning och vad du har for
arbetsuppgifter?

2. Vad tror Ni om marknadens utveckling de kommande aren? Varfor?

3. Ger marknaden nagra indikationer pa att den negativa trenden vander?

4. Hur har bolanetaket paverkat branschen?

5. Finns det nagra ytterligare, nuvarande och framtida, regleringar som paverkat?

6. Hur paverkas branschen av urbaniseringsgraden?
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Bilaga 3 — Presentation av respondenter

A-Hus
Namn: Susanne Strom

Position: Marknadschef

Eksjohus
Namn: Thomas Forsberg

Position: Marknadschef

Gotenehus
Namn: Claes Hansson

Position: Verkstéllande direktor och koncernchef sedan 2006

LB-Hus
Namn: Andreas Ek

Position: Forsaljning och marknadschef sedan 2011

Myresjohus
Namn: Magnus Brusefalt

Position: Marknadsansvarig sedan 2003.

Smalandsvillan
Namn: Magnus Brusefalt

Position: Marknadsansvarig sedan 2003.

Trivselhus
Namn: Roger Simonsson

Position: Nytilltradd marknadschef med bred erfarenhet av smahusbranschen

Alvsbyhus
Namn: Kenneth Johansson

Position: Marknadschef
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Tré& och Mdbelforetagen
Position: Orjan Hasze, ansvarig for branschutveckling och Anders Rosenkilde, tidigare

ansvarig for trahus och chef for teknisk utveckling.
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Bilaga 4 - Nyckeltal

ashus

ETT FORETAG | DEROMEGRUPPEN
A-hus
(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Nettoomsattning 323 229 332 381 353 264 241 311 138
EBITDA -4 -12 -20 16 25 18 14 15 0
EBITDA marginal -1% -5% -6% 4% 7% 7% 6% 5% 0%
EBIT -9 -16 -23 13 24 17 13 14 -1
EBIT marginal -3% -7,0% -7% 3% 7% 6% 5% 5% -1%
Omsattning per anstalld 3,5 2,9 2,7 3,0 2,9 2,8 2,8 41 1,9
Kapitalomsattningshastighet 1,8 1,3 1,7 2 2,3 1,9 2,3 3,9 2,1
ROE -12% -15% -38% 20% 41% 42% 49% 69% -21%
ROA -5% -5% -12% 7% 16% 13% 13% 18% -1%
Soliditet 40% 41% 35% 38% 40% 31% 29% 27% 20%
Antal producerade enheter 250

Antal husmodeller 34

Prefabriceringsgrad

-Byggsats Nej

-Fardiga vaggelement Ja

-Fardiginrett fran fabrik Nej

Antal anstallda 93 80 121 129 123 96 85 75 72
Agare Derome

Har sagverk Ja

Eksjohus

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Nettoomsattning 390 347 390 431 367 342 190 291 209
EBITDA 63 43 43 61 48 46 17 30 22
EBITDA marginal 16% 12% 11% 14% 13% 13% 9% 10% 11%
EBIT 56 37 40 57 45 43 15 28 20
EBIT marginal 14% 10,7% 10% 13% 12% 13% 8% 10% 10%
Omsattning per anstalld 3,5 3,2 3,4 3,6 3,2 3,1 1,7 2,7 2,2
Omsittning/producerad enhet 1,1ttt s i R R
Kapitalomsattningshastighet 1,4 1,2 1,5 1,5 1,4 1,5 1 1,6 1,3
ROE 28% 20% 24% 31% 33% 38% 22% -88% -89%
ROA 20% 15% 17% 22% 19% 21% 9% 12% 17%
Soliditet 71% 73% 67% 69% 56% 52% 49% 38% 39%
Antal producerade enheter 351

Antal husmodeller 48

Prefabriceringsgrad

-Byggsats Nej

-Fardiga vaggelement Ja

-Fardiginrett fran fabrik Nej

Antal anstallda 111 107 114 119 115 112 113 108 96

Agare

Fam. Lindholm

Har sagverk
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Finndomohem

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Nettoomséttning 541 407 866 892 921 803 707 581 569
EBITDA -56 -128 -10 34 43 25 9 3 -8
EBITDA marginal -10% -31% -1% 4% 5% 3% 1% 1% -1%
EBIT -69 -140 -22 24 30 13 -1 -7 -17
EBIT marginal -13% -34% -3% 3% 3% 2% 0% -1% -3%
Omsattning per anstalld 1,9 1,0 1,5 1,6 1,8 1,6 1,3 1,3 1,3
Kapitalomsattningshastighet 1,9 1,4 2,7 2,9 3,4 3,1 3 2,9 2,7
ROE -315% -488% -53% 33% 43% 22% 5% -23% -40%
ROA -24% -46% -7% 8% 11% 5% 0% -3% -8%
Soliditet 8% 10% 17% 24% 22% 19% 16% 20% 24%
Antal producerade enheter

Antal husmodeller ?

Prefabriceringsgrad

-Byggsats ?

-Fardiga vaggelement ?

-Fardiginrett fran fabrik ?

Antal anstallda 284 407 597 561 526 502 524 446 446
Agare Finndomo Group

Fiskarhedenvillan

Fiskarhedenvillan

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006* 2005* 2004* 2003* 2002*
Nettoomsattning 391 337 368 229 205 167 123 83 59
EBITDA 40 44 44 30 22 19 15 8 4
EBITDA marginal 10% 13% 12% 13% 11% 11% 12% 10% 7%
EBIT 29 33 33 23 22 19 15 8 4
EBIT marginal 7% 9,8% 9% 10% 11% 11% 12% 10% 7%
Omséttning per anstalld 5,7 5,6 6,0 7,2 9,3 9,3 8,2 7,5 5,9

Omsattning/producerad enhet

0,9 sy " nunnnnnn TH s Tonnnnnnn T nannnnnn T

Kapitalomsattningshastighet 1,5 1,4 1,5 1,0 2,2 2,7 2,6 2,8 2,6
ROE 20% 27% 28% 27% 51% 50% 67% 69% 50%
ROA 11% 13% 14% 10% 34% 30% 33% 28% 17%
Soliditet 48% 45% 37% 30% 67% 63% 57% 54% 45%
Antal producerade enheter 460

Antal husmodeller 31

Prefabriceringsgrad

-Byggsats Ja

-Fardiga vaggelement Nej

-Fardiginrett fran fabrik Nej

Antal anstéllda 69 60 61 32 22 18 15 11 10

Agare

Litorina (tog 6ver 2012)

*Avser endast Fiskarhedenvillan AB, ej Fiskarhedenvillan Group AB som startades 2007
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GoOotenehus

Gotenehus

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Nettoomsittning 553 444 723 758 629 538 480 459 433
EBITDA 11 4 26 44 30 26 18 10 10
EBITDA marginal 2% 1% 4% 6% 5% 5% 4% 2% 2%
EBIT 10 3 26 a4 30 25 17 9 9
EBIT marginal 2% 1% 1% 6% 5% 5% A% 2% 2%
Omsattning per anstalld 10,4 8,5 12 13,3 12,1 11,4 11,2 10,4 10,1
Omséttning/producerad enhet 1,8

Kapitalomsattningshastighet 1,2 0,9 1,9 1,8 2,2 2,4 2,3 2,3 2,2
ROE 11% -1% 25% 56% 39% 33% 23% 12% 8%
ROA 2,5% 0,8% 7,2% 10,8% 10,5% 11,7% 8,5% 5,0% 5,2%
Soliditet 18% 23% 25% 22% 29% 36% 33% 30% 30%
Antal producerade enheter 300

Antal husmodeller 50

Prefabriceringsgrad:

Byggsats Ja

Fardiga vaggelement Ja

Fardiginrett fran fabrik Nej

Antal anstallda 53 52 60 57 52 47 43 44 43
Agare (Familjen Oster 25%)

Familjen Runmarker 29%
LB-HUS

LB-HUS

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Nettoomsattning 842 705 966 937 775 642 581 435 344
EBITDA -26 10 34 48 41 25 16 8 15
EBITDA marginal -3% 1% 4% 5% 5% 4% 3% 2% 4%
EBIT -33 3 27 47 39 24 15 6 13
EBIT marginal -4% 0,4% 3% 5% 5% 4% 3% 1% 4%
Omsattning per anstalld 2,7 2,2 2,3 2,5 2,4 2,1 2,2 1,9 2,0

Omsattning/producerad enhet

2,1 THHHHHHH THEHHHHH THHHHH U T THHH T T HHH

Kapitalomsattningshastighet 2,7 2,2 2,6 3,4 3,4 3,8 3 2,6 2
ROE -46% 2% 24% 58% 61% 51% 35% 15% 44%
ROA -11% 2% 8% 17% 17% 14% 8% 4% 7%
Soliditet 24% 32% 27% 29% 28% 28% 21% 20% 21%
Antal producerade enheter 400

Antal husmodeller 40

Prefabriceringsgrad

-Byggsats Ja

-Fardiga vaggelement Ja

-Fardiginrett fran fabrik Nej

Antal anstallda 317 317 416 370 324 302 269 230 174
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4/, Myresjohus

Hemlanglan sedan 1827

Myresjohus

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Nettoomsattning 849 1121 1337 1303 418 731 910 785 656

EBITDA 25 84 99 98 26 38 29 22 43

EBITDA marginal 3% 7% 7% 8% 6% 5% 3% 3% 7%

EBIT -1 58 75 73 18 34 20 13 27

EBIT marginal 0% 5% 6% 6% 4% 5% 2% 2% 4%

Omsattning per anstalld 3,5 5,0 4,5 3,6 1,3 2,3 2,6 2,6 2,5

Omsattning/producerad enhet 1,9

Kapitalomsattningshastighet 1,4 2,3 2,5 1,9 0,6 1,4 2,2 2,5 1,9

ROE 3% 50% 52% 45% 19% 18% 50% 32% -3%

ROA 1,3% 13,0% 17,6% 10,7% 2,9% 3,4% 13,0% 6,2% 8,5%

Soliditet 41% 50% 34% 25% 16% 10% 24% 24% 15%

Antal producerade enheter 454

Antal husmodeller 49

Prefabriceringsgrad:

Byggsats Nej

Fardiga vaggelement Ja

Fardiginrett fran fabrik Nej

Antal anstéllda 242 224 295 357 329 322 345 306 266
L

@B SmalandsVillan

Smalandsvillan

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Nettoomsattning 397 307 551 409 124 164 182 128

EBITDA 40 36 55 11 13 24 19 10

EBITDA marginal 10% 12% 10% 3% 10% 15% 10% 8%

EBIT 35 31 46 3 11 23 18 9

EBIT marginal 9% 10% 8% 1% 9% 14% 10% 7%

Omséttning per anstalld 3,3 2,9 2,1 1,4 0,7 1,5 2,0 1,5

Omsattning/producerad enhet 0,8

Kapitalomsattningshastighet 2,5 2,4 4.4 2,8 1,4 3,7 3,4 4.4

ROE 97% 105% 219% 345% 1883% 1280%  3643% 1635% -988%

ROA 22% 26% 38% 2% 10% 16% 33% 30% -10%

Soliditet 35% 35% 25% 7% 8% A% A% 7%

Antal producerade enheter 470

Antal husmodeller 12

Prefabriceringsgrad:

Byggsats Nej

Fardiga vaggelement Nej

Fardiginrett fran fabrik Ja

Antal anstéllda 119 107 260 294 174 109 92 86 63

54



TRIVSELHUS

Trivselhus

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Nettoomsittning 462 447 774 743 605 540 479 419 449

EBITDA -48 -22 17 60 54 45 66 33 42

EBITDA marginal -10% -5% 2% 8% 9% 8% 14% 8% 9%

EBIT -54 -25 14 57 52 42 63 30 39

EBIT marginal -12% -6% 2% 8% 9% 8% 13% 7% 9%

Omséttning per anstalld 2,2 2,4 3,1 2,9 2,7 2,6 2,6 2,6 3,0

Omsattning/producerad enhet 1,2

Kapitalomsattningshastighet 1,6 1,8 2,5 2,4 2,4 2,4 2,6 1,9 2,7

ROE 362% -543% 6% 132% 121% 102% 181% 55% 89%

ROA -18,97% -7,54% 4,17% 19,95% 21,65% 19,88% 34,95%  16,00%  24,49%

Soliditet -7% 3% 13% 14% 18% 19% 20% 28% 30%

Antal producerade enheter 400

Antal husmodeller 185

Prefabriceringsgrad:

Byggsats Nej

Fardiga vaggelement Ja

Fardiginrett fran fabrik Nej

Antal anstallda 211 184 249 253 228 205 181 164 151
ALVSBYHUS

Alvsbyhus

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Nettoomséttning 1147 1238 1386 1204 1105 1154 1021 915 818

EBITDA 359 389 461 423 400 376 327 271 237

EBITDA marginal 31% 31% 33% 35% 36% 33% 32% 30% 29%

EBIT 43 74 143 105 83 366 320 264 229

EBIT marginal 4% 6% 10% 9% 8% 32% 31% 29% 28%

Omsattning per anstalld 53 52 51 4,3 4,0 4,2 3,4 3,2 3,0

Omsattning/producerad enhet 0,9

Kapitalomsattningshastighet 0,28 0,28 0,30 0,27 0,25 0,86 1,69 3,20 1,94

ROE 2% 4% 7% 4% 3% 526% 659% 600% 803%

ROA 2% 3% 5% 4% 2% 28% 54% 64% 82%

Soliditet 84% 77% 75% 81% 82% 6% 10% 21% 10%

Antal producerade enheter 1300

Antal husmodeller 16

Prefabriceringsgrad:

Byggsats Saknas

Fardiga vaggelement Nej

Fardiginrett fran fabrik Ja

Antal anstillda 216 239 273 281 277 278 296 287 272
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TOTALT

(MSEK) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Nettoomséttning 5053 4877 6727 6350 4727 4703 4333 3972 3331
EBITDA 430 438 715 777 661 617 514 402 350,4
EBITDA marginal 9% 9% 11% 12% 14% 13% 12% 10% 11%
EBIT 40 55 332 399 315 582 480 368 310
EBIT marginal 1% 1% 5% 6% 7% 12% 11% 9% 9%
Omsattning per anstalld 3,93 3,67 4,05 4,09 3,79 3,87 3,59 3,59 2,98
Kapitalomsattningshastighet 1,36 1,29 1,90 1,66 1,62 2,01 2,10 2,56 1,74
ROE 20% -84% 27% 69% 223% 211% 470% 236% -19%
ROA 1% 1% 8% 9% 13% 15% 20% 18% 14%
Soliditet 34% 36% 33% 31% 34% 24% 24% 25% 21%
Antal producerade enheter 399 0 0 0 0 0 0 0 0
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SNI16231 Industri f6r monteringsfardiga trahus
Foretag med minst 50 anstallda
Antal foretag: 22

Ar 2010 Undre  Median Ovre TILLAGGSNYCKELTAL Undre  Median Ovre
kvartil kvartil Resultatstruktur kvartil kvartil

BASFAKTA Bruttovinstmarginal %
Antal anstallda 64 104 u7 Foradlingsgrad % 5 9 26
Nettoomsattning Kkr %8762 242 255 424325 Réntetackningsgrad ggr r -87 I 36 20
Summa tillgéngar kkr 75174 134909 283478 Foradlingsvarde/anstallda kkr 291 503 611

Rorelseresultat/anstallda kkr -95 4 03
GRUNDNYCKELTAL Nettoresultat/anstallda Kkr -92 u u7
Avkastningsstruktur Intédkts-/Kostnadsstruktur
Avkastning pa eget kapital % 18" 31" B8 Personalkostnader/fradlingsvérde % 16 85 74
Avkastning pé totalt kapital %' -49 I 2,1' 8.2 Personalkostnader/anstallda kkr 523 467 426
Skuldranta %' 18 1' 04 Avskrivningar/nettoomsattning %' 24 I 13 r 09
Riskbuffert totalt kapital %' 53 I 12 r 45 Finansnetto/nettoomséttning % -04 0 r 02
Resultatstruktur Kapitalstruktur m.m.
Rérelsemarginal %' -35 I 03 r 38 i il i % 0 0 0
Nettomarginal %' -34 I 08 r 64 M ateriella % 4 0 5
Intékts-/Kostnadsstruktur M askiner och inventarier/nettoomséttning % 2 3 5
Nettoomséttning/anstallda kkr 1864 2500 3393 F iell aggni illga & % 0 2 8
Personalkostnader/nettoomsattning %' 216 I 5,1' 1“8 Lager och pagende arbetete/nettoomséttning % 9 hrg 30
Kapitalstruktur m.m Kundfordringar/nettoomsattning % 5 0 1
Soliditet % r 26 52 Ovriga % 4 8 5
Kapitalets omsattningshastighet — 137 107 24 Kassa och bank samt kortfristiga plac /nettoomsttning % 0 1 7
Rérelsekapital/nettoomsattning % 3 0 31 Kortfristiga skulder/nettoo msattning % 21 25 33
Kassalikviditet % 57 79 10 Eget kapital/nettoomsattning % 5 9 22
Utvecklingstal ol attning % 0 3 8
Forandring av nettoomsatting % -1 “ 29 och % 1 7 B
Forandring av totalt kapital % -6 -2 20 Utvecklingstal
Foréandring av eget kapital % -18 2 n Foréandring av foradlingsvarde % -24 -1 28
Forandring av antalet anstéllda % -1 5 “ Forandring av féradlingsvarde/anstallda % -8 -5 »

imateriella anl il i % 0 1 3
Sambandstal
v 4 4

Skuldsattningsgrad gar 07 24 63
Copyright SCB Vinstprocent % 31 12 6.7
Oktober 2011
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