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Titel: FOretagsanalys av Eniro

Inledning och problemdiskussion: Den senaste tiden har svenska bolaget Eniro varit
inblandad i en redovisningsskandal dar den tidigare vd:n Johan Lindberg polisanmélts for att
ha manipulerat bolagets intakter. Eniro star nu infor en svar period dar langivarna 6vervager

att satta bolaget i konkurs och mdgjlighet till nyemission verkar inte trolig.

For ett gynnsamt néringsliv ar det viktigt att intressenter k&nner fortroende for noterade bolag
pa aktiemarknaden. Att bolagen redovisar korrekt information ar avgérande for att investerare
ska kanna fortroende for bolaget, vilket ifragasatts vid redovisningsskandaler likt den Eniro

nu star med.

Syfte: Att analysera Eniros finansiella stallning och dess utveckling ar 2007 till 2014, for att
se pa samband mellan forandringar i finansiella stallningen och bolagets borsvarde.

Avgrinsningar: Studien kommer att baseras pa arsredovisningar fran ar 2007 till 2013 samt
tredje kvartalsrapporten ar 2014. Denna period ar vald da den ger en bild av bolaget innan och
under finanskrisen, samt de ar som den felaktiga redovisningen skedde och efter att den
upptackts.

Metod: Uppsatsen ar en fallstudie av Eniro och bestar av bade sekundar kvalitativ och
kvantitativ data. Kvalitativa data ar nyhetsartiklar om bolaget och verksamhetsberéttelser som
finns i Eniros arsredovisningar. Datan ligger till grund fér det empiriska materialet som visar
Eniros historiska utveckling. Kvantitativ data ar Eniros balans- och resultatrakningar aren
2007 till 2014. For att samla och framstélla den kvantitativa datan anvands fyrkantsmodellen.

Modellen ger en helhetshild 6ver den finansiella stallningen i bolaget for varije ar.

Slutsats och egna reflektioner: Under den studerande perioden har Eniro haft saval upp-
som nedgangar. Analysen visar att foretagets resultat reflekteras i aktiekursen. Forandringen

av den finansiella stallningen paverkar dock intressenters fortroende for foretaget och dess



vilja att investera, vilket aven paverkar aktiekursen. Intressenters fortroende for bolaget ar en
viktig variabel for aktieutvecklingen men fortroendet kan l&tt skadas av mediala
uppstandelser.

Forslag till fortsatt forskning: Att genomfora en djupare studie kring andra faktorer som kan
paverka utvecklingen av ett bolags aktiekurs och hur bolaget kan styra dessa for att na

Onskade resultat.

Nyckelord: revenue recognition, intaktsredovisning, Eniro, féretagsanalys, company analysis,
nyckeltal.
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1 INLEDNING
| inledningen beskrivs uppsatsens bakgrund och problemformulering. Sedan presenteras

syftet med studien och fragestallningarna, samt vilka avgransningar som gjorts och

uppsatsens disposition.

Intaktsredovisning ar ett uppmarksammat omrade och har varit orsaken till flertalet
redovisningsskandaler dér bland andra Enron och Prosolvia ar véalkédnda. Den senaste tiden har
stor uppmarksamhet riktats mot det svenska bolaget Eniro som &r Nordens ledande
onlinesokmotor som kopplar samman manniskor och foretag. Eniro som har funnits i éver
hundra ar borjade sin verksamhet med den tryckta telefonkatalogen och ar 1996 kom den
forsta webbaserade versionen som da hette gulasidorna.se. (Eniro Group, u.d. a) Under en
langre tid har foretaget haft problem i verksamheten samtidigt som konkurrensen okar fran
andra nataktorer. Den 16 juli 2014 slappte Eniro sin rapport for kvartal tva som var avsevart
samre an forvantat. Motsvarande period aret innan var vinst fore skatt dubbelt sa stor men
uppgick nu i endast 79 miljoner kronor. Det forsamrade resultatet gjorde att Eniros aktie pa

Stockholmsbdrsen gjorde en djupdykning med dver 30 procent. (TT, 2014)

| bérjan av september ar 2014 offentliggjorde Eniros styrelse att de misstankte fore detta vd:n
Johan Lindgren for att ha manipulerat med siffrorna sa att intdkterna och darmed aven
resultatet, tidigare redovisats for hogt i bolagets rapporter. SvD Néringsliv har kontrollerat de
senaste fyra aren av Eniros redovisning och héavdar att det finns stora differenser mellan
kassaflodet och resultatrakningen. SvD Naringsliv menar att manipuleringen till och med é&r
storre an vad foretaget latit paskina och att prognoserna for intakter och resultat troligen
kommer justeras till annu lagre siffror. De menar &ven att risken &r stor att Eniro far svart att
betala banklanens rantor och snart kommer vara i behov av en nyemission. (Hedelius, 2014a)
Storsta delen av Eniros langivare bestar av de svenska storbankerna; Swedbank, Nordea,
Handelsbanken och SEB. Att aktiedgarna skulle vara intresserade av en nyemission anses inte
troligt, s& for att ha majlighet att aterfa en del av sina utlanade pengar 6vervager bankerna att
satta Eniro i konkurs. (Hedelius & Hellekant, 2014) Patricia Hedelius pa SvD Naringsliv
menar att Eniros tillvaxt inte beror pa att deras forséljning okat utan att det beror pa att Eniro
utfort en redovisningsfordndring som gor att resultatet ser béattre ut. Hedelius skriver att
intakterna pa omradet Desktop och Mobilt har 6kat med 7 procent enbart tack vare en ny
princip som inforts, inte som foljd av fler salda produkter. Detta menar Hedelius har 6kat

forsaljningen och resultatet for Eniro med cirka 140 miljoner kronor. (Hedelius, 2014b)
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1.1 Problemdiskussion
Borsnoterade bolag pa den reglerade marknaden har vissa grundlaggande krav. Bolaget maste

bland annat uppratta rapporter som innehaller information om bolagets verksamhet och
ekonomiska stéllning, som intressenterna kan anvénda for att fatta investeringsbeslut. Det ar
aven reglerat hur bolagets information i form av arsredovisningar ska offentliggoras.
Regleringarna kring offentliggdrandet av information som kan paverka aktiekursen finns for
att aktiedgarna ska kunna tillhandahalla information och beslutsunderlag med réattvisa
forutsdttningar. Reglerna ska skapa fortroende for aktiemarknaden och ge trygghet att
aktiehandeln sker med rattvisa forhallanden. (Aktiespararna, 2010) Enligt Sandeberg och
Sevenius (2008) ar fortroende for aktiemarknaden viktigt for att inte néringslivet ska stanna
av. Investerarna maste ha fortroende till att bolaget offentliggor korrekt information och nar
en redovisningsskandal drabbar bolaget ifrdgasatts detta. Prosolvia AB ar ett exempel pa ett
bolag som tappat intressenternas fortroende nar det uppdagades att de tillampat felaktiga
principer i rapporterna. (Mjolnevik, 2010)

Som synes &r intaktsredovisning ett omrade som saval medvetet som omedvetet kan paverkas
och missvisas. Da intakter aterkommande &r orsaken till stora redovisningsskandaler anser vi
att det ar hogaktuellt att upplysa och analysera vasentligheten och problematiken kring hur
intakter redovisas. Samt se vilka konsekvenser felaktigheter kan leda till, gallande foretags
intressenter och dess inverkan pa aktiekursen.

1.2 Syfte

Hostens avsldjande avseende eventuella oegentligheter av intaktsredovisningen och det
borsfall som foljde, innebér att en ndrmare granskning av Eniros finansiella utveckling &ar
intressant. Syftet med denna studie ar darfor att granska foretagets finansiella utveckling ar
2007 till 2014, och darmed belysa eventuella héndelser som bidrog till det dramatiska
borsfallet hosten 2014. For att genomféra studien kommer vi att se pa centrala
redovisningsprinciper i foretaget, utfora en klassisk rékenskapsanalys samt visualisera den
finansiella utvecklingen genom fyrkantsmodellen.

1.3 Fragestillning

« Hur har bolagets finansiella stéllning utvecklat éver perioden?
o Hur paverkar den finansiella stallningen aktievardet?

1.4 Avgrinsning
Foretagsanalysen kommer att baseras pa Eniros arsredovisningar mellan aren 2007 — 2013
samt tredje kvartalsrapporten ar 2014, dessa ar ger oss en bild av bolaget innan finansiella

krisen ar 2008, under krisen och de ar som bolaget gjort felaktig intaktsredovisning samt efter
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upptackten om felaktig redovisning. Vi anser att perioden &r tillracklig att studera for studiens
syfte och att tidigare ar inte skulle bidra till forandrat resultat. Eftersom ar 2014 inte &r
avslutat kommer studien enbart analysera arets borsutveckling fram till tredje kvartalet. Ar
2006 finns med vid analys av bolagets soliditet for att kunna se varfor nyckeltalet har

forandrats till nivan ar 2007.

1.5 Disposition
Kapitel 1 — Inledning

Inledningen bestar av en introduktion till problemstéllningen och bakgrunden till studien. |
avsnittet finns syfte, fragestallningar och avgransningar.

Kapitel 2 — Metod

| metodavsnittet beskrivs valt tillvagagangssatt for studien, hur informationen har inhamtats
och bearbetats.

Kapitel 3 — Teoretisk referensram

| teoretiska referensramen finns en presentation av fyrkantsmodellen och finansiella nyckeltal
som ligger till grund for foretagsanalysen. Vidare lyfter ramen fram de standarder och lagar
som noterade bolag maste grunda sina finansiella rapporter pa. Har ingar dven tidigare
forskning kring intakter och fortroende.

Kapitel 4 — Empiri

Empiriavsnittet borjar med en beskrivning av bolaget Eniro AB och dess utveckling generellt
och finansiellt. Vidare redogdrs de redovisningsprinciper som bolaget anvént vid
framstallning av intéktsrapportering.

Kapitel S — Analys

Har sammanfattas och analyseras foretagets utveckling dver aren 2007 — 2014 utifran den
teoretiska referensramen. Samt huruvida intressenters fortroende paverkar aktieutvecklingen.
Kapitel 6 - Slutsats

| slutsatsen fors en diskussion kring syfte och fragestallning. Kapitlet avslutas med egna

slutsatser av analysens resultat.



2 METOD
| metodavsnittet diskuteras huruvida syftet med uppsatsen ar att beskriva, forklara eller

forstd. Vidare beskrivs typ av data, fordelen med fallstudie, hur litteratur och teorisékningen

genomforts och till sist uppsatsens tillforlitlighet och tillvagagangssatt.

2.1 Undersokningsdesign
Metoden paverkas av huruvida syftet med uppsatsen ar att beskriva, forklara eller forsta.

Beskrivande bygger pa viljan att identifiera och kartlagga exempelvis en handelse eller ett
tillstand. Forklarande syfte vill istdllet analysera samband och orsaker till handelsen eller
tillstdndet. Forstaelse kan uppnas nar beskrivningen och forklaringen kopplas samman med en
teoretisk referensram. (Eriksson & Wiedersheim, 2014) Studiens syfte &r att genom en
foretagsanalys beskriva Eniros finansiella utveckling och forsta sambandet med finansiella
stéllningen och borsutvecklingen.

2.2 Kvantitativ och kvalitativ sekundirdata

Kvantitativ datainsamling bestar av statistisk sammanstalld data fran ett storre urval. Metoden
har som syfte att hitta samband och variationer i insamlad data. Fordelen med metoden é&r att
den kan tacka ett stort urval och forfattaren behdver inte sjalv vara pa plats for att samla in
informationen (Eriksson, u.a. a). Kvalitativ data skildrar och underscker ett fenomen av ett vél
utvalt objekt eller en mindre population (Eriksson, u.a. b). Sekundar data innebar data som
nagon annan sammanstallt, vanligtvis utifran ett annat syfte an det som forfattarna har. Primar
data ar information som forfattarna sjalv samlar in, genom bland annat intervjuer och
observationer. (Jacobsen, 2002) Studien utgar fran kvantitativ sekundar data bestaende av
Eniros finansiella rapporter fran ar 2006 till 2014. Studien kommer dven besta av sekundar
kvalitativ data i form av nyhetsartiklar, verksamhetsberattelser och noter fran
arsredovisningar. Det kommer inte utféras ndgon intervju med bolaget da vi anser att syftet
och fragestéllningarna gar att uppfylla och besvara genom granskning av arsredovisningar och
artiklar. For att fa feedback och ytterligare information kring nyckeltal och fortroende har vi
haft mailkontakt med Nordeas vice kreditchef i region NavaDal.

2.3 Fallstudie

En fallstudie bestar ofta av bade kvalitativ och kvantitativ data (Eriksson & Wiedersheim,
2014) som fokuserar pa ett specifikt objekt. Det kan vara till exempel en handelse, en individ
eller organisation. En fallstudie &r bra nar forfattarna vill fa en djupare forstaelse av ett
specifikt objekt, utan att for den delen kunna generalisera resultatet. (Jacobsen, 2002)

Uppsatsen kommer att vara en fallstudie om Eniro, anledningen till detta &r aktualiteten och



mojligheten till att skapa en helhetsbild och analys av bolagets finansiella stallning och
aktieutveckling.

2.4 Informationssokning

| ett tidigt skede i uppsatsskrivandet ar det centralt att hitta relevant information som beror
valt omrade. For att hitta kallor med god kvalitet &r det bra att vanda sig till universitetets
databaser och bibliotekets kataloger. En databas samlar information fran manga olika kallor,
sa som vetenskapliga artiklar, avhandlingar, rapporter och standarder. (Friberg, 2012)
Informationen som analysen kommer att utgd ifran bestar till storre delen av vetenskapliga
artiklar som beror forskning kring intéktsredovisning och foértroende. For ¢kad inblick i
Eniros fall, laser vi nyhetsartiklar fran bland annat Dagens Industri och
Affarsvarlden. Genom att anvanda databaser sa som Business Source Premier och Google
Scholar har vi hittat relevanta vetenskapliga artiklar och litteraturbdocker som beskriver
intaktsredovisning, foretagsanalys och teorier. Genom Retriever far vi tillgang till alla Eniros

arsredovisningar och ytterligare bolagsinformation som kan vara relevant till uppsatsen.

Sokord: revenue recognition, intaktsredovisning, Eniro, foretagsanalys, company analysis,
nyckeltal.

2.5 Kallkritik, validitet och reliabilitet

Kallkritik innebar att samla relevant information, det vill sdga att rensa bort sadant som inte
anses vasentligt for att uppna syftet med uppsatsen och besvara fragestallningarna. Forfattarna
maste aven avgora validitet och reliabilitet. Med validitet menas om information som samlats
in mater och ger svar pa det som den & menad att méata. En hog reliabilitet innebér att en
annan forfattare ska kunna komma fram till samma resultat om den genomfor exakt likadan
studie. (Eriksson & Wiedersheim, 2014) Vid bedémning av kallan bor forfattarna ha i atanke
vem informationen ar avsedd till, om det & en offentlig eller privat kalla. Offentliga
dokument tenderar att visa situationen pa ett onskvart satt, genom att till exempel forsoka
bagatellisera handelsen (Jacobsen, 2002). Eniros arsredovisningar &r riktade till kredit- och
langivare, darav bor vi ha i atanke att de inom regleringarnas ramar kan ha forskonat
resultatet. Samtidigt anvander vi oss av nyhetsartiklar som snarare dramatiserar situationen, sa
vi bor dven har ha en neutral stallning nar vi analyserar informationen och skapar ett resultat.
Vid analys av vetenskapliga artiklar &r det centralt att atskilja de tidigare forskningar om
intéktsredovisning enligt den amerikanska normgivaren FASB och den europeiska

normgivaren IASB, da principerna kan skilja sig at.



2.6 Tillvigagangssitt
Studiens syfte ar att genomfora en foretagsanalys av Eniro for att fa en helhetsbild av den

finansiella stallningen och hur den paverkat aktieutvecklingen. Vidare kommer studien att
belysa vikten av fortroende fran marknaden for att behalla och attrahera nya intressenter. For
att genomfora detta har information fran Eniros arsredovisningar samlats in och bearbetats.
Sammanstéliningarna har mynnat ut i Eniros historiska- och finansiella utveckling. Materialet
bestar av utvalda handelser under aren 2007 — 2014 som ska ge en helhetshild éver Eniros
verksamhetsar. Eftersom ar 2014 inte &ar avslutat har vi valt att bortse fran aret vid analys av
finansiella nyckeltal och fyrkantsmodellen. Studiens finansiella nyckeltal ar utraknade fran de
siffror som aterfinns i respektive ars balans- och resultatrdkning i Eniros arsredovisningar.
Siffrorna och nyckeltalen ar sammanstéllda i tabeller for att ge en tydligare Gverblick. For en
vidare analys kring den finansiella stallningen anvands fyrkantsmodellen som ger en klarare
bild av hur stallningen utvecklats och vad som paverkat forandringen. Fyrkantsmodellen
belyser Eniros balans- och resultatrakning och analysen ar framstélld sa den for varje enskilt
ar visar forandringarna som kommenteras utifran informationen som finns i Eniros
arsredovisningar. Siffrorna som modellen baseras pa presenteras i tillhdrande texten och har
ocksa sammanstallts utifran Eniros arsredovisningar. Totala intdkterna ar de som Eniro
beskriver som rorelseintédkter plus finansiella intdkter och dvriga intakter. Totala kostnader
bestar av produktionskostnader, forsaljningskostnader, marknadsféringskostnader, Gvriga
kostnader, administrationskostnader,  produktutvecklingskostnader, nedskrivning av
anlaggningstillgdngar och finansiella kostnader. Ar 2007 till 2009 ingér nedskrivning av
anlaggningstillgangar i de andra kostnaderna. Resultatet rdknas som totala intdkter minus
totala kostnader. Det egna kapitalet bestar av egna kapitalet for moderbolagets aktieégare plus

eget kapital for minoritet och skulderna ar summa av alla lang- och kortfristiga skulder.

Tidigare forskning kring intaktsredovisning och vikten av fortroende pa aktiemarknaden for
att foretaget ska fortleva anvands i analysen for att aterkoppla till Eniros redovisningsskandal
och det tappade fortroendet som bidrog till en djupdykning pa borsen. | analysen kopplas den
teoretiska referensramen som bestar av redovisningsprinciper, finansiella nyckeltal,
fyrkantsmodellen och den tidigare forskningen samman med det empiriska materialet som

sammanstallts utifran Eniros arsredovisningar.



3 TEORETISK REFERENSRAM
Den teoretiska referensramen kommer att beskriva redovisningsprinciper i borsnoterade

bolag. Vidare beskrivs fyrkantsmodellen och finansiella nyckeltal som anvéands vid analys av

foretagets finansiella stallning.

3.1 Redovisningsprinciper
Svenska bolag som ska upprétta koncernredovisning har tva alternativ, antingen folja IFRS

eller ARL (Arsredovisningslagen) tillsammans med Bokféringsnamndens (BFN) kategori
regler. Vilket av alternativen som koncernen tillampas beror pa huruvida de ar borsnoterade
eller inte. (Marton, Lumsden, Lundqvist & Petterson. 2012) Borsnoterade koncerner maste
anvanda sig av IFRS, eftersom det inom EU &r obligatoriskt for noterade bolag att félja IFRS
principbaserade standarder. Att alla bdrsnoterade bolag anvander IFRS bidrar till en
harmonisering av redovisningen, det vill sdga enklare jamférelser mellan bolagen. (Sundgren,
Nilsson & Nilsson, 2013) De koncerner som inte &r borsnoterade kan antingen frivilligt folja
IFRS eller s& valjer de ARL tillsammans med Kategori reglerna. De koncerner som antingen
pa grund av att de har vardepapper pa den reglerade marknaden eller som frivilligt foljer IFRS
maste aven folja RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner som tagits fram av
Radet for finansiell rapportering. (Marton, et.al .2012)

Figur 1 Redovisningsprinciper for koncernredovisning

REDOVISNINGSPRINCIPER
FOR KONCERNREDOVISNING

|
Noterade bolag | [eke - noterade bolag |

| IFRS H RFR 1 | | IFRS H RFR | | | ARL |
I [ASBs Forstallningsram ‘ ‘ 1A 5B s Forstaliningsram ‘ K1, K2 K3, K4
IAS 18 Intikter IAS 18 Intakter
IAS 11 Eatreprenadavtal IAS 11 Entreprenadavtal

Kélla: Egen arbetad figur éver redovisningsprinciperna

3.1.1 Forestillningsram for utformning av finansiella rapporter
Amerikanska normgivaren FASB gav ut den forsta forestallningsramen pa 1970-talet, IASC

tidigare 1ASB framstallde en forestallningsram ar 1989 som liknade den amerikanska.
Forestallningsramen ar inte juridisk bindande da den inte har godkénts av EU, som faststaller
vilka standarder som ska anvandas inom IFRS (Marton, et.al. 2012). Syftet med ramen &r att
den ska ligga till grund for framstéllandet av finansiella rapporter (IFRS, u.a. ¢; Lundqvist,
2014), det uppfylls genom att foretag och revisorer anvénder ramen for att tolka IFRS



standarder, den ska dven finnas som hjalpmedel fér normgivare vid formulering av nya regler
(Marton, et.al. 2012).

3.1.2 IAS 18 Intikter
Standarden utgar fran bolagets intakter som tillkommer genom den operativa verksamheten sa

som via (Marton, et.al. 2012) "forséljning av varor, utférande av tjdnsteuppdrag, annans
utnyttjade av ett foretags tillgang som ger upphov till rinta, royalty eller utdelning” (Marton,
et.al. 2012, s 270).

Nar bolaget ska uppratta sin intaktsredovisning, uppstar tva centrala fragor. Nar ska intékten
redovisas? Till vilket belopp ska intdkten redovisas? Den forsta fragestallningen kopplas till
prestation, IAS 18 sdger att bolaget ska redovisa en intékter nédr en prestation har uppréttats,
till exempel salt en vara eller genomfért en tjanst. Problematiken med intéktsredovisning
uppstar nar prestationen ar fordelad éver en langre period. (Marton, et.al. 2012) Den andra
fragestallningen, till vilket belopp, &r inte problematiskt nar beloppet direkt vid forsaljning
overfors genom kontanter fran kunden till foretaget. Daremot uppstar det svarigheter nar
betalningen ska ske langre fram i tiden, fragan ar da om intakten ska redovisas till nominellt

varde eller diskonteras. (Marton, et.al. 2012)

3.1.3 IAS 11 Entreprenadavtal och tjinsteuppdrag
Standarden innehaller principer kring redovisning av entreprenadavtal och tjansteuppdrag.

Tjansteuppdrag ar nar foretaget 6ver en langre period tillgodoser kunden med tjanster, sa som
vid konsultation. Entreprenadavtal &r ocksa avtal som loper Gver en langre tid, som till
exempel bygg- och végprojekt. (Marton, et.al. 2012) Problematiken vid redovisning av
intakter fran tjansteuppdrag uppstar vid fragestallningen: nér i tiden intakten ska redovisas?
Om ett avtal 16per 6ver flera ar och bolaget inte redovisar intakten forran uppdraget &r helt
slutfort, kan det bidra till att resultatrakningen inte aterspeglar verksamheten pa ett korrekt
satt. Detta gor att intressenter inte far vasentlig och aktuell information for att kunna fatta
beslut rorande investeringar. Att redovisa hela intdkten ndr uppdraget har fardigstallts kan
aven bidra till ett daligt resultat under projekttiden. For att undvika irrelevant information ur
ett anvandarperspektiv och daliga resultat anvéands periodisering av intakter 6ver den tid som

tjansteuppdraget kommer att fortlopa. (Marton, et.al. 2012)



3.2 Fyrkantsmodellen
Fyrkantsmodellen kan anvandas vid analys av foretag for att fa en klarare bild av foretagets

finansiella stallning och forédndring Gver en viss period. Modellens sidor visar relationen
mellan foretagets tillgangar, skulder, intdkter och kostnader. Ett foretags balansrakning
aterspeglas i modellens vertikala sidor, dar tillgangar finns pa den vanstra sidan och skulderna
pa den hogra sidan. Omsattningstillgangarna som ar mest likvida ligger i den ovre delen,
medan anlaggningstillgangarna ligger i den nedre delen. Pa skuldsidan ligger de kortfristiga
skulderna 6verst, foljt av langfristiga skulder och det egna kapitalet aterspeglas langst ner.
Skulderna representerar de krav foretaget har pa sig fran externa intressenter. Foretagets
resultatrakning utgor fyrkantens horisontella sidor dar intakterna &r pa den 6vre sidan och
kostnaderna och vinst ar pa den undre sidan. For att se sambandet mellan drift och finans
delas fyrkanten med en diagonal linje. Driften som ar den interna aspekten utgdér den undre
delen medan den 6vre delen visar foretagets externa omrade, det vill saga det finansiella.
(Polesie, 1995)

Figur 2 Fyrkantsmodellen

Intakter
Omsattnings- Kortfristi
tillgangar - Oriristiga
5915 Finans skulder

Langfristiga
skulder

Anlaggnings- Drift

tillgangar Eget
kapital

Kostnader Vinst

Kaélla: (Polesie, 1995) s.47. Egen bearbetning

Fyrkantsmodellen visar hur foretaget forbrukar sina resurser under en viss tidpunkt och vid
ratt anvandning av modellen belyser den foretagets begransningar och ibland kan dven
potentialen av foretaget urskiljas. Den fardigstallda fyrkanten utgor en éverblick av foretaget

och proportionerna kan latt jamféras mellan aren i en analys. (Polesie, 1995)



Ett foretag har som krav att dess intdkter ska tdcka amorteringar och andra kostnader som
bolaget adragit sig. For att ett foretag ska fortsatta vara verksamt &r det beroende av hur
styrelsen handlar, vilket gor det viktigt att styrelsen kan se helheten av verksamheten och inte
bara det finansiella. Att kunna se sambandet mellan drift och finans kan ge stor nytta for
foretagets utveckling. Fyrkantsmodellen kan ge information om vad som hander i
verksamheten och férmedla till intressenterna hur olika delar star i relation till varandra,
genom att resultat- och balansrakning kopplas samman. (Polesie, 1995) Modellen kan dven
visa hur de olika delarna forhaller sig med varandra inom foretaget. Ett kapitalintensivt
foretag med mycket anlaggningstillgangar far en hog men smal modell. Medan ett foretag
med fa anlaggningstillgangar skapar en lag och bred modell. Genom att fyrkanten férandras i
takt med forandringarna fran de olika komponenterna i balans- och resultatrakningen blir den
ett bra verktyg till att studera utveckling 6ver en period. (Bengtsson & Laurin, 2000)

3.3 Finansiella nyckeltal

Ett foretags viktigaste mal ar att effektivt generera nytt kapital till nya investeringar och att
kunna betala sina finansiérer. Foretagsledningen analyserar olika nyckeltal och kassafloden
for att forsta bakomliggande faktorer till den ekonomiska informationen. For att ha majlighet
att paverka och tolka framtiden ar det viktigt att forstd vad som har hant tidigare i foretaget
och vilken effekt fordndringarna skapar. Med hjalp av nyckeltal kan foretagsledningen
upptacka, tolka och redogora for dessa forandringar sa att de kan kontrolleras pa ett onskvart
satt. Det ar viktigt for bade sma och stora foretag att visa banker och andra finansiarer att
ekonomin ar under kontroll, ndgot som ofta gors genom nyckeltal. (BAS, 2010) De finansiella
rapporterna riktar sig till olika intressenter och de maste innehalla information som kan
anvandas som beslutsunderlag. Informationen ska tjadna som underlag fér bland annat
langivare, aktieagare, leverantorer och kunder. Langivarna har ett behov att avgdra huruvida
foretaget kan betala rantor och amorteringar. Olika nyckeltal som skuldséattning, likviditet och
avkastning pa investerat kapital anvands for att analysera den finansiella stallningen i bolaget.
(Sundberg. et.al. 2013) Dock aterspeglar nyckeltalen hur foretaget tidigare sett ut, istallet for

att visa pa den framtida utvecklingen (Bengtsson & Laurin, 2000).

Pa Nordea i Ludvika ar bolagets finansiella stallning helt avgorande vid utlaning. Ju starkare
finansiell stallning ett foretag besitter, desto béttre villkor kan banken erbjuda. Foretagets
historiska utfall ligger till grund for deras “rating” som styr mycket av villkoren, men det
viktigaste ar bedomningen av foretagens framtida aterbetalningsférmaga. Det forsta Nordea

ser pa vid forfragan om kredit ar deras fortroende for kunden, sedan att fa forstaelse for
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affaren och till sist ser de pa den finansiella stallningen for att pa sa satt se foretagets formaga
till &terbetalning. Aven om den finansiella stallningen &r det viktigaste sa ligger den pa “tredje
plats” av anledningarna att om banken inte kanner fértroende for kunden och forstar affaren
sd ser de inte ens pa den finansiella stallningen i deras analys, utan forfragan avslas.
(Eriksson, 2014)

3.3.1 Kapitalstruktur
Kapitalstrukturen visar hur foretaget valt att finansiera sina investeringar. Det vill sdga hur

stor del av lanefinansieringen som bestar av lan fran banken och hur mycket eget kapital
foretaget anvénder sig av. Beroende av hur ett foretag valjer finansieringsform utgor det olika
nivaer av risk. Banklan kraver fasta betalningar till en viss ranta medan eget kapital ar 1an fran
aktieagare som, om mojligt, kraver avkastning pa lanet. For langivare som vill utféra
kreditanalys ar soliditet och skuldsattningsgrad vanliga nyckeltal att se pa. Nyckeltalen kan
ge en hanvisning om ett foretag riskerar att fa betalningssvarigheter i samre tider. (Runesson,
2014)

Soliditet
Eget kapital

Soliditet = Totalt kapital

Som formeln ovan visar anger soliditet forhallandet mellan eget kapital och totalt kapital. Ett
foretag som finansieras med en stor andel eget kapital har hdg soliditet och forknippas med
lagre risk. (Rock, 1995) En hdg soliditet behdver inte automatiskt vara bra eftersom det kan
tyda pa avstannat utvecklingsarbete och minskade investeringar (E-conomic, u.d. c). Medan
ett foretag som har stor andel lanat kapital ger en Iag soliditet och ofta innebar en hogre risk
for finansiarer da foretaget lattare drabbas av hoga rantekostnader (Rock, 1995). En lag
soliditet kan bero pa att foretaget for tillfallet genomfort stora investeringar, men om den
fortsatter forsamras samtidigt som tillvaxten &r 1ag bor intressenter vara uppmarksamma (E-
conomic, u.a. ¢). Tumregeln &r att soliditeten inte far understiga 25 procent for att fa uppta
nya langfristiga 1an, vanligast ar en soliditet pad 30 - 40 procent (SCB, 2014). Eftersom
soliditet visar huruvida foretaget ar kapabelt att ta forluster, bortses ibland den dolda
skatteskulden i reserverna nar banker beraknar soliditet. Detta beror pa att den dolda
skatteskulden enbart betalas om reserverna tas ut som vinst. (Rock, 1995)
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Genomsnittlig skuldranta (Rs)
Rantekostnader

Skulder

Genomsnittlig skuldranta (Ry) =

Genomesnittlig skuldrénta (vidare bendmnd som skuldrénta) visar vilken rénta foretaget betalat
for sina skulder (Rock, 1995). Skuldrantan kan ocksa ses som den avkastning som langivarna
far for att lana ut kapital till bolaget (Johansson & Runsten, 2005). Rantabiliteten for totalt
kapital (R;) bor som lagst vara samma som R, for att foretaget ska kunna tdcka sina
rantekostnader (Rock, 1995).

3.3.2 Lonsamhet
Att skapa lénsamhet dr den viktigaste uppgiften for foretaget. Det utger lagre risk for

finansiarer att ge lan till foretag som haller en bra soliditet och har en hég lénsamhet vilket
skapar mycket likviditet och Gkar foretagets betalningsférmaga. (BAS, 2010) Rantabilitet pa
kapitalet ar ett effektivitetsmatt som uttrycker I6nsamhet genom att visa hur bra kapitalet

genererar nytt kapital (Runesson, 2014).

Rantabilitet pa totalt kapital (R, )
Rorelseresultat + Finansiella intakter

Totalt kapital

Rantabilitet pa totalt kapital =

Rantabilitet pa totalt kapital ar ett vanligt rantabilitetsmatt som visar vilken avkastning det
totala kapitalet skapar och definieras som resultat fore finansiella kostnader i procent av det
totala kapitalet. (Runesson, 2014) Att R, inkluderar hela foretagets kapital gor att den rymmer
de flesta av resultatrakningens poster och anses vara ett av de viktigaste nyckeltalen. Daremot
utesluts finansieringen, som inte paverkar R, , utan den behandlar snarare hur val tillgangar
forvaltats. P& grund av att mattet ar s omfattande bor bakomliggande faktorer till vardena
analyseras men mattet anvands ofta for att ge en hanvisning om foretagets effektivitet. (BAS,
2010) Stor uppmarksamhet dgnas ofta foretags rantabilitet och soliditet, da en forsamrad
soliditet tillsammans med lag rantabilitet och tillvaxt gor det svart for foretag att Gverleva pa
lang sikt (Johansson & Runsten, 2005).

For borsnoterade bolag brukar sdgas att rantabiliteten ska kunna tdcka inflationen, detta
innebar 3 — 4 procent avkastning och utdver detta ett risktilligg pa ca 3 — 4 procent.
Riksbankens mal pa 2 procent inflation skulle ge en réantabilitet pa cirka 10 procent. (SCB,
2014)
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Likviditet
Likviditet visar foretagets betalningsformaga pa kort sikt och &r ett viktigt nyckeltal for

langivare att ta hansyn till. Likvida medel ar de tillgdngar som foretaget kan anvéanda
omgaende, till exempel kontanter och pengar pa kontot. For att ett foretag ska kunna vara
verksamt krdvs det att de har tillrackligt med finansiella resurser for att kunna betala sina
rakningar och andra utgifter i tid. (Runesson, 2014)

Kassalikviditet

o Omsattningstillgangar — (varulager + pagaende arbete)
Kassalikviditet =

Kortfristiga skulder

Ett vanligt likviditetsmatt —ar  kassalikviditet. =~ Nyckeltalet  berdknas  genom
omséttningstillgangar bortsett fran varulagret och pagaende arbeten, eftersom det forst maste
omsattas innan det ger likvida medel att betala skulder med (E-conomic, u.a. a), dividerat med
de kortfristiga skulderna. (Runesson, 2014) Tumregelen &r att kassalikviditeten inte ska
understiga 100 procent (SCB, 2014 & E-conomic u.d. b). Om nyckeltalet understiger 100
procent betyder det att de kortsiktiga skulderna ar storre an foretagets betalningsformaga (E-

conomic, u.a. a).

3.3.3 Hivstiangssambandet
Total risk = Rorelserisk + Finansiell risk

Re = R +(Re—R)*3

Havstangsformeln visar hur avkastning pa eget kapital (R.), avkastning pa totalt kapital (R;),
genomsnittlig skuldréanta (Ry) och skuldséttningsgrad % hénger ihop. Formeln kan dven

anvandas for att bryta ner den totala risken for foretaget i rorelserisk och finansiell risk. Vid
en hog rorelserisk bor den finansiella risken vara lag, sa att den totala risken inte blir for stor.
Ju hogre skuldsattningsgrad ett foretag haller, desto storre blir effekten pa forandringen av R,
och R,, den sa kallade havstangseffekten. Da skuldsattningsgraden dverstiger 1 ar lanen storre
an det egna kapitalet och ett foretag som 6kar sin skuldséttningsgrad skapar en storre risk for
banken genom att det kan minska méjligheten for foretaget att betala tillbaka lanen. Den
Okade risken medfor ofta att bankerna hojer sina rantor och darmed stiger &ven skuldrantan.
Skuldrantan kan ses som en lagstaniva for avkastning pa det egna kapitalet, da kostnaden for
foretagets frammande kapital gar jamt ut om de ar lika. Overstiger avkastningen skuldrantan
bidrar varje lanad krona till att generera avkastning till foretaget. Saledes blir avkastningen

hégre vid en storre bel&ning samtidigt som risken ékar. (Akesson, 2014) Sammanfattat visar

13



havstangsformeln att; Overstiger avkastningen pa totalt kapital skuldrantan, ger en hdg
skuldsattningsgrad positiv paverkan pa avkastningen av det egna kapitalet. Daremot paverkas
avkastningen pa det egna kapitalet negativt vid en hog skuldsattningsgrad om skuldrantan ar
hdgre an avkastningen pa totalt kapital. (Akesson, 2014)

For att I16nsamheten i ett foretag ska kunna hallas pa en hog niva under lang tid ar det viktigt
att den finansiella balansen ar god, speciellt for foretag som &r kansliga for svangningar i
konjunkturen. (Akesson, 2014)

3.3.4 Price per earning P/E
FOr att prognostisera ett foretags framtida utveckling gors aktieanalyser dar nyckeltalet P/E

(price per earnings) ofta anvands. Att fa ett exakt varde av ett foretag ar i stort sett omojligt
men med olika méatetal kan vardet uppskattas och ge information om borsvérdet.
(Aktiekunskap, 2013) P/E-talet anvandas for att berakna foretagets varde i forhallande till
arsvinster det vill saga hur foretaget ar varderat i forhallande till dess vinst och foretagets
formaga att generera vinst. Ett hogt P/E-tal kan innebara att hdga vinster kommer redovisas i
framtiden, varav hoga forvantningar skapas pa foretag med hoga P/E-tal. Genomsnittliga P/E
vardet pa borsen har historiskt sett legat mellan 12 och 16 och talet raknas fram genom att den
aktuella aktiekursen divideras med vinsten per aktie. (Aktiespararna, 2004) Bernhardsson
(u.d) havdar att en tumregel bor vara att kopa aktier med P/E-tal under 15 och sélja aktier med
ett P/E-tal som Overstiger 15. Vid aktieanalys kan P/E-talet anvandas for att se hur nyckeltalet
utvecklats over en bestdimd period och tillsammans med andra nyckeltal och en
kassaflodesanalys kan beddmningen goras hur hogt eller lagt ett foretag bor varderas
(Aktiekunskap, 2013).

Det ar viktigt att vara uppmarksam pa att P/E-talet kan forvrangas om foretag genom
redovisningstekniska atgarder har justerat upp eller ner vinsten. Det kan aven vara viktigt att
se pa skuldsattningsgraden i samband med P/E-talet eftersom det inte tar hansyn till foretagets
skuldbelaggning. P/E-talet visar inte alltid at vilket hall borsen gar da intressenter lika garna
investerar i bolag med hoga som laga P/E-tal. Istéllet bor P/E-talet anvandas for att se pa den
historiska utvecklingen och pa sa satt, tillsammans med andra nyckeltal, skapa sig en
uppfattning om det aktuella foretagets framtidsutsikter och aktiens vérde. (Aktiekunskap,
2013)
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3.4. Goodwill
Goodwill uppstar nar ett bolag forvarvar en rérelse eller enskilda tillgangar. Goodwillposten

bestar av ett overvarde, det vill saga skillnaden mellan verkligt varde pa identifierbara
tillgangar och kapeskillingen. Exempelvis kan goodwill bestd av synergier som uppstar nar en
rorelse forvarvas. Synergier kan bidra till bland annat stordriftsfordelar och 6kade

marknadsandelar. (Gore. & Zimmerman, 2010)

Det finns inte nagon klar definition av posten goodwill, darav uppstar det problem vid
redovisning av goodwill i balansrakningen. Genom IFRS 3 Rorelseforvarv som ersatte 1AS
22, stalldes det storre krav pa information om den goodwill som féretaget redovisar. Foretaget
far enbart redovisa forvarvad goodwill, inte egen upparbetad goodwill. IFRS 3 har okat
kraven pa forvarvsanalysen med att det ska framkomma varfor goodwillposten ser ut som den
gor. (Giuliani. & Brannstrom, 2011) Nar IFRS 3 infordes borjade foretagen istallet for arlig
avskrivning att genomfora arliga prévningar av goodwill eftersom dessa har en obestambar
nyttjandeperiod. Om foretaget vid provningen av goodwill ser att det redovisade vérdet &r
hogre dn ateranskaffningsvérdet ska posten belastas av en nedskrivning. (Marton, et.al. 2012)
Bytet fran avskrivningar till nedskrivningar gjorde att genomsnittliga goodwillposten steg
med 50 procent i Sverige aren 2003 - 2007. (Hamberg. & Beisland, 2014).

3.5 Tidigare forskning

3.5.1 Fortroende
Fortroende har fatt en allt mer central roll vid ekonomiska analyser. (Bergmasth & Strid,
2004).

Fortroende &r positiva forvantningar om andras handlingar, d.v.s. forvantningar
som oOkar fortroendegivarens sarbarhet gentemot andra vars beteende inte ar
under hans/hennes kontroll och dér ett missbrukat fortroende leder till en

forsamrad situation for fortroendegivaren. (Bergmasth & Strid, 2004. s.60).

Det finns manga olika kategorier av fortroende, ett exempel ar kunskapshaserad.
Kunskapsbaserat fortroende baseras pa att det finns tillrackligt med kunskap om parten for att
kunna forutse hur den agerar, kunskap som baseras pa observationer och erfarenheter.
Fortroendet uppehalls genom kommunikation mellan parterna och uppvaktning genom att

analysera och observera parten for att lara sig mer. (Bergmasth & Strid, 2004).
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For att ett bolag ska fa fortroende och skapa legitimitet anvander de olika interna
kontrollsystem. Kontrollsystemet ska gora att redovisningen inte paverkas och manipuleras.
Att anvédnda interna kontrollsystem signalerar trovérdighet och bidrar till att externa
intressenter far fortroende for bolaget. Verksamheterna idag ar alltfor komplexa for att skapa
personligt fortroende mellan individerna i de olika parterna. Detta gor att investerare sitter i en
svar situation da dem enbart har tillgang till extern information sa som finansiella rapporter
vid beslutsfattandet. Eftersom intressenterna enbart har externa rapporter till sitt férfogande
kravs det tilltro pa de standarder och regler som bolaget tillampar. Men oavsett hur manga
regler som infors for att upprétta en korrekt rapport kravs det ett fortroende for bolaget i sig.
(Mj6lnevik, 2010)

For att ta fram underlaget till rapporterna krévs det en rad egna beddmningar och
uppskattningar, vilket kan kopplas till integritet och moral. Nar bolagen blir tvungna att géra
egna bedémningar och uppskattningar vid framstéallandet av finansiella rapporterna uppstar
ofta problematik. Ett exempel nar problematik uppstatt &r nar svenska bolaget Prosolvia AB
tillampade felaktiga redovisningsprinciper och en redovisningsskandal uppstod. Séadana
skandaler paverkar bade interna och externa intressenter som anvander arsredovisningen som
analysunderlag. Intressenterna ar beroende av att innehallet som aterspeglas ar korrekt
angivet. En redovisningsskandal kan bidra till minskat fortroende for bolaget och dess
revisorer. Att bolaget har fortroende &r centralt for att det ska kunna fortleva pa marknaden.
Framst pa kapitalmarknaden &r fortroendet en central del eftersom att investerarna maste ha
tilltro till de finansiella rapporterna och kan anvénda informationen som beslutsunderlag.
(Mj6lnevik, 2010)

Fortroende pa aktiemarknaden
Bolag som expanderat sin verksamhet genom till exempel foretagsforvérv ar ofta i behov av

att utoka sitt egna kapital. Aven for foretag med likvida problem som ar konkurshotade kan
tillskott av nytt kapital vara avgdrande for dess fortlevnad. (Afrell, Klahr & Samuelsson,
1998) Ett satt att skaffa mer kapital kan vara genom sa kallade nyemissioner (Bolagsverket,

2014), som sker pa aktiemarknadens primarmarknad (Samuelsson, 1991).

Vid en nyemission blir investerare erbjudna att teckna nya aktier mot ersattning, som sedan
utgor foretagets kapitaltillskott (Skog, 2009). Efter den genomférda emissionen sker handeln

med bolagets aktier pa aktiemarknadens sa kallad sekundarmarknad, det vill sdga borsen
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(Samuelsson, 1991). | Sverige ar den storsta borsen NASDAQ Stockholm
(Finansinspektionen, u.d) dar aktierna blir omséattningsbara och kan skapa avkastning for den
som véljer att investera kapital i aktierna. Mojligheten till framtida vardedkningar ar motivet
for intressenter att investera kapital i nyemitterade aktier. (Samuelsson, 1991) Det &r av stor
betydelse for samhéllsekonomin att investerare med 6verskottskapital har fortroende for
aktiemarknaden och &r villiga att investera sitt kapital i aktier. | annat fall skulle bérsnoterade
bolag inte ha samma mojlighet till nytt kapital och nédringslivet kan komma att avstanna helt.
(Sandeberg & Sevenius, 2008)

Det &r dven av stor vikt att prissattningen av aktier och férandringen av aktiekursen sker pa ett
forutsdgbart och rattvist satt for att investerare ska kanna fortroende for aktiemarknaden
(Sandeberg & Sevenius, 2008). En uppfattning om prisbildningen pa aktiemarknaden ar att
den sker genom analyser av bolagsinformation och hur upplysningarna bearbetas av olika
aktérer pd marknaden. Analyserna mojliggor for tolkning av foretagens I6nsamhet och
soliditet i ett forsok att skapa en framtidsprognos av bolaget. Det gors &ven en ansats att tolka
rykten och beddma trovardigheten av samlad information. Uppfattningen ar av varierad
betydelse och tolkas pa olika sétt da analyser gors av flera aktorer. Tolkningen framgar genom
aktorernas kop- och séljbeteende och medverkar till férandringar i aktiens varde, beroende pa
dess efterfragan. Marknadens gemensamma uppfattning av aktiens varde vid en specifik
tidpunkt skapar en aktiekurs som forandras i takt med hur ny information péaverkar

marknaden. (Samuelsson, 1991)
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4 EMPIRI
Empiriavsnittet kommer besta av en kort beskrivning av foretaget Eniro foljt av den historiska

och finansiella utvecklingen fran aren 2007-2014. Vidare kommer en sammanstallning av
foretagets aktieutveckling. Till sist beskrivs de redovisningsprinciper som bolaget tillampar

vid framstallandet av finansiella rapporter.

4.1 Foretagsbeskrivning
Eniro dr ett svenskt bolag som erbjuder sma och stora foretag mojligheten att annonsera

genom olika distributionskanaler s som internet, kataloger och telefon- och sms -tjanster. |
Sverige ar Eniro ként genom eniro.se, Din Del och nummerupplysningstjansten 118 118.
(Eniro Group, u.d. b). Sokmotorn hjalper konsumenter och foretag att enkelt hitta

kontaktuppgifter till andra aktorer och privatpersoner (Eniro AB, 2014a).

Bolaget verkar i Sverige, Danmark, Norge, Finland och Polen genom en av Nordens storsta
saljkarer och har varit noterat pa Nasdaq Stockholm sedan ar 2000 (Eniro AB, 2013).
Verksamheten bestar av tva huvudomraden som kallas; Lokalt sok och Voice. Lokalt stk ar
soktjansterna inom Mobilt sok, Kampanjprodukter, Desktop sok och Print (kataloger). Voice

innefattar nummer-och namnupplysningstjanster via telefon och sms. (Eniro Group, u.a. b).

4.1.2 Konkurrenter
Eniros konkurrenter ar indirekta och direkta och de ar allt fran globala aktérer och mindre

lokala foretag, till nischaktdrer, mediekoncerner och traditionella katalogféretag (Eniro AB,
2011, 2012, 2013, 2014). Konkurrenterna delas upp i de olika kategorierna; globala/generiska
sokmotorer, sociala globala natverkssidor, kommersiella mjukvaruforetag, vertikaler & e-
handelssajter och lokala sokféretag (Eniro AB, 2012,2013).

4.2 Historisk utveckling

Ar 1880 - 2006
Eniros historia startade redan i slutet av 1880-talet, da det forsta samtalet agde rum i Sverige.

Det kungliga Telegrafverket senare Televerket, Telia, TeliaSonera publicerade den forsta
rikstelefonkatalogen ar 1889 och hade under de forsta hundra aren monopol pa katalogerna.
(Eniro Group, u.4. a) Ar 1978 gav Televerket ut den forsta katalogen Gula Sidorna. Under en
tjugoars period forvarvades amerikanska ITT:s (International Telephone & Telegraph Corp)
verksamhet pa Gula Sidorna i Sverige, Din Del i Sverige, Finland, Frankrike och bolag
forvarvades i Osterrike, Danmark och Polen. (Eniro Group, u.d. ¢) Den forsta online

katalogen lanserades ar 1996 genom gulasidorna.se. och fyra ar senare bildades Eniro AB.
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Bolaget noterads samtidigt pA OM Stockholmsborsen och blev Sveriges storsta aktor pa
internetreklam. Ar 2003 forvarvades nummerupplysningen 118 118 och 2006 uppdaterades

den tidigare onlineversionen till eniro.se. (Eniro Group, u.a. c)

Ar 2007
Eniro & Nordens ledande sokforetag och starkte positionen under aret 2007 genom att

forvarva den danska lokala soktjansten Krak. Forvarvet av Krak bidrog till att Eniro tog
ledande position i Danmark. For att ytterligare starka positionen pa marknaden och
internetnatverket forvarvades aven leta.se och 48 procent av bubblare.se. Under aret
avyttrades den tyska verksamheten “Wer liefert was?” for att enbart fokusera pd Norden och
Polen. Eniro startade aret med en ny version av onlinesidorna i Sverige, Norge, Danmark,
Finland och Polen. Den nya versionen innehaller en uppdatering av funktionerna pa
webbsidan och den bidrog till en tvasiffrig trafikokning jamfort med foregaende ar. (Eniro
AB, 2008)

Eniro genomforde under aret en omstrukturering av online och printverksamheten i Sverige,
Danmark och Finland. Intékterna fran onlineverksamheten okade fran 1 346 MSEK till 2 004
MSEK och beroendet av printintakterna sjonk fran 64 procent av totala intakterna till 54
procent. Nummerupplysningstjansten 118 118 fortsatte att utvecklas och under aret okade
tjansten dess marknadsandel i Finland. Printintdkterna minskade under aret men bolaget
arbetade med utveckling av katalogen och erbjudanden till annonsérerna for att Oka
efterfradgan i den man det gick. (Eniro AB, 2008)

Ar 2008
Under aret satsade Eniro pa fortsatt utveckling av onlinemajligheter for att minska beroendet

av printintakterna. Bolaget arbetade fram en ny strategi som hade malet att inom sju ar ga fran
40 procent till 80 procent onlineintakter. Strategin skulle bidra till en omstrukturering fran
holdingbolagsstruktur till koncernstruktur, som skulle skapa operativt ansvar och en
gemensam malbildning. Omstruktureringen ledde till tre affarsenheter med resultatansvar:
Online, Offline Media och Voice. Under kommande tre arsperiod skulle Eniro investera i
utvecklingen av onlineprodukterna, da investeringen forvantades leda till en starkare position
pa marknaden och pa lang sikt en arlig procentuell 6kning av onlineintakterna om 3-5 procent.
Ar 2008 praglades av en stor finanskris, som hittills inte paverkat Eniros karnverksamhet i
nagon storre utstrackning. Som en konsekvens av finanskrisen minskade Eniro den forvantade
onlineinvesteringen ar 2009 fran 250 MSEK till 180 MSEK. (Eniro AB, 2009)
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Ar 2009
Som en foljd av utmanande forutsattningar pa marknaden och 2008 ars finanskris hade aret en

minskad forsdljning pa 5 procent. For att kompensera den minskade forsaljningen
implementerades ett kostnadsbesparingsprogram som skulle fa full verkan nastkommande ar.
Eniro borjade dven under aret att arbeta med bolagets skuldsattning och for att minska

skuldsattningen genomfordes en foretradesemission pa cirka 2 500 MSEK. (Eniro AB, 2010)

Bolaget fortsatte med 2008 ars omstrukturering fran holdingbolagstruktur till
koncernsstruktur. Forandringen skapade synergier och effektiviseringar genom att ersétta
organisationen med de tre funktionerna; Products and Services, Operations och Sales.
Funktionerna ar baserade pa ansvarsomraden kring produktutveckling, tjanster, produktion
och forsaljning. Eniro arbetade kontinuerligt med utvecklingen av onlineprodukterna och ar
2009 skapades ett samarbete med Navteq som levererar Kkartor, trafik— och
omradesinformation. Bolaget startade dven webbsidan Rejta.se, som besdkare kan skriva och

ldsa omdémen om foretag. (Eniro AB, 2010)

Ar 2010
September ar 2010 tillsattes en ny koncernchef och VD pa Eniro, Johan Lindberg, som ansag

att bolaget hade potential att fortsétta halla stark position pa marknaden. Eniros intékter hade
sjunkit mer an forvantat men kassaflédena var fortfarande positiva. Skuldsattningen var
fortsatt hog som en konsekvens av tidigare arens forvarv och hdga utdelningspolitik. | och
med finanskrisen ar 2008 sattes fokus pa bolag med hog belaning vilket skapade en ny
situation for Eniro och minskningen av intdkterna eskalerade under aren 2009 och 2010.
(Eniro AB, 2011)

Eniro klarade inte langre av att uppfylla Ianevillkoren och de pabérjade férhandlingar med
sina langivare. Det mynnade ut i en handlingsplan med tre huvuddelar: minskad
skuldsattning, fokus pa lonsamma verksamheter och kommersiellt fokus och
kostnadsbesparingar. For att minska skuldsattningen genomfordes en emission pa 2,4
miljarder som anvandes for att minska bolagets Ian. Nyemissionen var mojlig genom bland
annat institutionella och privata investerare. Fokus pa Ionsamma verksamheter innebar att
avveckla olonsamma verksamheter och darfor avyttrades en del tillgangar inom online- och
offlineverksamheten i Finland. Aven verksamheten Oreo som erbjod digitala offentliga

upphandlingar avyttrades. Kommersiellt fokus och kostnadsbesparingar erhalls genom
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effektiviseringar som lett till att operativa kostnadsbasen minskade med 435 MSEK. (Eniro
AB, 2011)

Ar 2011
Eniro hade fortsatt ledande position pa marknaden under ar 2011, trots minskade intakter.

Bolaget fokuserade under aret pa framfor allt att klarlagga och fortydliga verksamheten. De
arbetade aktivt med att inte vara printberoende och andelen onlineintakter var uppe i 69
procent. (Eniro AB, 2012)

For att fokusera pa lonsamma verksamheter som var en av huvuddelarna i handlingsplanen
fran foregaende ar avyttrade Eniro olonsamma tillgangar i Findexa Forlag. Bolaget forvarvade
istallet tillgangar i Danska Gule Sider och pa sa satt starktes den ledande positionen i
Danmark. | Norge skedde en sammanslagning av Eniros verksamhet och den lokala
verksamheten, vilket bidrog till kostnadsbesparingar som var en annan huvuddel i
handlingsplanen. Under aret paborjades ett strategiskt samarbete med Google, vilket

mojliggor storre tillvaxt i sokordssegmentet. (Eniro AB, 2012)

Ar 2012
Under aret har Eniro fokuserat pa att skapa en konkret malgruppsprofil for att kartlagga vem

kunden &r och dess behov. Bolaget har &ven fortsatt arbeta med att starka den finansiella
stallningen dels genom att aterbetala ett banklan. Intakterna har fortsatt sjunkit men
kassaflodet ar fortsatt positivt. (Eniro AB, 2013)

Norska Inform och kvasir.no avyttrades och lika sa verksamheterna Bilweb och Kop & sélj,
som en konsekvens av fokus pa Ionsamma verksamheter. Eniro startar ett samarbete med
telefon- och smstjanster 118 100, vilket medverkar till en effektivare kostnadsférdelning.
Oped Ad Exchange i Danmark forvarvades och Eniro forstarkte sin position pd Danska
marknaden. (Eniro AB, 2013)

Ar 2013
Overgangen fran tryckta kataloger till onlinekanaler som dator, surfplatta och mobil &r nu

genomford och alla Eniros huvudvarumarken ar digitala. Eniro avslutade publiceringen av
katalogen Gula Sidorna och ska enbart ge ut katalogen Din Del. Andelen onlineintdkter av
totala annonsintakter uppgick till det uppsatta malet 80 procent. Eniro har under ar 2013
utvecklat produktportféljen for att kunna moéta marknaden. Designen har férandrats sa att
soktjansten ser ut likadan pa mobilen, surfplattan och datorn. Sékfunktionen har utvecklats
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genom béttre bilder, produktinformation, video och férenkling. Bolaget forvarvade under aret
majoriteten av bloggnatverket Bloggerfy som ska bidra till 6kad narvaro pa sociala medier.
Ett samarbete med Microsofts Bind inleddes och Eniro ar nu aterférsaljare av Bings

annonsldsningar. (Eniro AB, 2014a)

Januari — september ar 2014
Eniro ersatte den tidigare vd:n med Stefan Kercza som innan var VD foér Eniro Danmark.

Ar 2014 upptéckte styrelsen att under fjarde kvartalet 2013 och forsta halvéret 2014 har
bolagets intakter redovisats pa ett felaktigt sétt. Efter upptackten polisanméldes den tidigare
vd:n Johan Lindgren. Eniro har retroaktivt korrigerat intdktsredovisningen som varit felaktig.
(Eniro AB, 2014b)

For att fortsatta arbetet med koncentrering pa lonsamma verksamheter avyttrades tjanster i
Danmark och Norge. Intakterna de nio forsta manaderna visade en minskning pa 14 procent
och for att forbattra Io0nsamheten kommer Eniro arbeta med att mota anvéndarna och stérka
marknadsandelarna. Genom effektivisering och anpassning av produkterna efter anvéndarna
och kundernas behov vill Eniro oka aterforséljningsgraden som nu ligger pa 85 procent.
(Eniro AB, 2014b)

4.3 Finansiell utveckling
Ar 2007

Eniros finansnetto lag ar 2007 pa — 454 MSEK, vilket ar en forbattring med 83 MSEK fran
aret innan. 1 november gjordes en refinansiering av Eniros skulder med ett nytt avtal som
motsvarar 13 000 MSEK och skulle tiacka de gamla lanen. Varje ar ska Eniro amortera cirka
475 MSEK av det nya lanet. De totala skulderna uppgick i slutet av ar 2007 till 18 467 MSEK
varav 4 064 MSEK bestod av eget kapital. (Eniro AB, 2008) Totala tillgadngarna som bestar av
anlaggnings- och omséttningstillgangar 6kade med 254 MSEK fran ar 2006 och uppgick till
18 467 MSEK i slutet av 2007. 12 508 MSEK av anlaggningstillgangarna bestod samma ér av
goodwill. (Eniro AB, 2008) Nettoomséttningen ar 2007 lag pa 6 443 MSEK och bidrog
tillsammans med de finansiella intakterna och évriga intékter till koncernens totala intakter pa
6 822 MSEK. De totala kostnaderna uppgick till 5 421 MSEK och resultatet fore skatt 1ag pa
1401 MSEK ar 2007. (Eniro AB, 2008)

Ar 2008
Finansnettot sjonk under ar 2008 med 232 MSEK till — 686 MSEK, vilket enligt Eniros

forvaltningsberattelse &ar resultatet av 6kad skuldsattning och rénteniva. Den rantebarande
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nettoskulden uppgick i slutet av ar 2008 till 9 948 MSEK medan den totala skulden var 16
620 MSEK. Det egna kapitalet motsvarade 2 214 MSEK av de totala skulderna. De totala
tillgangarna minskade med 1 847 MSEK fran ar 2007 och uppgick ar 2008 till 16 620 MSEK.
Av anlaggningstillgangarna tillhorde 11 374 MSEK posten goodwill. (Eniro AB, 2009)

Ar 2008 1ag nettoomsattningen pa 6 645 MSEK som tillsammans med finansiella intakter och
ovriga intakter utgjorde koncernens totala intakter pa 6 864 MSEK. De totala kostnaderna
uppgick till 7 140 MSEK och resultatet fore skatt lag pa -276 MSEK ar 2008. (Eniro AB,
2009)

Ar 2009
Finansnettot forbattrades ar 2009 med 226 MSEK tack vare Eniros sjunkande skuldséttning

och 13g i slutet av aret pa — 460 MSEK. Av den rantebarande laneskulden har netto 3 426
MSEK amorterats under ar 2009. | slutet av aret uppgick den totala skulden till 17 192 MSEK
varav 6 112 MSEK bestod av eget kapital. Ar 2009 uppgér Eniros totala tillgdngarna till 17
192 MSEK, vilket &r en 6kning fran ar 2008 med 572 MSEK. Goodwill utgor 12 088 MSEK
av anlaggningstillgangarna och har darmed 6kat med 714 MSEK sedan aret innan. (Eniro AB,
2010)

Nettoomsattningen ar 2009 uppgick till 6 581 MSEK, som &r en minskning med 64 MSEK
fran ar 2008. Anledningen enligt Eniros forvaltningsberattelse ar att intakterna fran Offline
Media har minskat, samt Eniros 6kade satsningar av produktutveckling och en storre saljkar.
Daremot har Online— och Voiceintakterna okat nagot, vilket resulterar i att koncernens totala
intakter ckade med 22 MSEK till 6 886 MSEK. De totala kostnaderna har sedan ar 2008
minskat med 486 MSEK till 6 654 MSEK vilket ger ett resultat fore skatt pa 232 MSEK som
ar en forbéattring fran forgaende ar med 508 MSEK. (Eniro AB, 2010)

Ar 2010
Finansnettot forsamrades under ar 2010 och i slutet av aret uppgick det till — 563 MSEK

vilket &r en forsamring med 103 MSEK. Eniro har i slutet av 2010 ingétt en ny finansiering
som paverkat finansnettot negativt. Den rantebarande nettoskulden har under samma ar
minskats med 2 694 MSEK till 3 951 MSEK. I slutet av ar 2010 uppgick de totala skulderna
till 10 587 MSEK, varav 3 469 MSEK bestod av eget kapital. (Eniro AB, 2011) De totala
tillgangarna har ar 2010 minskat med 6 605 MSEK fran férgaende ar och motsvarar nu 10

587 MSEK. Framforallt beror minskningen av tillgangar pa en nedskrivning av immateriella
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anlaggningstillgangar med 4 261 MSEK. Dels beror nedskrivningen posten goodwill kopplat
till finska verksamheter som avyttrades under aret. Dels kan nedskrivningen hanféras till
immateriella tillgangar i norska samt polska verksamheter. Nedskrivningen beror pa en
minskad efterfrdgan av tryckta kataloger och ett okat avkastningskrav med en hdgre
diskonteringsranta. Nedskrivningen av goodwill uppgar under aret till 4 208 MSEK jamfort
med ar 2009 da nedskrivningen var 25 MSEK. Som en konsekvens av den stora
nedskrivningen av immateriella anlaggningstillgangar, blev resultatet fore skatt — 4 739
MSEK ar 2010, vilket ar en forsamring av resultatet med hela 4 971 MSEK. (Eniro AB, 2011)

Nettoomsattningen uppgick ar 2010 till 5 326 MSEK vilket ar en férsamring med 1 255
MSEK fran aret innan, vilket aven bidrog till att de totala intékterna minskade under aret med
totalt 1 279 MSEK till 5 607 MSEK. Eniros sammanlagda kostnader slutar ar 2010 pa 10 346
MSEK. (Eniro AB, 2011)

Ar 2011
Finansnettot forbattrades under ar 2011 med 299 MSEK till — 364 MSEK. Eniro betalade

under 2011 pensionspremier till Alecta, vilket gjorde att deras pensionsataganden i
balansrékningen minskade och darmed minskade de Ovriga ej réntebdarande skulderna.
Bolagets rantebarande nettoskuld minskade under aret med 276 MSEK till 3 675 MSEK och
de totala skulderna minskade med 878 MSEK till 9 709 MSEK. Aven det egna kapitalet
minskade under 2011 och motsvarade i slutet av aret 3 252 MSEK av den totala skulden.
Immateriella tillgdngar har under ar 2011 skrivits ner med 376 MSEK och de totala
tillgdngarna har minskat med 878 MSEK till 9 709 MSEK. Goodwill uppgick till 6 119
MSEK av de totala tillgangarna, vilket ar en minskning av goodwill med 275 MSEK. (Eniro
AB, 2012)

Nettoomsattning minskade ar 2011 med 1 003 MSEK fran forgaende ar till 4 323 MSEK,
vilket ar en del av de totala intdkterna som sammanlagt minskade med 1 208 MSEK under
aret. Bolagets totala kostnader under aret uppgick till — 4 627 MSEK, vilket &r en minskning
av totala kostnader med 5 719 MSEK. Resultatet fore skatt forbattrades darav med 4 511
MSEK till — 228 MSEK. (Eniro AB, 2012)

Ar 2012
Finansnettot for 2012 uppgick till — 134 MSEK, vilket ar en forbattring med 230 MSEK fran

aret innan. Forbattringen beror pa lagre skuldséttning och rantenivaer, samt en efterskankt
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skuld om cirka 154 MSEK. Aven den rantebarande nettoskulden forbattrades under aret och
uppgick vid arets slut till 2 704 MSEK, vilket ar en forbattring med 831 MSEK. Den totala
skulden ar 2012 sjonk till 8 944 MSEK, en forbattring med 765 MSEK fran férgaende ar.
Eget kapital motsvarar 3 543 MSEK av den totala skulden och har darav okat under aret med
291 MSEK. De totala tillgangarna minskade med 765 MSEK fran ar 2011 och uppgar ar 2012
till 8 944 MSEK. Av anlaggningstillgangarna tillhér 6 124 MSEK posten goodwill som
starkts med 5 MSEK sedan aret innan. (Eniro AB, 2013)

Nettoomsattningen for 2012 uppgick till 3 999 MSEK och bidrog till de totala intédkterna som
slutade pa 4 260 MSEK, en minskning under aret med 139 MSEK. Skattekostnaden har 6kat
med 87 MSEK till 102 MSEK. De totala kostnaderna uppgick till 3 913 MSEK och har
darmed sjunkit med 714 MSEK under aret. Resultat fore skatt forbattrades under aret med 575
MSEK och uppgick 31 december till 347 MSEK. (Eniro AB, 2013)

Ar 2013
Eniros finansnetto sjonk ar 2013 och uppgick i slutet av aret till — 142 MSEK. De totala

skulderna minskade med 786 MSEK till 8 158 MSEK och av dem bestod det egna kapitalet
av 3 721 MSEK, som &r en 6kning av 178 MSEK. De totala tillgangarna minskade med 786
MSEK under ar 2013 till 8 158 MSEK, varav goodwill posten sjonk med 361 MSEK och
utgjorde 5 763 MSEK. (Eniro AB, 2014a)

Nettoomséttningen for 2013 sjonk med 339 MSEK till 3 660 MSEK och utgjorde en del av de
totala intakterna som sjunkit med ytterligare 167 MSEK till 3 754 MSEK. Arets totala
kostnader lag vid arets slut pa 3 362 MSEK, en minskning med 551 MSEK. Resultat fore
skatt okade med 45 MSEK fran forgaende ar och utgjorde 31 december 392 MSEK. (Eniro
AB, 2014a)

Januari — september ar 2014
Eniros finansnetto uppgick till — 157 MSEK vid slutet av niomanadersperioden. De totala

skulderna under perioden har minskat med 1 770 MSEK fran 31 december 2013, varav 1 732
MSEK é&r hanforlig till det egna kapitalet. De totala tillgangarna minskade med 1 770 MSEK
fran 31 december 2013, dar 1 684 MSEK av minskningen ar hanforlig till posten immateriella

anlaggningstillgangar. (Eniro AB, 2014b)

25



Nettoomsattningen under perioden januari till september ar 2014 minskade med 1 308 MSEK
fran december 2013. Periodens kostnader uppgick till 3 786 MSEK och bidrog till ett resultat
fore skatt pA — 1663 MSEK. Den storsta posten i Eniros kostnader var nedskrivning av
anlaggningstillgangar som uppgick till 1 799 MSEK. (Eniro AB, 2014b)

4.4 Utvecklingen av aktien ENRO

4.4.1 Aktier och aktiekapital
| borjan av december 2007 gjordes en indragning av 19 831 024 aktier samtidigt som en

fondemission registrerades och dkade aktiekapitalet med 22,6 MSEK. Det hela resulterar i att
Eniros aktiekapital totalt sett minskat med 19,8 MSEK under ar 2007 sa aktiekapitalet
uppgick till 184,9 MSEK den 31 december och bolaget innehade 162 271 368 aktier vid
samma tidpunkt. Resultat per aktie motsvarade 7,27 SEK och styrelsen foreslog en utdelning
pé 5,20 per aktie for ar 2007. (Eniro AB, 2008) Ar 2008 uppgick aktiekapitalet precis som ar
2007 till 184,9 MSEK den 31 december och bolaget innehade fortfarande 162 271 368 aktier.
Resultat per aktie motsvarade 8,28 SEK men pa grund av det negativa nettoresultatet och
malet att minska nettoskulden foreslog styrelsen att inte lamna nagon utdelning for 2008.
(Eniro AB, 2009)

For att klara en fortsatt svag konjunktur och kunna utfora sin strategi for langsiktig tillvaxt
beslutar Eniro ar 2009 att genomféra en nyemission i syfte att starka balansrakningen.
Nyemissionen bestod av aktier med foretradesratt for aktiedgarna och efter nyemissionen
sammanlades fyra aktier till en. Efter nyemissionen uppgick aktiekapitalet till 323 163 678
MSEK och bestod av 161 581 839 aktier. Resultat per aktie uppgick till 59,05 SEK men
precis som ar 2008 foreslog styrelsen att inte lamna nagon utdelning for ar 2009, i syfte att
uppna malet om minskad nettoskuld. (Eniro AB, 2010)

Aven a&r 2010 genomférde Eniro en nyemission med foretradesratt for aktiedgarna. Den 27
januari 2011 gjordes en sammanlaggning av aktierna dar 50 aktier lades samman till en aktie.
Den 31 december 2010, det vill s&ga innan sammanslagningen av aktier, var antal aktier 5 009
037 009 stycken och aktiekapitalet uppgick till 2 505 MSEK. Resultat per aktie uppgick i
slutet av ar 2010 till — 248,43 SEK och precis som tva tidigare ar foreslog styrelsen att inte
lamna nagon utdelning for 2010, enligt malsattningen att minska nettoskulden. (Eniro AB,
2011) Foretradesemissionen fran ar 2010 slutférdes i januari 2011 och innebar efter
sammanléggningen av aktierna att antalet aktier uppgick till 100 180 740 stycken och
aktiekapitalet till 2 504 MSEK, vilket dven var siffrorna i slutet av 2011. Resultat per aktie
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uppgick till — 2,13 SEK och fortfarande gors ingen utdelning i syfte att istallet minska
nettoskulden. (Eniro AB, 2012)

| juni ar 2012 genomfdrde Eniro en ny preferensaktieemission for att kunna betala en
bankskuld i forskott och darmed fa den rabatterad. Aktierna dkade i antal efter emissionen till
101 180 740 utestdende aktier. Aktiekapitalet for samtliga aktier uppgick i slutet av ar 2012
till 2 529 MSEK, varav 25 MSEK var fordelat till preferensaktier. Resultat per stamaktie lag
pa 2,13 SEK men styrelsen foreslog ingen utdelning pa stamaktierna, daremot foreslog de en
total utdelning pa 48 MSEK for preferensaktierna. (Eniro AB, 2013)

Eniros aktiekapital som ar fordelat pa 102 880 740 aktier uppgick i slutet av ar 2013 till 309
MSEK. Resultat per aktie uppgick den 31 december till 1,84 SEK. Styrelsen fortsatter
prioritera minskning av nettoskulden framfor utdelning och foreslar darmed ingen utdelning
for stamaktier ar 2013 medan de till preferensaktieagare foreslar en utdelning pa totalt 48
MSEK och 48 SEK per aktie. (Eniro AB, 2014a) Aktiekapitalet uppgick till 309 MSEK under
perioden januari till september 2014 och bestdr av 102 880 740 aktier. Resultatet per aktie
uppgick den 30 september till — 17,49 SEK. For att ta hansyn till nettoskulden kommer
bolagets prioritering vara att minska nettoskulden framfor utdelning till Eniros &gare av
stamaktier. Preferensaktiedgarnas utdelning uppgar till 48 SEK per aktie. (Eniro AB, 2014b)

4.4.2 Borsutveckling
Ar 2007 sjonk vardet av Eniros aktier fran 41,1 miljarder SEK till 36,6 miljarder SEK.

Foljande ar har vardet fortsatt att stadigt sjunka till sa lagt som till 1,9 miljarder SEK ar 2012,
medan det ar 2013 steg nagot till 3,1 miljarder SEK. Antal omsatta aktier har gatt fran cirka
441 miljoner aktier ar 2007 till knappt 112 miljoner aktier ar 2013.

Tabell 1 Utvecklingen for aktien Enro

2007 2008 2000] 2000] 2001 2002 20132 jan- 17 dec 2014
Virde omsitining av Enircaktier (miljarder SEK) 366 56 1 L3 62 15 31 -
Borsvirde krets ingang (miljardar SEK) 165 E RE 58 18 11 16
Béssvirds brets utzing (miljardar SEK) a4 173 38 18 11 16 33 ;
Alctiskursen brets ingang (8 EK) 505  55.5| 1865 34| 275 143 113 45
Atk en brets ptzane (3 EK) 58 07| 358|  27.3] 1143 1103 49,39 163
Hogsta aktiskursen under iret (8 EK) 95,8 5| 4601| 36985 23]  165| 49,68 66,6
Ligsta aktickursen under aret (8 FK) 57.25 wi 74 %5 87 73 108 41
PE 7.8 126 o061 011 -538 519 269 06

Kélla: Egen arbetad tabell utifrdn Eniros arsredovisningar ar 2007 — 2013. Véardet 2014

hamtad fran: http://www.enirogroup.com/sv/aktien
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| borjan av ar 2007 hade Eniro ett borsvéarde pa 16,5 miljarder SEK och aktiekursen lag pa
90,5 SEK. Som hdgst under aret uppvisade aktien 95,80 SEK och som lagst 57,25 SEK
medan den vid arets slut l1ag pa 58 SEK, vilket gav ett borsvarde for Eniro pa 9,4 miljarder
SEK. Utifran P/E-talet véarderas Eniro relativt marknaden ganska lagt, med ett varde pa 7,98
ar 2007. (Eniro AB, 2008) Under 2008 sjonk borsvardet till 1,73 miljarder SEK vid arets slut
och aktiekursen slutade pa 10,7 SEK (Eniro AB, 2009). Naturligt foll dven foretagets varde
baserat pa P/E-talet som nu endast ligger pa 1,29 (Tabell 1).

Ar 2009 & vardena pa kursutvecklingen i Eniros Aarsredovisning justerade for
foretradesemissionen och sammanlaggningen (4:1) som gjorts av aktierna under aret. Den 31
december ar 2009 uppgar borsvardet till 5,8 miljarder SEK, vilket ar en 6kning med 4,07
miljarder. Aktiekursen fluktuerade ar 2009 mellan 46,01 SEK och 7,41 SEK men lag vid arets
utgang pa 35,8 SEK. (Eniro AB, 2010) Dock har vérdet utifran P/E talet sjunkit ner till 0,61.
(Tabell 1) Under ar 2010 sjonk aterigen borsvardet som slutade pa 2,8 miljarder SEK och
aktiekursen visade 27,5 SEK (Eniro AB, 2011). Eniro som redovisar en stor forlust ar 2010
uppméter dven ett negativt P/E varde om — 0,11 (Tabell 1). Ar 2011 tappade Eniro ytterligare
0,9 miljarder SEK av borsvirdet som vid arets slut 1&g pa 1,1 miljarder SEK. Aven
aktiekursen gick ner ar 2011 fran 27,5 SEK till 11,45 SEK (Eniro AB, 2012) och féretagets
varde sett till P/E-talet sjonk ytterligare till -5,38 (Tabell 1). Borsvardet aterhamtade sig nagot
under ar 2012 och lag i slutet av aret pa 1,6 miljarder SEK medan stamaktiernas kurs slutade
pa 11,05 SEK (Eniro AB, 2013). Saledes dkade aven Eniros P/E-tal som samma ar lag pa 5,19
(Tabell 1). Under ar 2013 steg borsvardet med 3,9 miljarder SEK till 5,5 miljarder SEK, det
hogsta borsvardet sedan 2009 (Eniro AB, 2014). Aven aktien gjorde ett uppsving och slutade
ar 2013 pa 49,59 SEK (Avanza, 2014). P/E-talet foljer den positiva trenden och véarderar
Eniro till 26,95 vid samma tidpunkt (Tabell 1). | september ar 2014 har aktiekursen sjunkit till
4,63 SEK och dven P/E-talet reduceras ner till — 0,6 (Tabell 1).

4.5 Redovisningsprinciper

Eniro tillampar International Financial Reporting Standards (IFRS) vid uppréttande av
koncernredovisning. Utéver IFRS anvénder bolaget dven Arsredovisningslagen och ar 2007
Redovisningsradets rekommendationer RR 32.06. Ar 2008 byter bolaget till Radet for
finansiell rapportering RFR 1.1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner, ar 2009
tillampas RFR 1.2 och ar 2010 till 2013 anvands RFR 1.

28



Figur 3 Redovisningsprinciper Eniro

REDOVISNINGSPRINCIPER

ENIRO
I | |
2007 2008 2009 2010-2013
[ | l
IFRS IFRS IFR5 IFRS
ARL ARL ARL ARL
RE 31:06 RFR 1.1 RFR 1.2 RFR 1

Kalla: Egen arbetad figur dver Eniros redovisningsprinciper mellan aren 2007 - 2013

For att tillampa principerna krévs ofta beddmningar och uppskattningar, som i sin tur
paverkar balans- och resultatrakningen. I Eniros finansiella rapporter kravs beddmningar och
uppskattningar framst vid vardering av goodwill och 6vriga immateriella tillgangar. Ett annat
viktigt omrade dar det kravs tolkningar av principerna &r vid redovisning av bolagets intékter.
Uppskattningarna och bedémningarna forandras kontinuerligt och baseras pa erfarenhet och
framtidsbeddmningar. (Eniro AB, 2008, 2009, 2010, 2011)

4.5.1 Redovisning av intikter
De intékter som Eniro far genom sin operativa verksamhet kommer in via internettjanster,

kataloger och personliga soktjanster. Genom internettjansterna erbjuder Eniro foretag att
anvanda internet som skyltfonster via banners pa hemsidor, annonser och sékord kopplade till
foretaget. Priset pa tjansten beror pa hur mycket information som ges i form av bilder, text
och antal sékord som kopplas till foretaget. Intdkterna via internettjansten redovisas 6ver den
period som foretaget tillhandahaller tjansten, det vill séga under avtalsperioden, vanligtvis 12
manader. (Eniro AB, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014a)

Intakterna genom personliga soktjanster, sa som nummerupplysning redovisas direkt nar de
genomfors och intdkterna via Eniros kataloger redovisas nér katalogen publicerats. (Eniro AB,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014a) Intakterna som uppstar via produkterna video
och hemsida redovisas dels néar produkten levereras till foretaget och dels linjart dver den
abonnemangsperiod som Eniro star som véard for videon och hemsidan. Sponsrade lankar &r
en tjanst som skapar klickbara annonser och dar redovisas intékten till ett visst pris per klick
som en anvandare trycker pa lanken. (Eniro AB, 2012, 2013, 2014a) S6kmotoroptimering ar
en annan tjanst Eniro erbjuder sina kunder, tjanstens intakter redovisas 6ver den avtalade
perioden (Eniro AB, 2013, 2014a).

29



Sampaketerade online- och offlineprodukter delas upp enligt fordelningsnyckeln som
aterspeglar marknadsvardet for respektive produkt. Fordelningsnyckeln justeras varje ar och
baseras pa vardet for annonsdrerna, som tas fram genom kundundersdkningar. (Eniro AB,
2008, 2009). Ar 2009 forandras fordelningen av de sampaketerade produkterna och beréknas
nu enligt vardet av den kommersiella anvandningen, som baseras pa prislistor eller
kundundersokningar (Eniro AB, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014a).
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5 ANALYS
| avsnittet kommer en analys dar teoretiska referensramen och empirin kopplas samman.

Analysen berdr redovisningsprinciper och finansiella nyckeltal s& som soliditet och

rantabilitet pa totalt kapital.

5.1 Redovisningsprinciper
Svenska bdérsnoterade bolag maste tillampa IFRS standarder och RFR 1 Kompletterande

redovisningsregler for koncerner vid koncernredovisning (Marton, et.al .2012). Eniro som &r
noterat p& Nasdaq Stockholm anvénder enligt noter i arsredovisningar IFRS, ARL och RFR
nar de uppréttar sin redovisning pa koncernniva (Eniro AB, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014a). Genom att tillampa IFRS innebédr det att bolaget automatiskt anvander
Forestallningsramen for utformning av finansiella rapporter. Forestéliningsramen ska fungera
som hjalpmedel for normgivare och andra intressenter vid framstallandet av rapporter. Ramen
innehdller bland annat definitioner som ska hjalpa intressenterna att tolka standarderna.
(Marton, et.al. 2012) For att kunna tolka och applicera redovisningsstandarderna kravs det att
bolaget gor en rad egna uppskattningar och bedémningar (Mjélnevik, 2010). Eniro papekar i
arsredovisningarna att dem gjort egna beddmningar inom vissa omraden, bland annat vid
redovisning av goodwill och intékter (Eniro AB, 2008, 2009, 2010, 2011). Ett annat bolag
som gjorde beddmningar och tolkningar av principerna var Prosolvia AB. Tolkningar som
sedan bidrog till en redovisningsskandal som minskade fortroendet for bolaget. (Mjolnevik,
2010). Under aret 2014 upptacktes felaktigheter i Eniros redovisning av bolagets intékter och
tidigare VDn Johan Lindgren polisanméldes (Eniro AB, 2014b). Fértroende grundar sig i
tilltron till en annan part i detta fall bolaget och dess finansiella rapporter. Investerare grundar
sina beslut utifran fortroendet till bolaget och &r beroende av att informationen &r korrekt
angiven. (Mjolnevik, 2010). For att banker ska vara villiga att ldmna kredit menar Eriksson

(2014) att det maste finnas fortroende for kunden annars avslas forfragan direkt.

| forestaliningsramen definieras begreppet intakt som en 6kning av det ekonomiska vérdet till
foljd av inbetalningar, en 6kning av tillgangars varde eller minskning av skulderna som bidrar
till en 6kning av det egna kapitalet (Wagenhofer, 2014). Eniro beskriver i arsredovisningarna
att de redovisar intakterna olika beroende pa om det ar en intdkt fran internettjanster,
kataloger eller personliga soktjanster (Eniro AB, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014a).
Enligt IAS 18 Intakter ska bolaget redovisa intékten efter att en prestation har utrattats men att

det kan uppsta problematik nar prestationen pagar under en langre period (Marton, et.al.
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2012). Intdkterna som Eniro far genom internettjanster, video/hemsida och
sokmotoroptimering fordelas linjart over den period som avtalet récker, vilket ofta &r dver en
tolvmanadersperiod (Eniro AB, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014a). Sattet som
Eniro redovisar dessa intédkter stdmmer Overens med IAS 11 Entreprenadavtal och
tjansteuppdrag. IAS 11 som séger att om ett foretag vantar med att redovisa hela intakten vid
uppdragets slut sa ger det en missvisande bild av resultatet under avtalade perioden, darfor ska

dessa intakter periodiseras 6ver tiden (Marton, et.al. 2012).

5.2 Eniros finansiella stillning genom fyrkantsmodellen
Figur 4-10 Fyrkantsmodellen
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Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Egen bearbetning

| fallstudien har fyrkantsmodellen anvants for att analysera Eniros finansiella stéllning.
Modellen visar tydligt att Eniros ekonomi har krympt fran ar 2007 till ar 2013. Det &r framst
tillgdngs- och skuldsidan som minskat, vilket framfér allt beror pa nedskrivningen av
goodwill, som i sin tur gor att anlaggningstillgangarna minskar. (Bilaga 2) Eniro som borjat
arbeta for att na malsattningen om en minskad nettoskuld reducerar genom kraftiga
amorteringar sina langfristiga skulder (Eniro AB, 2009), vilket kan ses i fyrkantsmodellen

framforallt fran ar 2009 och framat.

De tre forsta aren av den studerade perioden ligger intékterna pa en ganska jamn niva (Bilaga
1), medan de ar 2010 sjunker och Eniro redovisar en stor forlust (Figur 7). Dock har

intakterna endast minskat med drygt 1 miljard SEK medan Eniros forlust Overstiger 4,7
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miljarder. Anledningen till den stora forlusten ar att bolagets kostnader uppgar till drygt 10,3
miljarder, vilket nastan &r en fordubbling av kostnaderna sedan ar 2007. (Bilaga 1) Aterigen
ar det goodwillposten som &r orsaken da Eniro pa grund av 6kat avkastningskrav och minskad
efterfragan av tryckta kataloger blivit tvungna att r 2010 skriva ned posten kraftigt. Aven ett
forsamrat finansnetto pa grund av nyfinansieringen som gjordes ar 2010 ar skal till de dkade
kostnaderna. (Eniro AB, 2011

Foljande ar aterhamtar sig Eniros resultat som da visar en forlust pad 228 MSEK ar 2011
(Figur 8). Ar 2012 och 2013 &r resultatet positivt men fyrkanterna (Figur 9, Figur 10) visar
tydligt att ekonomin har blivit mindre bade horisontellt géallande resultatrakningen men
framforallt vertikalt motsvarande balansrakningen. Det egna kapitalet som ar 2008 sjunker
med 1 850 MSEK (Eniro AB, 2009) okar kommande ar tack vare aterkommande emissioner
och har ar 2013 stigit med 1 507 MSEK (Eniro AB, 2014), men som synes i fyrkanterna ar det
inte tillbaka pa samma niva som ar 2007.

5.3 Finansiella nyckeltal
5.3.1 Kapitalstruktur

Soliditet

Tabell 2 Soliditet

2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013
Soliditet 2557%| 22.01%| 13.32%| 35.55%| 32.77%| 3349%| 3961%| 4561%

Kélla: Egen arbetad tabell utifrdn Eniros arsredovisningar 2006- 2013

En soliditet under 25 procent raknas som lag och vanligtvis brukar soliditeten vara 30 till 40
procent (SCB, 2014). Utifran egna berdkningar av Eniros soliditet (Tabell 1), understiger
soliditeten lagsta nivan 25 procent ar 2007 (22,01 procent) och 2008 (13,32 procent) (Eniro
AB, 2008 & Eniro AB 2009). En tillfallig 1ag soliditet kan dels bero pa stora investeringar
under aret for att utveckla och expandera bolaget, men om soliditeten &r fortsatt lag samtidigt
som bolaget har en negativ tillvaxt bor intressenter sa som finansiarer vara sarskilt
uppmarksamma (E-conomic, u.d). | Eniros arsredovisning for ar 2007 kan utlasas att det egna
kapitalet har minskat med 1 056 MSEK fran ar 2006, samtidigt har skulderna 6kat med 1 310
MSEK. Detta har gjort att soliditeten minskat fran 25,57 procent (2006) till 22,01 procent ar
2007. Bolaget har tagit upp nya lan till en summa pa 1 502 MSEK och amorterat 857 MSEK,
men de har dven forvarvat dotterbolag och anlaggningstillgangar till en summa pa netto 540
MSEK. (Eniro AB, 2008) Dessa faktorer har i sin tur paverkat soliditeten negativt.
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Ar 2008 &r soliditeten s 14g som 13,32 procent (Tabell 2) och i &rsredovisningen kan utlésas
att det egna kapitalet har minskat med 1 850 MSEK och skulderna 6kat med 98 MSEK.
Kassaflodesanalysen (Bilaga 3) visar upptagna lan till 605 MSEK och investeringars netto till
293 MSEK. Ar 2008 praglas av en stor finanskris som paverkar bolagets investeringar och
finansiella situation. (Eniro AB, 2009) Att soliditeten minskar behdver inte vara ett
varningstecken da bolaget investerar i dotterbolag och anlaggningstillgangar for att utveckla
verksamheten, men det som skapar oro ar den laga tillvaxten i form av standigt sjunkande
rorelseintakter. Minskningen mellan ar 2006 och ar 2007 &r inte avsevard men ar 2008 har
rorelseintakterna sjunkit med 1 445 MSEK (Bilaga 1) Nar investerare ska fatta ett beslut kravs
det en viss tilltro till bolaget (Mj6Inevik, 2010) och fértroendet byggs genom att ha kunskap
om bolaget och dess agerande. (Bergmasth & Strid. 2004). Om investeraren enbart tittar pa
Eniros soliditet utan att se pa bakgrunden till dess forandring kan beslutet bli att inte satsa
kapital. Men om dem istéllet analyserar och 6kar sin kunskap om bolaget for 6ka fortroendet
och ser att bakgrunden till soliditetens forandring beror pa forvarv kanske beslutet blir nagot

annat.

Ar 2009 har soliditeten okat till 35,55 procent (Tabell 2) och fortsétter ligga mellan 30 — 40
procent aren framover (Tabell 1) och i arsredovisningen for 2009 skriver Eniro att de borjat
arbeta med malet att minska skuldsattningen. | kassaflédesanalysen (Bilaga 3) avspeglas
arbetet i en stor amorteringspost pa 3 556 MSEK och en ny emission pa 2 343 MSEK.
Bolaget fortsatter gora stora amorteringar resterande ar och 2013 har bolaget starkt sin
soliditet till 45,61 procent (Tabell 2). Dock kan utldsas att investeringarna avtar vilket ar
nagot som E-conomic (u.d) beskriver; att en hdg soliditet kan bero pa en dampning av

investeringar.

Genomsnittlig skuldranta
Tabell 3 Genomsnittlig skuldrinta

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Skuldrinta 4.44%| 5.68%| 5.23%| 9.92%| 6.60%| 5.78%| 4.71%

Kalla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007- 2013

Nyckeltalet genomsnittlig skuldrénta anger den ranta som bolaget betalar dess langivare.
Rantan kan ses som den lagsta niva som rantabilitet pa totalt kapital bor ha for att kunna
betala rantekostnaderna (Rock, 1995). Eniro har en skuldranta mellan 4,44 — 9,92 procent

34



genom aren 2007 till 2013. Nar rantan var som hogst 1ag den pa 9,92 procent ar 2010, da hade
den stigit med 4,69 procentenheter fran ar 2009. (Tabell 3) Trots att de langfristiga skulderna
minskat, orsakar de Okade rantekostnaderna en hojning av den genomsnittliga skuldréntan
(Bilaga 2). Som Rock (1995) skriver bor inte rantabiliteten pa totalt kapital, understiga
skuldrantan men ar 2010 &r R, — 38,09 procent (Tabell 3) vilket &r en differens fran lagsta
nivan 9,92 procent med 48,01 procentenheter. Ar 2010 bérjade Eniro aktivt att arbeta med sin
skuldsattning, genom att férhandla med langivarna. Bolaget genomférde en nyemission for att
betala av ett lan, darav de minskade langfristiga skulderna. (Eniro AB, 2011). Resterande ar
sjunker den genomsnittliga skuldrantan (Tabell 3), som en f6ljd av avtagande rantekostnader i

forhallande till minskningen av de totala skulderna (Bilaga 2).

5.3.2 Lonsamhet
Tabell 4 Réintabilitet pa totalt kapital

2007 2008 2009 20100 2011 2012 2013

Riintabilitet pa totalt kapital 11,05%| 3.26%| 4.72%)| —38.09%| 245%| 737%| 7.37%

Kélla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007- 2013

Nyckeltalet rantabilitet pa totalt kapital visar avkastningen som det totala kapitalet skapar
(Runesson, 2014). Avkastningen &r ett resultat av hur val bolaget forvaltar sina tillgangar
(BAS, 2010). For att analysera nyckeltalet ar de bakomliggande variablerna centrala att titta
pa, det vill sdga rorelseresultat, finansiella intakter och totalt kapital (BAS, 2010). Eniro har
under ar 2007 en R, fore skatt och finansiella kostnader pa 11,05 procent (Eniro AB, 2008),
vilket ligger 6ver den R, som kravs for att tacka Riksbankens mal pa en 2 procentig inflation
plus risktillagg pa 3 till 4 procent (SCB, 2014). Under ar 2008 som praglades av finanskrisen
sjonk rorelseresultatet fore skatt och finansiella poster med 1 455 MSEK, som en konsekvens
av detta minskade R, fore skatt och finansiella kostnader till 3,26 procent (Tabell 4). Aven de
lagre finansiella intdkterna bidrog till minskningen men den fordndringen &r inte avsevard

stor.

Ar 2010 har Eniro en negativ rantabilitet pa totalt kapital fore skatt och finansiella kostnader,
som orsakats av en sénkning av rorelseresultatet fore skatt och finansiella poster med 4 868
MSEK fran ar 2009 och bidrog till ett negativt rorelseresultat. Utifran vad som kan utlésas i
Tabell 3 har de finansiella intédkterna okat och det totala kapitalet minskat, vilket ger en

positiv effekt pa R, men den stora minskningen av rorelseresultatet har skapat storre negativ
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effekt. De resterande tre aren som analyseras i rapporten har en ékande R,, vilket tyder pa en

tillvaxt av rorelseresultatet (Tabell 4).

Likviditet

Tabell 5 Kassalikviditet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kassalikviditet 7294%| 5973%| 6550%)| 6337%| 59.82%| 48.60%| 4228%

Kélla: Egenarbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007- 2013

Nyckeltalet kassalikviditet visar bolagets betalningsférmaga pa kort sikt. Kassalikviditeten
ger en blick over forhallandet mellan kortfristiga skulder och omsattningstillgangar bortsett
fran varulager och pagaende arbeten (Runesson, 2014). Likviditeten bor inte understiga 100
procent (SCB, 2014), eftersom det innebar att foretagets skulder Overstiger
betalningsformagan pa kort sikt (E-conomic, u.d. a). Eniros kassalikviditet enligt egna
berdkningar (Tabell 5) understiger 100 procent under hela perioden 2007 till 2013, vilket
innebdr att Eniro ligger under sin betalningsférmaga. Tabell 4 visar att kassalikviditeten har
en negativ trend, fran att starta pa 72,94 procent ar 2007 till 42,28 procent ar 2013. Skillnaden
i likviditeten beror pa en negativ tillvaxt i omséattningstillgdngar och pagaende arbete,
samtidigt har de Kkortfristiga skulderna minskat men inte i samma omfang som
omséttningstillgangarna (Bilaga 2). For aktieinvesterare ar det centralt att bolaget ska kunna
betala avkastning (Samuelsson, 1991) och for att investeraren ska satsa kapital har fortroendet
for bolaget en betydande roll (Sandeberg & Sevenius, 2008). Ett foretags
aterbetalningsférmaga ar daven avgorande vid kreditforfragan hos banker (Eriksson, 2014).
Eniros daliga likviditet gor att dem har en lag betalningsférmaga och kan inte betala skulderna
pa kort sikt, detta paverkar givetvis fortroendet for bolaget och viljan till 6kade krediter fran
bankerna. Om bolaget inte kan betala sina skulder pa kort sikt blir aven utdelningen till
aktieagarna drabbad. Som kan utlasas i Eniros arsredovisningar fran 2008 till 2013, har ingen
utdelning pa stamaktierna gjort pa 6 ar.

Ar 2008 som praglades av finanskrisen, sjonk kassalikviditeten med 12,95 procentenheter
(Tabell 4) (Eniro AB, 2009). Bakgrunden till den forsamrade likviditeten beror pa att
omsattningen minskade med 190 MSEK, pagaende arbete ckade med 26 MSEK och de
kortfristiga skulderna o6kade med 252 MSEK (Bilaga 2). Minskningen av
omsattningstillgangarna kommer framst ifran posten likvida medel som halverats och 6vriga

icke rantebarande omsattningstillgdngar. Okningen av de kortfristiga skulderna harstammar
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framst fran upplupna kostnader/forutbetalda intakter, skatteskulder och Gvriga avsattningar
(Bilaga 2).

Ar 2013 &r kassalikviditeten nere pa 42,28 procent (Tabell 5), trots att den bor ligga dver 100
procent for att foretaget ska kunna betala de kortfristiga skulderna (SCB, 2014 & E-conomic,
u.d. b). Den laga likviditeten har sin grund i den fortsatt negativa tillvaxten av
omsattningstillgangar i forhallande till de kortfristiga skulderna. Omsattningstillgangarna har
minskat med 1 378 MSEK sedan ar 2007, kortfristiga skulderna har minskat med 705 MSEK
och pagaende arbeten har minskat med 101 MSEK. (Bilaga 2)

5.3.3 Hivstangssambandet
Tabell 6 Hivstingssambandet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Skuldsitiningsgrad S'E 354 6.51 1.81 2,05 1.99 1.52 1.19
Skuldrinta Rs 444%| 5.68%| 523%| 992%| 6.60%| 35.78%| 4.71%
Rintahilitet pa totalt kapital Rt 11.05%| 3.26%)| 4.72%)| —38.09%| 2.45% 737%| 737%
Hivstangsformel Re 3447%| —1247%|  3.80%[-136.61%) —5.78%| 9.79%| 1053%

Kaélla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007- 2013

For att analysera foretagets risk och se pa balansen mellan total-, rorelse-, och finansiell risk
anvands havstangsformeln. Forutom risk visar havstangsformeln, sambandet mellan

rantabilitet pa eget kapital (R,), rantabilitet pa totalt kapital (R.), skuldranta (R,), och
skuldsattningsgraden g (Akesson, 2014). Ar 2007 hade Eniro en hdg rantabilitet av det egna

kapitalet da havstangsformeln visar 34,47 procent. Skuldrantan visar den lagsta siffran fran
den studerade perioden medan skuldsattningsgraden ligger pa 3,54 och visar att foretagets
skulder dverstiger det egna kapitalet. (Tabell 6) Enligt Akesson (2014) behdver det inte ha en
negativ inverkan pa foretaget med hogre skulder sa ldnge rantabiliteten pa totala kapitalet
overstiger skuldrantan, vilket det gor for Eniro ar 2007. Den relativt ldga skuldrantan stammer
dven 6verens med Akessons (2014) péstdende att risken i foretaget ofta & sammankopplad

med nivan pa skuldrantan.

Ar 2008, 2010 och 2011 visar Eniro negativa resultat och &ven havstingen ar negativ. Ar
2008 har Eniro sin hogsta skuldsattningsgrad for den studerade perioden da den ligger pa 6,51
samtidigt som skuldrantan Overstiger rantabiliteten pa totalt kapital och ger en negativ
havstang. (Tabell 6) Aven héar och vid féljande ar stammer Akessons (2014) teori om en

negativ paverkan av det egna kapitalet d& skuldréntan &r stérre &n R,. Ar 2010 &r rorelserisken
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negativ medan skuldréntan stigit till 9,92 procent. Skuldsattningsgraden har inte 6kat markant
men den stora differensen mellan skuldrantan och R, ger en kraftigt negativ havstangseffekt
och réntabiliteten p& det egna kapitalet ar s& 1ag som — 136,61 procent. Ar 2011 har bade
skuldrantan och R, forbattrats, liksom havstangen som fortfarande ar negativ men inte lika

kraftigt som aret innan. (Tabell 6)

Eniro som ar 2009 paborjat malsattningen av en sankt skuldséttning (Eniro AB, 2010) visar
samma ar en relativt 1&g skuldsattningsgrad pa 1,81. Aven om inte skuldrantan har sinkts
vasentligt och fortfarande 6verstiger rantabiliteten pa totala kapitalet sa levererar bolaget bade
positivt resultat och havstang, tack vare att skuldsattningen reducerats. Eniro fortsatter att
arbeta for en lagre skuldsattning men har ar 2012 fortfarande en skuldsattningsgrad Gver 1,
(Tabell 6) vilket innebér att skulderna dverstiger det egna kapitalet (Akesson, 2014) men
havstangen har forbattrats tack vare en hogre rantabilitet pa det totala kapitalet, som nu ligger
pé 7,37 procent och dverstiger skuldrantan pa 5,78 procent. Ar 2013 4r R, oforandrat sedan
aret innan men skuldsattningsgraden har minskats ytterligare, liksom skuldrantan vilket
bidragit till en positiv havstangseffekt som nu visar 10,53 procents avkastning av det egna
kapitalet. (Tabell 6)

5.4 Aktieutveckling
| en aktieanalys kan P/E-tal anvandas for att se hur nyckeltalet férandras under en period och

for att uppskatta foretagets varde. Talet reflekterar marknadens tro om huruvida foretaget har
formaga att generera vinst till dess aktiedgare. (Aktiekunskap, 2013) Som Sandeberg &
Sevenius (2008) skriver maste intressenter kanna fortroende for foretag for att vara villiga att
investera sitt dverflodiga kapital i aktierna och Hedenberg (u.d) anser att en tumregel bor vara
att kopa vid ett P/E-tal under 15. Baserat pa Eniro stammer Hedenbergs (u.d)
rekommendationer inte fullt 6verens med foretagets siffror da foretagets P/E-tal ligger under
15 alla ar utom 2013 men aktiekursen sjunker (Tabell 1). Orsaken kan daremot vara att
fortroendet for foretaget minskat (Sandeberg & Sevenius, 2008) och sett till Eniros laga P/E-
tal (Tabell 1) vérderas aven foretagets formaga att skapa vinst lagt under samma ar
(Aktiekunskap, 2013)

For att 6verleva negativa resultat och fortsatta vara verksamma pa marknaden behover bolag
ibland gora nyemissioner (Bolagsverket, 2014). Ar 2009 och 2010 genomforde Eniro en
nyemission for att utoka kapitalet och minska skuldsattningen (Eniro AB, 2010, 2011).
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Nyemissionerna gav ett inflode pa 2 343 MSEK ar 2009 och 2 389 MSEK ar 2010 (Bilaga 3).
Nar en investerare satsar kapital i en nyemitterad aktie raknar denne med att fa avkastning
(Samuelsson, 1991) men en forutsattning att investerare véljer att satsa sina pengar &r att det
finns fortroende for bolaget (Sandeberg & Sevenius, 2008). Sett till havstangen har Eniro
dalig avkastning pa det egna kapitalet for alla ar utom 2007. Daremot kan en uppgang och
stabilitet anas fran 2012. (Tabell 6) Nar Eniro genomférde nyemissionerna fanns det
intressenter som var villiga att satsa kapital i bolagets aktier (Eniro AB, 2011). Detta tyder pa
att trots det negativa resultatet ar 2008, finns det fortfarande fortroende att bolaget kommer
borja generera avkastning framdéver, vilket ar en central faktor vid beslutsfattandet enligt
Sandeberg & Sevenius (2008).

Ar 2010 blev ett tufft ar for Eniro som redovisade en forlust pd 4 620 MSEK (Bilaga 1). Det
negativa resultatet aterspeglas i mer an en halvering av aktiekursen fran ar 2010 till 11,45
SEK vid utgangen av 2011 (Tabell 1). Hogsta aktiekursen under ar 2010 lag pa 389,85 SEK
medan ar 2011 var hogsta kursen 29,30 SEK (Tabell 1). Aktiekursen varierar beroende pa
efterfrdgan av aktien och utifrn analyser om foretagets framtida I6nsamhet och avkastning
(Samuelsson, 1991). Hér blir det extra tydligt att fortroendet for att bolaget skapar avkastning

till aktiedgarna &r viktigt vid investeringsbeslut, som Sandeberg & Sevenius (2008) skriver.

Eniros aktie hade under ar 2013 starkts men det holl inte i sig lange och den lagsta aktiekursen
under 2014 lag pa 4,10 SEK (Tabell 1). Aktiekursen varierar allt eftersom efterfragan
forandras (Samuelsson, 1991) och under 2014 framkom en kraftig minskning i efterfragan av
Eniros aktier. Minskningen av efterfragan fran investerare kan kopplas ihop med fortroendet
som borjat vackla nar bolaget star med en redovisningsskandal liknande Prosolvia ABs
(Mjdlnevik, 2010).
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6 SLUTSATSER
Eniro som dr Nordens storsta sokforetag har under den studerade perioden haft stor variation i

det redovisade resultatet. De har fran 2007 till 2013 sa nar som halverat sina intakter och i
vissa perioder haft stora forluster men anda lyckats aterhamta sig gang pa gang. Finanskrisen
orsakade att intdkterna blev betydligt mindre &n forvantat och ar 2009 pabdrjade Eniro sitt
kostnadsbesparingsprogram. Eniro arbetade dven med att forbattra sin finansiella stéllning
genom att minska skuldséttningen och effektivisera bolaget. Med férhoppning om en
effektivare organisation har nedskédrningar gjorts genom avveckling av olénsamma
verksamheter for att satsa pa de mest effektiva delarna av foretaget. Saledes har Eniro forsokt
minska sitt beroende av printintakter, da efterfragan av tryckta kataloger avtagit. Istallet gors
det stora kraftanstrangningar pa att utveckla onlinefunktionerna och pa s satt 6ka intakterna.
Insatsen har lett till en forbattrad soliditet och lagre skuldsattning samtidigt som den
genomsnittliga skuldrantan sankts. Soliditeten kan paverka efterfragan av aktier i ett bolag
tillsammans med hur mycket kunskap och fortroende investeraren har om bolagets
verksamhet. En lag soliditet behdver visserligen inte betyda att det ar daligt, da en Iag soliditet
kan bero pa att bolaget expanderar och investerar. Vid 2010 ars stora forlust lyckades Eniro
aterfa fortroende fran aktiedgarna som an en gang valde att tillfora kapital vid foretagets
nyemission. Efter det har Eniros resultat och bérsvarde forbattrats varje ar men efter
avslojandet om de felaktigt redovisade intakterna sjonk aktien till rekordlaga 4,63 SEK och vi

befarar att bolagets fortroende nu &r oaterkalleligt.

Eniros finansiella utveckling mellan aren 2007 — 2014 har genomgatt stora upp- och
nedgangar. Fran att starta ar 2007 med ett relativt hogt resultat, hog aktiekurs, god réantabilitet
pa totalt- och eget kapital, till ar 2010 nar bolaget gjorde en djupdykning och redovisade ett
resultat pa — 4 620 MSEK och en R, pa — 38,09. Orsaken till de daliga resultaten beror till stor
del pa nedskrivningen av goodwill. Anledningen till nedskrivningen pa 4 176 MSEK héanvisas
av Eniro till en minskad efterfrigan av tryckta kataloger och ett Okat avkastningskrav.
Analysen visar att Eniros stéallning starktes de tva foljande aren efter att Lindberg anstllts,
men uppgangen blev inte sarskilt langvarig. | tredje kvartalet ar 2014 upptackte bolaget att
intaktsredovisningen var felaktig for sista kvartalet ar 2013 och forsta halvan av ar 2014, detta

satte bolaget i en svar provning och vd:n Johan Lindberg polisanmaldes.

Det ar som under den studerade perioden utmarker sig extra ar 2010 da bolagets finansiella

stallning var som samst. Aven om bolaget borjade arbeta for att minska sin skuldbelaggning,
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borde den hdga skuldrédntan och den finansiella risken fungerat som en varningssignal for
investerare. Dock verkar bolaget trots den hoga risken och skuldsattningen besitta ett relativt
hogt fortroende fran intressenter om vi tittar pa aktiekursen i bérjan av ar 2010. Avkastning pa
det totala kapitalet varierar under aret men i slutet av 2010 ar R, nere pa — 38,09 procent, som
en konsekvens av det daliga resultat foretaget redovisar. Sett till aktiekursen avspeglas den
daliga avkastningen och resultatet kursen, som under aret rasat med 92 procent. Detta tyder pa
en minskad efterfragan av Eniros aktier och ett svagt fortroende for bolaget. Efter 2010 ars
borsras aterhamtar sig bolaget och bade resultatet och R, forbéattras. Det finns vissa samband
mellan resultatet och aktiekursen som ar 2013 landar pa 49,59 SEK, vilket tyder pa att Eniro

aterfatt fortroendet pa aktiemarknaden.

Kassalikviditeten har forsamrats och ligger hela perioden under rekommendationen pa 100
procent. Detta visar att Eniro har svarigheter att betala sina skulder pa kort sikt, vilket dven
paverkar investerare negativt och kan medféra att skuldrantan hojs da risken for bankerna
okar. Kassalikviditeten och aktieutveckligen har inget tydligt samband. Daremot paverkar den
svaga likviditeten ledningens vilja till aktieutdelning, vilket i sig berdr aktiedgarnas
efterfragan och fortroende, da de troligen inte ar villiga att satsa kapital i ett bolag som inte

ger avkastning.

Genom fyrkantsmodellen visualiseras Eniros finansiella stéllning dver perioden. Storsta
forandringen sker fran 2009 till 2010 da Eniro redovisar sin stora forlust. Figurerna visar
tydligt Eniros minskade ekonomi och &r ett enkelt verktyg for att fa en helhetshild éver hur
bolagets forandrats dver en tidsperiod. Genom att studera modellen kan intressenter se hur
foretagets balans- och resultatrdkning forandras utan att behdva goéra en djupanalys av
arsredovisningar. Att Eniro har stora tillgangar kan ses genom fyrkantsmodellens langsmala
modell. Kan inte foretaget sjalva tillféra kapital genom Okade intakter blir det hogst beroende
av sina aktieagare som maste hjélpa till vid samre tider. Eniro kan anses ha haft ett hogt
fortroende hos aktieagarna som gang pa gang véljer att hjélpa bolaget nar det genomgatt ett
flertal kriser. Nu aterstar att se om foretaget an en gang ska raddas av dess intressenter eller

om det kommer tvingas till likvidation.

Forandringen av den finansiella stallningen paverkar intressenternas fortroende for foretaget
och dess vilja att investera, vilket i sig paverkar aktiekursen. Genom en analys av Eniro och

ENROs utveckling kan slutsats dras att intressenter fortroende for bolaget ar en viktig variabel
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for aktiens upp och nedgang. Ett bolags fortroende pa aktiemarknaden &r kéansligt och skadas
dven latt av yttre information. Sett till Eniros omséattning motsvarar felaktigheterna pa cirka
140 MSEK som medierna rapporterade, en relativt liten del, anda ar dess effekt pa
intressenternas fortroende och saledes aktiekursen markant.

42



7 EGNA REFLEKTIONER
Vi anser att Eniros satsningar for lagre skuldséttning som lett till hdgre soliditet &r gynnsamt

for foretaget. Tillsammans med effektiviseringarna av de lonsammaste enheterna bor insatsen
leda till fortsatt Okade intakter samtidigt som det bidrar till ett storre fortroende fran
intressenterna. Dock finner vi att det finns en risk att bolagets fortroende hos aktiedgarna och

andra intressenter i stort sett ar forbrukat.

Orsaken till de daliga resultaten ar 2010 beror till stor del pa nedskrivningen av goodwill, men
vi anser att nedskrivningen ar i 6verkant om man ser till intdkterna som vi inte upplever
minskat till den grad att en sa pass kraftig nedskrivning kanns befogad. Vi spekulerar aven om
nedskrivningen kan bero pa att bolaget valt att ta en stor small nar det redan gick daligt, med
avsikt att framstalla den nytilltradde vd:n i battre dager da resultatet sannolikt stiger efter en
kraftig forlust. Den nya vd:ns uppgift ar att gora foretaget I6nsamt vilket blir lattare om
bolaget redan tagit en stor forlust. Lyckas da vd:n forstarka foretagets finansiella stallning

okar darmed ocksa vd:ns fortroende i bolaget.

Var uppfattning efter att studerat kursens upp- och nergang av ENRON é&r att det inte &r
omojligt att kursen ater far ett uppsving. Dels av nya investerare som tror pa en fortsatt
livscykel och pa sa vis ser mojlighet till en stor uppgang och chans att tjana pengar, dels av
nuvarande aktiedgare som kan vara villiga att tillféra nytt kapital av radsla att forlora tidigare

satsat kapital.
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BILAGOR, TABELLER OCH FIGURER

Bilagor

Bilaga 1 Resultatriakning Eniro 2007 — 2013
Resultatrilming E miro
ASER 2007 2008 200 2010 2011 012 013
Hrarvarande verk samheter
Birutto rore Lse intdkter & 508 § G| & &3 3338 4343 4013 3 G668
Falklzmelatt -8 -4 =52 -33 -1 -14] -B
Rirelseint &k ter i 443 i 645 i 581 & 324 4323 3 ey 3 G0
Produktionshosmader -1 BE3[ 1935 2084 -1582] -118B7 =238 -B735
Forziljningshosmadar -l138| -1 38 -1 E72 -1844|  -1280] -12BE[ -1140
hIarknadsforinglnstnadar -514| -1 B&1| -1 -541 -3 =370 -142
Adminizrs fonshostnadsr -547 - 607 - G0 =305 450 -431 =303
Drodulktvtve cklingzshostnadar -17 -178 -1531 263 -323 =317 -150
Orrism intikier 154 BT 188 138 14 B3 7
Crerizm hostnader -1 -1 -50) -851 -17 -14 -10)
Nedslrivning av enliggningstllez=ngss - - - 4264 -3TR 12 -104
Rirelseresultat 1 855 410 &2 -4 1748 126 481 534,
Finanzizll infker 185 152 115 143 62 178 &7
Finenzislls kosmader -§30 -818 =57 -6 =425 =312 =208
Fevultat fire skatt 1401 =276 132 -4 739 -228 347 o2
Intoometaoztt -178 -41 376 11% 5 -102 -158
Arets resaltat frin kvarvarande verksamheter 113 -318) 608 -4 620 -213 245 234
Fizzoltet fran avecklads wrkzembe By 181 - - - - - -
Arets resnltat 1304 -318 08 -4 6210 -213 245 2134
Hanfirligt filk
hlodarbolaset aktipizare 1 305 -315 518 4§20 -213 - 232
Nlinorit=tzintressen -1 -3 -B| - - - 2
Periodens reyultat 1 304 -318 8 -4 620 =213 245 234
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Bilaga 2 Balansrikning Eniro 2007 — 2013

Balansrikning Eniro

MSEK 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TILLGANGAR

Anliggningstillsingar

Materiella anldggningstill gangar 172 133 124 34 67 42 40
Immateriella anldgoninostill ganzar 15 968 14 270 14 433 8336 7 666 7330 6 948
Uppskjuina skattefordnngar a3 97 281 323 31l 393 209
Derivat instrum ent 6 - 327 - - - -
Innehav i intresseféretag 10 37 4 10 - - -
Andra fordringar 16 33 46 g1 58 a8 -
Finansiella anldgzningstillsinzar - - - - - - 148
Summa anligeningstillzan gar 16267 146100 151235 884 8102 7 863 TH5
Omsitmingstillgingar

Pigiende arbete 176 202 163 04 15 75 63
Kaundfordringar 1 066 1127 1028 342 690 560 430
Forutbetal da kostnader och upplupna intékter 213 172 239 206 183 167 173
Altuella skattefordringar 21 111 32 29 22 14 -
Ovriga icke réntebérande om sitmingstill gingar 112 43 73 115 70 64 24
Ovriga rintebdrande fordringar ] 16 22 7 3 3 3

Likvida medel 603 319 3350 430 357 198 113

Summa omsittningstillsangar 2200 2010 1957 1743 1607 1081 813
SUMMA TILLGANG AR 18467 16620] 17192 10587 9 709 8944 8 158
EGET KAPITAL OCH SKULDER

E get kapital

Aktie kapital 185 185 323 23504 2504 2529 309
Ovrigt tillskjutet eget kapital 2285 2 283 4529 4767 4767 5125 5125
Reserver 93 -607 307 -132 -136 -107 -360
Balanserad vinst 1488 334 50 -3670[ -3883 4004 -1421
E get kapital moderbolagets aktieigare 4084 2197 6 109 3469 5252 3343 3633
Minoritetsinfressen 13 17 3 - - - 68
Summa eget kapital 4064 2214 6112 3 469 3152 3543 imn
Lingfristiga sluld er

Upplaning 10 143 O 463 T035 3842 3442 2527 2115
Derivatintstrum etit 23 739 390 73 - - -
Pesnionsorpliktel ser 257 198 200 212 159 515 273
Uppskjuma skatteskul der 119 368 633 333 274 278 276
Ovriga avsittningar 9 11 6 34 21 11 3
Owriga icke rintebidrande siulder - - 33 2 - - ]
Summa lingfristiga skulder 11428 11379 8341 4516 3 896 3331 2675
Kortfristiga skulder

Firskott frin kunder 122 213 - - - - -
L everantérsskulder 329 268 303 173 186 189 18

Alctuella skatteskulder 4“4 112 199 190 63 62 25
Upplupna kostnader och forutbetalada intdkter 1291 1486 1728 13541 1375 1168 365
Ovriga icke rantebirande skulder 481 407 314 263 226 182 165
Ovriga avsittnigar 26 66 93 64 26 30 7

Uppléning 482 473 100 3Tl 638 439 452
Derivatinstnim emnt - - - - 27 - -
Summa kortfristiga skuld er 2775 307 2739 2 602 2561 2070 1762
SUMMAEGET KAPITAL OCH SKEULDER 18 467| 16620 17192 10587 9 709 8044 8 158
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Bilaga 3 Kassaflodesanalys Eniro 2007 — 2013

Inv esteringss erksambeten

Férviry av detterbolag och intreseefiretag -502 -132 43 . 1 2 -
Férviry av immatenella anligeningstllgangar -103 -173 -205 -178 -28 -13 -23
Férvire av materialla anldpening stillpangar 47 -63 43 -44 -114 -109) -132
| Asytiring av dotterbelag och intressefGratag 108 o2 7 26 2 72 39
Avyttring av materiella anlipeningstillpdnsar 4 3 1 1 1 1 3
Kassaflode fran inv ester ingsv erlsamheten -0 -293 -299 -195 -141 -5l -119
Finanserings er ksamheten

Upptagna lin 1502 603 130 328) 4336 0 2879
| Amortering avlin -337 -1 095 -3536] 2761 4a43] 1071 23221
Nvemission - - 2343 2389 -10 376 -
Utdelning preferensaktier - - - - -| -24 -48
Ling fristiga placsringar - - - - - 61 -50
Inldsen av akfier -1 967 - - - - - -
Utbetald utdelning 157 -339 - - - - -
Kassaflode frin finanserings erksambeten -1 119 -1329 -1 083 -44 -117 =730 -440
[Kassaflsd e frin avvecldade verksamheter 1118] ] | ] ] - -
Arets kassaflide 20 -291 20 133 113 -Jal -78
Lilvida medel id drsts bérjan 478 603 319 330 430 357 198
Kursdifferens i likvida medel 37 3 11 -33 4 2 -7
Likvida medel vid drets slut 605 319 350 450/ 557 198 113
Kassaflid esanlays 2007] 2008] 20000 2010 20m] 2013 2013
Den lipand e verksamheten

Flirelserasultat 1853 410 692) 4176 136 481 334
Asskrivningar och nedskrivningar av anliggnngsillrdngar 411 163 1115] 4781 833 495 313
Chriga justeringar fér poster som inte ingar i kassafladet -147 -30 84 348 -36 -172 b
Finta -302 -626 -381 -363 -347 -236) -132
Inldsen skl dfirda pend onstaganden - - - -0 - -
Utbatalning il pensionsstifizlse - -30) - - -

Verldigt viirde - vinster pi derivatinsirument 139 - -63 -197 -| -| -|
Befald inkomstskatt -133 43 -56) -226) -1 -62 -39
Kassaflid e frin den lipande

verksamheten fire firindringar i rérelselapital 1673 123 1 369 367 3 486 644
[Kassaflid e frin den lépand e v erksamheten [ 1631] 133] 1402] 1 an| 420] 481]
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Tabeller

Tabell 1 Utvecklingen for aktien Enro

2007 2008] 2008] z000] 2001] 2002]  2013[2 jan- 17 dec 2014
V irds omsitiming av Enircakiar (miljarder SEE) 366 .6 4 2.3 B2 10 51 -
Birsvirds brats inzine (miljarder SEE) 163 5 173 53 23 1,1 16
Birswirds brats vizing (miljarder SEE) 54 173 58 28 11 16 53 .
Alctislumen brets inzine (3 EE) 50,3 55| 156 354 73] 1145 113 4
Alctizluman arats vtz ine (3 EE) 38 10,7 B 775 1143] 1103 4830 163
Hogsta altiskursan voder ket (8 EE) 553 so| 4601 369.85 W3 168 4568 BE6
Liestz altizlursen under 3eat GEK) 57.25 10,1 741 6.5 87 73 10,0 41
PE 7,98 1,29 061 11| -538 s8] 26155 0,6

Kélla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar

hamtad fran: http://www.enirogroup.com/sv/aktien

Tabell 2 Soliditet

ar 2007 — 2013. Vardet 2014

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Soliditet | 2557%| 22.01%| 13.32%| 3555%)| 32.77%)| 3349%| 3961%| 4561%
Kalla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2006 — 2013
Tabell 3 Genomsnittlig skuldrinta
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Skuldriinta 4.44%| 5.68%| 523%| 9.92%| 6.60%| 578%| 471%
Kalla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007 — 2013
Tabell 4 Réntabilitet pa totalt kapital
2007 2008 2009 2010 2011|2012 2013
|Réintabilitet p3 totalt kapital 11,05%| 3.26%| 4,72%| —38.09%| 2.45%| 7.37%| 7.37%
Kélla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007 — 2013
Tabell 5 Kassalikviditet
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kassalikviditet 72.94%| 59773%)| 6550%| 63,37%| 59.82%)| 48,60%| 42.28%
Kalla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007 — 2013
Tabell 6 Havstangssambandet
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Skuldsittningsgrad S'E 3.54 6.51 1.81 2,05 1.9 152 1,19
Skuldrinta Rs 444%| 568%| 523%| 992%| 6.60% 5.78%| 471%
Rintabilitet pa totalt kapital Rt 1105%| 326%| 4,72%| —38.09%| 2.45%| 7.37%| 7.37%
Hiivstangsformel Re 3447%| —1247%| 3.80%[-136.61%| —5.78%| 9.79%| 10.53%

Kalla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007 — 2013

Tabell 7 Price per earning

2007 2008 2009

2010

2011

2012 2013

7,98 129 0,61

[P/E

011

—5.38

5,19 26,95

Kalla: Egen arbetad tabell utifran Eniros arsredovisningar 2007 — 2013
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Figurer

Figur 1 Redovisningsprinciper for koncernredovisning

REDOVISNINGSPRINCIPER
FOR KONCERNREDOVISNING
|
[ |
| N\
| IFRS |—| RFR 1 | | IFRS H RFR 1 ] | ARL |
I |
| IASBs Férstallningsram J [ 1ASBs Forstallningsram |
| |
IAS 18 Intakter IAS 18 Intakter
IAS 11 Entreprenadavtal IAS 11 Entreprenadavtal

Kélla: Egen arbetad figur éver redovisningsprinciperna

Figur 2 Fyrkantsmodellen

Intdkter
Omsattnings- Kortfristiga
tillgangar ;
gane Finans skulder
Langfristiga
skulder
Anldggnings- Drift
tillgangar Eget
kapital
Kostnader Vinst
Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Egen bearbetning
Figur 3 Redovisningsprinciper Eniro
REDOVISNINGSPRINCIPER
ENIRO
| I | I
2007 2008 2009 2010-2013
| | | |
IFRS IFRS IFRS IFRS
ARL ARL ARL ARL
RR 32:06 RFR 1.1 RFR 1.2 RFR 1

Kélla: Egen arbetad figur 6ver Eniros redovisningsprinciper mellan aren 2007 - 2013
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Figur 4 Fyrkantsmodellen ar 2007

Omsattnings-
tillgangar
2200 MSEK

Anlaganings-
tillgangar
16267 MSEK

Intakter
6822 MSEK
Kortfristiga
Fi Skulder
Hans 2775MSEK
Langfristiga
Skulder
11628 MSEK
Drift Eget Kapital
4064 MSEK
Kostnader Vinst
5421 MSEK 1401 MSEK

Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Eniro AB, 2008. Egen bearbetning
Figur 5 Fyrkantsmodellen ar 2008

Omsittnings-
tillgdngar
2010 MSEK

Anldggnings-
tillgangar
14610 MSEK

Intikter
6864 MSEK
Kortfristiga
Finans Skulder
3027 MSEK
Langfristiga
Skulder
11379 MSEK
. Eget
Drift Kapital
2214 MSEK
Kostnader Forlust
7140 MSEK
276 MSEK

Kaélla: (Polesie, 1995) s.47. Eniro AB, 2008. Egen bearbetning
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Figur 6 Fyrkantsmodellen ar 2009

Intakter
6886 MSEK
o Kortfristiga
Qms:atttnlng5- Finans Skulder 2739 MSEK
tillzangar
1957 MSEK
Langfristiga
Skulder 8341 MSEE
Anliggnings-
tillgangar
15235 MSEK
Eget
Drift Kapital
6112 MSEK
Kostnader Vinst

B6654 MSEK 232 MSEK
Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Eniro AB, 2008. Egen bearbetning

Figur 7 Fyrkantsmodellen ar 2010

Intikter
5607 MSEK
I . Kortfristiga
Omsattnings- Finans Skulder 2607 MSEK
tillgangar
1743 MSEK
Langfristiga
Anliggnings- Skulder 4516 MSEK
tillgangar
8844 MSEK
) Eget
Drift Kapital 3469 MSEK
Kostnader Forlust

10346 MSEK 4739 MSEK
Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Eniro AB, 2008. Egen bearbetning
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Figur 8 Fyrkantsmodellen ar 2011

Intakter
4399 MSEK
Omszattnings- Ii o
tllgangar Finans -0 r'tfr'lsiiga
1607 MSEK Skulder 2561 MSEK
Langfristiga
Skulder 25896 MSEK
Anliggnings-
tillgingar
8102 MSEK Eget Kapital
3252 M5EK
Drift

Kostnader  Farlust
4527 MSEK 228 MSEK

Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Eniro AB, 2008. Egen bearbetning

Figur 9 Fyrkantsmodellen ar 2012

Intilkter
4760 MSEK
o . Kortfristiga
Omséttnings- Finans Skulder 2070 MSEK
tillgangar
1081 MSER Langfristiga
Anliggnings- Skulder 3331 MSEK
tillgangar
7863 MSEK Eget Kapital
Drift 3543 MSEK

Kostnader Vinst
3913 MSEK 347 MSEK

Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Eniro AB, 2008. Egen bearbetning
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Figur 10 Fyrkantsmodellen ar 2013

Intékier
3754 MSEK
) Kortfristiga
Omsittnings- Finans skulder 1762 MSEK
tillgingar
313 M3EK i
Langfristiza
) . Skulder 2675 MSEK
Anliggnings-
tillgangar
7345 MEER Drift Eget Kapital
3721 M5EK
Kostnader Vinst
3362 MSEK 392 M3EK

Kélla: (Polesie, 1995) s.47. Eniro AB, 2008. Egen bearbetning
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