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Juryn har haft följande sammansättning:

Nils Liliedahl 
Juryns ordförande 
Sveriges Finansanalytikers Förening

Anders Haskel 
Fristående analytiker och journalist 

Pontus Herin 
Journalist

Annica Gerentz 
Kommunikationsdirektör 
Södra

Finforums arrangörsgrupp tackar tävlingsjuryn för dess insatser, 
som varit av stor betydelse för att utveckla kvaliteten på 
börsbolagens information.

Finforum
Stockholm den 22 november 2016

FAR 
Dan Brännström

Nasdaq Stockholm 
Adam Kostyál

Sveriges Kommunikatörer 
Cecilia Schön Jansson

Sveriges Finansanalytikers Förening 
Peter Malmqvist

Med syfte att stimulera företag att förbättra 

och utveckla sin externa information 

arrangeras årligen tävlingen Bästa 

redovisning. Juryn har detta år sammanträtt 

för femtioförsta gången och den har bedömt 

samtliga årsredovisningar från svenska 

aktiebolag noterade på Nasdaq Stockholm. 

Fram till 1992 genomfördes tävlingen i en 

klass. Mellan åren 1993 och 2006 omfattades 

bedömningen av två klasser, en för ”stora” 

och en för ”mindre” företag. Från och med 

år 2007 sker indelningen på samma sätt 

som på börslistorna, Small Cap, Mid Cap och 

Large Cap. Mer information om tävlingen 

tillsammans med de tidigare broschyrer som 

tagits fram under åren finns på  

www.finforum.se.

Bästa 
Redovisning 
2015
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Före 1993 bedömdes alla bolag i samma klass
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År Large Cap Mid Cap

Castellum AB

Trelleborg AB

Atlas Copco AB

Swedbank AB

Boliden AB

Autoliv Inc.
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Investor AB

Trelleborg AB

Hoist Finance AB

Haldex AB

Nolato AB
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SAS AB

Billerud AB

PA Resources AB
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Swedol AB

Rottneros AB

Addnode Group AB
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Global Health Partner AB
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År Klassen Stora bolag

SAS AB

NCC AB

Vattenfall AB

Gambro AB

Svenska Cellulosa AB SCA

JM AB

Stora Enso Oyj

Vasakronan AB

Svenska Cellulosa AB SCA

NCC AB

AssiDomän AB

Luossavaara-Kiirunaava AB, LKAB

AB Volvo

Svenska Cellulosa AB SCA

Concordia AB

Elanders AB

BossMedia AB

ProfilGruppen AB

NIBE Industrier AB

Karlshamns AB

Scandiaconsult AB

Medivir AB

Finnveden AB 

Svolder AB

Gunnebo AB

Ingen vinnare

Hexagon AB

Scandiaconsult AB

Klassen Mindre bolag

Tidigare 
års vinnare 
av Bästa 
redovisning 
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2015 års vinnare 

Till vinnare har juryn utsett 
Castellum AB 

”I år var det äntligen dags för 

fastighetsbolaget Castellum att nå ända fram 

till seger efter att i många år varit med i 

vinnardiskussionerna”

Large Cap
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Till vinnare har juryn utsett  
Hoist Finance AB

”Redan under sitt första år som börsnoterat 

bolag går Hoist Finance hela vägen till en klar 

seger i klassen för medelstora företag”

Mid Cap
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Till vinnare har juryn  
utsett Swedol AB

”För sex år sedan vann de som nykomlingar 

på börsen. Nu är Swedols årsredovisning 

tillbaka på toppen och vinner klassen Small 

Cap med bred marginal”

Small Cap
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Bästa 
Redovisning 
2015
I årets tävling, som är den femtioförsta i ordningen har 258 svenska 

aktiebolag på Nasdaq Stockholm (”börsen”) bedömts. Avnoterade 

bolag har exkluderats i genomgången.

Tävlingen är indelad i tre klasser som överensstämmer med 

indelningen på börsen, Large Cap, Mid Cap och Small Cap. I klassen 

Small Cap ingår alla bolag med marknadsvärde upp till 150 MEUR den 

sista december 2014. I Mid Cap ingår bolag med ett marknadsvärde 

mellan 150 MEUR och 1 000 MEUR och i klassen Large Cap, bolag 

med ett marknadsvärde över 1 000 MEUR. 70 bolag har bedömts i 

Large Cap, 96 bolag i Mid Cap och 92 bolag i Small Cap.

Enligt tävlingsbestämmelserna står de tre senaste årens vinnare 

utanför tävlingen. Dessa är Swedbank (2012), Atlas Copco (2013) och 

Trelleborg (2014) i klassen Large Cap. Klövern (2012), Nolato (2013) 

och Haldex (2014) i klassen Mid Cap samt DGC One (2012), AddNode 

(2013) och Rottneros (2014) i klassen Small Cap. 



8

Inledning

Det är nu fjärde året i rad som arrangörsgruppen för 

Finforum står bakom tävlingen Bästa Redovisning. 

Finforums arrangörsgrupp består av FAR, Nasdaq 

Stockholm, Sveriges Kommunikatörer och Sveriges 

Finansanalytikers Förening. Mot denna bakgrund är 

tävlingen Bästa redovisning intimt sammanflätad 

med konferensen Finforum, vilket ger en bredare 

förankring och förhoppningsvis ökar intresset för 

både konferensen och tävlingen.

Föregående års genomgång var speciell då det 

var ett jubileumsår eftersom tävlingen Bästa 

redovisning fyllde 50 år. En inte oväsentlig del av 

innehållet i förra årets broschyr ägnades därför åt 

den utveckling som skett inom finansiell information 

under den tidsepoken. Inom vissa områden hade 

det skett stora förändringar och inom andra 

oväntat små förändringar. I år är vi tillbaka i Bästa 

redovisningens vardag och juryn ska försöka ge 

exempel på bra information, utvecklingstendenser 

men även sådant som vi kanske inte vill se eller 

tycker är onödigt.

Juryarbetet i Bästa redovisning 2015 har 

därför sedvanligt bedrivits genom att i en 

omfattande första gallring välja ut ett tiotal bolags 

årsredovisningar i varje klass under sommaren 

2016. 

För att komma i fråga och gå vidare från den 

första gallringen måste bolagens årsredovisningar 

ha tillfredsställande information kring följande 

områden. 

+Vd-ord

+Mål och måluppfyllelse

+Affärsidé och strategi

+Affärsområdesinformation

+Information kring marknad och konkurrenter

+Riskbeskrivning 

+Hållbarhet och bolagsstyrning

+Grafisk utformning

Efter den första gallringen gjorde juryn en djupare 

genomgång av de bolag som gått vidare med syfte 

att reducera antalet bolag till fem-sex stycken i 

varje klass. Dessa årsredovisningar detaljstuderades 

återigen med syfte att ta fram en vinnare. 

Förfarandet på slutmötet är enkelt. Varje ledamot 

rangordnar de kvarvarande bolagen och de bolag 

som har högst poäng vinner. Det är dock inte per 

automatik så att bolaget med högst poäng vinner, 

först måste alla jurymedlemmar acceptera vinnaren. 

På årets slutmöte var det ovanligt tydligt vilka 

bolag som juryn ansåg skulle vinna, framför allt 

i klasserna Mid Cap och Small Cap. Frågan som 

då uppkom var om juryn var tillräckligt blandad 

avseende bakgrund och kompetens, eller om det 

helt enkelt var uppenbara val.

Parallellt med arbetet att ta fram en vinnare i 

varje klass har juryn som vanligt arbetat med olika 

fokusområden. I årets broschyr har vi fokuserat på 

följande områden.

+En gång om året 

+Årets intervju – Amra Balic på BlackRock

+Exempel på god kommunikation 2015

+Årets nykomlingar

+Skatt

+Årsredovisningens omfattning

+�Finansiella mål och elpriser - beskrivning  

och hantering

Vi börjar som vanligt med att peka på vikten för 

bolagen att en gång om året tänka igenom vilken 

information de ska ha med denna produkt som så 

många har åsikter om och tittar i ibland, men få 

läser från pärm till pärm. 
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En gång om året

Ett avsnitt som vi trycker särskilt på varje år i 

denna broschyr är just avsnittet ”En gång om året”. 

Varför då?  Jo, en gång om året måste varje företags 

styrelse och ledning på ett mer strukturerat sätt 

tänka igenom hur bolagets affärsidé, mål, strategier, 

styrkor, svagheter och utmaningar ska utformas och 

inte minst kommuniceras. De måste också ställa sig 

frågan om det är rätt affärsidéer, mål och strategier? 

Behöver vi ändra på de finansiella målen till följd 

av det låga ränteläget? Sker det någon relevant 

uppföljning av målen? Om inte kan vi använda oss av 

relativa mål, andra mål eller kanske helt enkelt arbeta 

med andra styrmetoder?

En lärdom av årets lite mer kvantitativa genomgång 

är att årsredovisningen verkligen är ett ”mjukt” 

dokument i den bemärkelsen att det tillhör 

ovanligheterna att diskutera nyckeltal och mer 

avancerade finansiella mått. Lite förvånande kanske 

med tanke på att det finns utrymme att göra detta. 

I årsredovisningen diskuteras och kommenteras 

istället utvecklingen av verksamheten. Det är fullt 

fokus på omsättning och resultat, alla andra mått får 

styrka på foten. Det är inget juryn tycker på något 

sätt är dåligt, snarare tvärtom. Delårsrapporterna är 

analytikernas vatten och bröd, där passar det bättre 

att diskutera finansiella mått. Som vi nämnt många 

gånger förut. Årsredovisningen är dubbelbottnad 

i det att den står för mjuk långsiktighet när det 

gäller framvagnen d.v.s. beskrivning av affärsidé, 

affärsmodell, långsiktig och verksamhetsmässig 

utveckling. Den är samtidigt hård när det gäller 

djupet i informationen som finns i noterna. Det är t 

ex i storleksordningen bara 10 procent av bolagen 

som kommenterar och diskuterar nyckeltal i vd-ord 

eller förvaltningsberättelsen. Av de nyckeltal som 

ändå används är rörelsemarginal och avkastning på 

eget eller sysselsatt kapital helt dominerande. 

En fråga i anslutning till detta är årsredovisningens 

omfattning som vi diskuterar nedan. Den är 

dubbelbottnad. En årsredovisning behöver inte 

vara kort av några miljöskäl eller liknande för de 

trycks numer i försvinnande små upplagor. En 

viktigare anledning är: Det vagt sagda är det vagt 

förstådda. Först när bolaget själva verkligen förstår 

affärsidé, mål och strategier blir det hanterbart att 

kommunicera desamma. Ett naturligt tillfälle att 

diskutera och analysera dessa frågor är i samband 

med framtagandet av årsredovisningen. När styrelse 

och ledning tagit beslut kring dessa frågor ska detta 

ligga till grund för bolagets hela informationspaket 

och inte minst årsredovisningen. Om det lämnas 

för mycket information, även om den är sökbar på 

ett eller annat sätt, så pekar det på att man inte 

kan eller vill berätta på ett tydligt sätt. Därför är 

det fortfarande juryns uppfattning att det kanske 

viktigaste är att vara effektiv i sin finansiella 

kommunikation. Det behöver i sig inte betyda ett 

litet antal sidor.

Ett sätt att arbeta på i detta sammanhang är 

att låta årsredovisningen och dess innehåll 

på ett smart sätt återanvändas i företagets 

andra kommunikationskanaler, på hemsidor, 

företagspresentationer, kundmöten och andra analoga 

och digitala kanaler. Hur verksamheten presenteras 

påverkar också hur väl mottagaren förstår och 

kan agera på innehållet. För vissa företag kan den 

finansiella kommunikationen vara direkt avgörande. 

Det kan här också vara av vikt att poängtera att 

även om årsredovisningen är en formell produkt 

så handlar finansiell kommunikation, precis som 

all annan kommunikation, om att väcka läsarens 

intresse. Det vill säga, hur ser omslaget ut och vad 

skickar det för signaler? Vad ger inlagan för känsla 

när sidorna slås upp och har företaget klarat att hitta 

en intresseväckande vinkel i att presentera sitt bolag 

och sin verksamhet på ett trovärdigt sätt?

Och om man som producent av en årsredovisning 

undrar var man ska placera informationen kan man 

använda juryns enkla tes. 

+Framåtblickande information i framvagnen

+Bakåtblickande information i bakvagnen

Till sist, den enskilt viktigaste faktorn som 

bestämmer hur ”bra” en årsredovisning är, är något 

mycket enkelt. Ju längre historik ett bolag har i sin 

årsredovisning desto bättre är årsredovisningen. 

Riktigt så enkelt är det givetvis inte, men i princip 

alla bolag som redovisar 10 års historik eller mer är 

bland de bästa bolagen kvalitetsmässigt. Lite oväntat 

är det ett Small Cap-bolag som har längst historik,  

20 år. Det är 2012 års vinnare DGC. 

Nu när vi skrivit detta kommer givetvis några 

bolag att försöka gena sig till en enkel framgång 

nästkommande år. Det gör inget, det är bättre med tio 

års historik än fem. Fem år är en för kort tidsperiod 

för att kunna följa en hel konjunkturcykel och även 

om all upptänklig statistik finns på nätet är den inte 

alltid så lätt att hitta och att få denna information lätt 

serverad betyder att bolaget bryr sig om sina läsare 

och att de vill göra en bra produkt. Det är nog den 

enkla förklaringen till detta samband.
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Vilka delar av de icke-obligatoriska 

delarna av årsredovisningen tycker ni 

är viktigast? 

Vi tycker att vd-ordet är en viktig 

del av årsredovisningen. För att 

understryka detta kan jag berätta att 

BlackRocks grundare Larry D Fink i 

februari i ett offentligt brev efterlyste 

av alla vd:ar att beskriva sin strategi 

för att skapa långsiktigt värde. Och 

eftersom styrelsen har en kritisk roll 

att spela i strategiarbetet så betonade 

han att varje vd explicit ska bekräfta 

att styrelsen står bakom strategiplanen. 

Att tillhandahålla den här typen 

av framtidsinriktade uttalanden är 

särskilt viktigt eftersom de årliga 

vd-orden och mycket av den andra 

kommunikationen med aktieägare ofta 

tittar bakåt och inte tillräckligt ofta 

berättar om ledningens visioner och 

framtidsplaner. 

Hur skulle ni vilja att bolagen 

informerar kring hållbarhet i 

årsredovisningen?

BlackRock förväntar sig att alla 

noterade bolag beskriver sina 

bolagsspecifika risker och här ingår 

risker som är relaterade till miljö, 

socialt ansvar och etik. Vi förväntar 

oss också att bolagen beskriver hur de 

hanterar dessa risker. Informationen 

ger investerare en bättre förståelse 

för bolagets riskprofil och hjälper oss 

att skilja på bolagsspecifika risker 

och hållbarhetsrelaterade risker. Vi 

ser detta som en del av ledningens 

riskhantering och ger oss därmed en 

fingervisning om deras kompetens.  

BlackRocks syn är att information 

kring miljö och socialt ansvar ska vara 

med i årsredovisningen. Att kunna 

följa årets insatser inom hållbarhet 

hjälper investerare att väga in ett 

bolags hållbarhetsarbete i värderingen, 

vid sidan av traditionella finansiella 

faktorer. Det är troligt att det kommer 

att uppmuntra bolagen att anamma 

ett mer integrerat synsätt, där olika 

faktorer som påverkar ett bolag 

kopplas ihop. 

Är årsredovisningen lika viktig idag 

som tidigare?

Vi tycker att årsredovisningen 

fortfarande är relevant, särskilt när 

det kommer till information kring 

bolagsstyrning. Men samtidigt måste 

man komma ihåg att vi lever i en 

ny tid med ett nyhetsflöde under 

dygnets alla timmar samtidigt som 

årsredovisningen tittar bakåt. Så från 

en investerares synvinkel används 

årsredovisningen med fördel som ett 

komplement till annan, mer uppdaterad 

information kring ett företag, en 

bransch eller en marknad. 

Hur står sig svenska årsredovisningar  

i ett internationellt perspektiv?

Det är inte helt enkelt att peka ut 

speciella skillnader mellan svenska 

bolags årsredovisningar och deras 

internationella konkurrenter. Snarare 

skiljer sig årsredovisningar mellan 

bolag i olika storlekar. Alla stora, 

globala företag från Sverige har 

ungefär samma informationskrav på 

sig som andra globala företag. I mindre 

bolag så är informationskraven olika 

och mer inriktade på deras specifika 

intressenter och även mer lokala. 

Också vad gäller myndigheters krav på 

årsredovisningar så skiljer sig dessa 

utifrån storlek. Allt detta är förståeligt. 

Årets intervju - BlackRock intresserad  

av årsredovisningens hållbarhetsdelar

Amerikanska Blackrock är världens största 

fondförvaltare med tillgångar på nära 5000 

miljarder dollar. Dess betydelse för världens 

finansmarknader och finansiella institutioner 

kan knappast överdrivas. De senaste åren har 

BlackRock uppmärksammats för att lägga allt 

större vikt vid bolagens hållbarhetsarbete. Ett 

allt viktigare investeringskriterium för BlackRock 

är att bolagen ska väga in långsiktiga risker, som 

klimatförändringar, i sina investeringsbeslut. 

En av flera viktiga källor för att granska dessa 

faktorer är just bolagens årsredovisning, berättar 

Amra Balic, ansvarig för BlackRock Investment 

Stewardship i Europa, Mellanöstern och Afrika i  

ett samtal med juryn. 

”Vi använder årsredovisningar som en av flera 

informationskällor när vi vill engagera oss i bolag 

och även rösta på bolagsstämmor. Investerarteamen 

på Blackrock fokuserar på den övergripande 

kvalitén av bolagets finansiella rapportering, 

på bolagsstyrningsrapporten där bland annat 

ordförandens kommenterar är med samt slutligen 

på hållbarhetsdelarna. Som den långsiktiga 

investerare BlackRock är så använder vi bolagens 

information kring miljö, styrning och sociala delar 

för att jämföra, analysera och även värdera bolagen. 

Detta är inte minst viktigt för våra indexfonder.”  

Men kvalitén i hållbarhetsrelaterad data är ofta 

ojämn mellan bolagen. Därför försöker vi alltid 

uppmuntra bolagen att ha med så mycket relevant 

data kring detta som möjligt i årsredovisningen. 

Amra Balic, BlackRock 
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Mission  
och vision
Ett av de största fastig-
hetsbolagen som verkar 
som ett av de minsta.

Affärsidé
Att utveckla och  
förädla fastighets- 
beståndet med inrikt-
ning på bästa möjliga  
resultat- och värdetill-
växt, genom att med 
stark och tydlig närvaro  
i tillväxt regioner,  
erbjuda lokaler anpassade 
till kundernas behov.

Affärsmodell
Investering och utveck-
ling av kommersiella  
lokaler som förvaltas i  
en decentraliserad och 
kundfokuserad organisa-
tion. Castellum har  
fokus på kassa flöde och 
bedriver all verksamhet 
till låg finansiell risk. 

Hållbart företagande
Castellum har ett uttalat  
fokus på långsiktighet, vilket  
går hand i hand med hållbar- 
hetens alla perspektiv. Verk-
samheten ska bidra till en 
hållbar utveckling med hänsyn 
till såväl ekologiska, sociala 
som ekonomiska aspekter.  
Att verksamheten bedrivs  
på ett ansvarsfullt sätt är  
avgörande för företagets  
långsiktiga framgång där  
agerandet ska präglas av  
hög kompetens, hög affärs- 
moral och ansvarskännande.

Genom att vara lokalt när-
varande och engagerade i de 
städer där bolaget verkar, kan 
goda miljöer byggas, utvecklas 
och förvaltas. Castellum ska 
vara finansiellt starkt eftersom 
det ger möjlighet att agera 
klokt och långsiktigt.

Hållbarhetsarbetet fokuseras på;
- att ta ansvar och bidra till  
   utvecklingen av de orter där  
   verksamheten bedrivs,
- att använda resurser effektivt, 
- ett hållbart fastighetsbestånd,
- att samverka med andra för  
  att driva utvecklingen framåt. 

Utveckling av kommersiella fastigheter i tillväxtregioner
Fastighetsbeståndet finns i tillväxtregioner; Stor göteborg, Storstockholm, 
Öresunds  regionen, Mälardalen och Östra Götaland. Detta tillsammans med 
rationell förvaltning och hög närvaro i mark naden ger goda affärs möjligheter. 
 Fastighetsbeståndet ska bestå av kommersiella fastigheter med  
generella, flexibla lokaler för kontor/butik och logistik/lager/industri. 

För att förbättra kassaflödet och kvalitén ska fastighetsbeståndet ständigt  
förädlas och ut  vecklas. Castellum ska fortsätta växa med kundernas efter- 
frågan, främst genom ny-, till- och ombygg nation, men också genom förvärv.
 Alla investeringar ska bidra till till växt målet i förvaltningsresultatet inom  
1–2 år och ha en värdepotential om minst 10%. Försäljning av fastigheter ska 
ske när det är affärsmässigt motiverat.

Kundfokus genom lokala organisationer
Castellums kundfokus ska vara starkt och tydligt, vilket uppnås genom  
att skapa långsiktiga relationer och att  tillhandahålla lokaler och  
service som svarar mot kundens behov. 
 Service och förvaltning ska ske via en decent raliserad organisation  
med helägda dotterbolag med stark lokal närvaro. Förvaltningen ska  
skötas med i huvudsak egna medarbetare. 

Castellums medarbetare ska vara kunniga och engagerade, vilket  
skapas genom att koncernen ska vara en attraktiv arbetsplats med  
goda utvecklingsmöjligheter. 
 

STRATEGI

Stark balansräkning med låg finansiell risk
Castellum ska ha låg finansiell risk. De valda riskmåtten är belåningsgrad  
och räntetäckningsgrad. 

Castellum ska verka för att bolagets aktie har en konkurrenskraftig total- 
avkastning i förhållande till risk samt hög likviditet. Allt agerande  
ska utgå från ett långsiktigt perspektiv och  bolaget ska ha en frekvent,  
öppen och rättvisande redo visning till aktie ägare,  kapital- och kredit- 
 marknad samt till media, dock utan att enskild affärsrelation exponeras.

Förvärv och överlåtelse av egna aktier kan ske för att anpassa bolagets  
kapitalstruktur till bolagets kapital behov och som likvid eller för finansiering  
av investeringar. Handel med egna aktier får ej ske i kortsiktigt vinstsyfte.

Castellums fastighetsbestånd har en geografisk spridning till fem tillväxt- 
regioner och ska innehålla  olika typer av kommersiella lokaler. Kund- 
stocken ska ha en väl avvägd riskspridning.
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AFFÄRSMODELL, MÅL OCH STRATEGIER

1

STRATEGISKA VERKTYG

• För att nå det övergripande 
målet om 10% tillväxt 
av kassaflödet, d v s 
förvaltningsresultat kronor 
per aktie, ska Castellum 
årligen nettoinvestera för 
minst 5% av fastighets-
värdet, motsvarande ca 2 
miljarder kr.

• Castellum ska vara ett av 
de tre största fastighets-
bolagen på respektive 
delmarknad.  

•  För att utveckla såväl 
koncernen som kund- 
relationerna ska kund- 
och medarbetarnöjdhet 
kontinuerligt mätas och 
vara på en hög nivå.

• Belåningsgraden ska 
varaktigt ej överstiga 55%. 
Räntetäckningsgrad om 
minst 200%.

• Minst 50% av förvalt-
ningsresultat före skatt ska 
delas ut, med hänsyn till 
investeringsplaner, konsoli-
deringsbehov, likviditet och 
övrig ställning. 

• Castellum ska vara ett av 
de större börs noterade 
fastighetsbolagen i Sverige.

• Kundstocken ska vara 
diversifierad genom sprid-
ning på branscher, avtals-
längd och avtalsstorlek.

UTFALL

49%
52%

4500

NKI80
NMI85

2 413 Mkr

STOR-
GÖTEBORG

35%

ÖRESUNDS- 
REGIONEN

19 %

ÖSTRA
GÖTALAND

7 %

Nettoinvestering 2015

Belåningsgrad 2015

Utdelningsandel 2015 (föreslagen)

kommersiella kontrakt där det enskilt 
största kontraktet motsvarar ca 2%

MÄLAR-
DALEN

18%

STOR-
STOCKHOLM

21%

Belåningsgrad

Nettoinvestering

Räntetäckningsgrad

Mål 10%
Castellums övergripande  
mål är att kassaflödet, d v s  
förvaltningsresultat kronor 
per aktie, ska ha en årlig 
tillväxt om minst 10%

6%

Andel av Castellums 
fastighetsvärde

Utfall 2015

Exempel på god kommunikation 2015

Efter att få ha tagit del av BlackRocks tankar kring 

årsredovisningen så gick vi i juryn vidare för att titta mer noga på 

vad vi tycker är god kommunikation i 2015 års årsredovisningar.

Trots ett allt mer digitalt kommunikationslandskap med högt 

tempo kvarstår den långsamma årsredovisningen som ett viktigt 

grunddokument för hur många företag presenterar sig självt och sin 

verksamhet. Att göra en årsredovisning i en stor organisation är ett 

digert arbete med många nedlagda timmar och den dokumentation 

av läget som görs minst en gång om året är väl användbar i annan 

kommunikation. Så att göra en riktigt bra årsredovisning är effektiv 

kommunikation för en organisation och är också den viktigaste 

källan för en investerare att faktiskt förstå var kapitalet investeras. 

För en investerare är naturligtvis siffrorna basen men förståelsen 

och kunskapen ökar om det är lätt och kanske även lustfyllt att lära 

sig och kanske läsa mer om produkter, marknader, utmaningar och 

möjligheter. ”Investera aldrig i något du inte förstår” är ett vanligt 

citat från den som ägnar mycket tid åt aktier.

En tydlig trend på senare år är att fler och fler företag sätter sin 

ton och sitt budskap redan på omslaget. Ord och bild i kombination 

sätter företaget i en vald kontext. De inledande uppslagen blir 

en logisk uppföljning och där finns det kommunikativa fönstret 

att sätta bilden av företaget. Hur man sedan arbetar med sin 

pedagogik och att lyfta fram det som krävs för att öka förståelsen 

varierar förstås och här har konsumentinriktade företag det enklare 

än verkstadsindustri och företag med mer virtuella tjänster. 

Vinnaren i klassen Large Cap, Castellum, lyckas redan på omslaget 

i enbart tio ord sammanfatta året som varit och knyter ihop det 

med företagets styrkor: ”Hög investeringstakt, starka finanser, 

belönat hållbarhetsarbete, stabil tillväxt, höjd utdelning.” Vd-ordet 

är välskrivet och floskelfritt och väldigt läsvärt. Ett pedagogiskt och 

översiktligt strategiavsnitt ger läsaren en god insikt i var Castellum 

skapar värde.
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Vinnaren i klassen Mid Cap, Hoist Finance (”Hoist”) 

har förutom sin vision om omslaget också en 

attraktiv grafisk design som sedan genomgående 

följer genom hela skriften. ”En ledande 

samarbetspartner till internationella banker”, är det 

övergripande budskapet. Hoist Finance får extra plus 

för sitt marknadsavsnitt och sitt grepp med att visa 

på sex skäl att investera i aktien. Lite extra bonus 

för att Hoist också guidar oss läsare till att förstå 

redovisningen. 

Vinnaren i klassen Small Cap, Swedol, lyckas få in 

väldigt mycket centrala budskap på sitt omslag 

och i kombination med bildval på en medarbetare 

skickar det en tydlig signal om vad som är viktigt för 

företaget. Precis som de andra vinnarna har Swedol 

lyckats väl med att beskriva sin verksamhet, som 

exempelvis vision, affärsidé och finansiella mål.

Holmen har en årsredovisning i hög klass och har 

en extra dimension i både omslag och inlaga, där 

omslaget är den egna produkten Invercote Creado 

(kartong) och inlagan är Holmen Trnd (papper). Fler 

och fler läser dock årsredovisningarna digitalt och 

känslan i valet av papper går tyvärr inte fram i en 

surfplatta. Holmens redovisning innehåller mängder 

med användbar information, dessutom är nästan hela 

skriften granskad, det vill säga nästan allt innehåll 

ligger i förvaltningsberättelsen och antalet sidor 

understiger hundra stycken.

Kollegan i branschen, SCA, har svårare att hålla sig 

kortfattad och använder 40 procent fler sidor (138). 

Men SCA har en mycket högkvalitativ årsredovisning 

med välskrivna texter, snygg design och illustrativ 

grafik. De väsentliga avsnitten har både djup och 

bredd och dessutom kan SCA pryda sin skrift med 

ett antal kända varumärken inom hygienprodukter. 

SCA visar till exempel pedagogiskt upp sin bild av 

värdeskapande.
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ICA, Husqvarna och Clas Ohlson är konsumentnära 

företag som har en tacksam utgångspunkt i att 

bygga lättsmält kommunikation, det är varumärken 

som många känner igen och årsredovisningen blir 

på så sätt också en kanal att marknadsföra nya 

produkter.  Dessa tre har aptitlig design men har 

också vinnlagt sig om en god pedagogik och fylligt 

och grafiskt illustrerade moment som marknad och 

omvärld, konkurrenter, produkter och riskanalyser. 

ICA har en god omvärldsbeskrivning och Clas Ohlsson 

väver in verksamhet med att påvisa lite av sitt 

kunderbjudande.

Verkstadsbolagen VBG och Bulten har det svårare 

att göra sin verksamhet målande men båda lyckas 

mycket väl. Bulten har en humoristisk underton och 

ställer frågan ”En skruv. Hur svårt kan det vara?” och 

fördjupar sig därifrån in i delar av verksamheten. 

VBG beskriver till exempel sina nischer och produkter 

på ett översiktligt och snyggt grafiskt illustrerat sätt.

Juryn anser att det 2015 är många bolag som 

genomgående haft höga kommunikativa ambitioner 

vid sidan av de redovisningsmässiga vilket gör att 

det finns många goda exempel på hur det går att med 

kommunikation lyfta en formell skrift till ett läsvärt 

dokument. Det kan förhoppningsvis också bidra till 

en bättre värdering om fler investerare förstår vad 

det är för produkt eller tjänst man kan investera i.

CLAS OHLSON ÅRSREDOVISNING 2015/16 19

Bygg
Inom kategorin Bygg säljer vi verktyg, beslag och material som 
gör det enklare och roligare att renovera, bygga, måla och fixa. Vi 
fokuserar på de mindre projekten. Hos Clas Ohlson finns verk-
tygen för att få jobbet gjort, färgen för att måla om och allt som 
behövs för att renovera och fixa hemma. Cocraft, Capere och 
Clas Ohlson är egna varumärken inom denna kategori. 

Clas Ohlsons fem produktkategorier

El
Clas Ohlson har många smarta, säkra och energisnåla lösning-
ar för elsmarta hem och kontor. Innovationsgraden är hög och 
designen på produkterna har fått en allt viktigare roll. Clas Ohlson 
erbjuder produkter för att överföra, ladda, övervaka, mäta, lysa, 
värma, koppla ihop, installera, driva och ventilera. En stor del av 
försäljningen inom kategori El kommer från de egna varumärkena 
Cotech och Northlight.

Multimedia
Vårt sortiment inom Multimedia ska med enkla och smarta lösning-
ar knyta ihop tekniken i våra hem genom att koppla ihop nätverk, 
musik, film, utskrifter och mycket mer. Stora delar av sortimentet 
byts ut frekvent på grund av nya behov och den snabba teknikut-
vecklingen, men vi tillhandahåller även produkter ur äldre teknik-
generationer. Exibel och Clas Ohlson är egna varumärken inom 
kategori Multimedia.

Hem
Vi har tusentals prisvärda produkter som gör vardagen både 
enklare och roligare. I sortimentet finns produkter för köket, 
städskrubben, garderoben, tvättstugan och badrummet. Stora 
delar av sortimentet byts ut varje år för att följa de trender som 
råder. Inom kategori Hem erbjuder vi med våra egna varumärken 
Coline och Clas Ohlson.

Fritid
Inom kategorin Fritid hittar du produkter för friluftsliv, trädgård, 
sport och träning, resor, båt och lek. Noga utvalda produkter 
bidrar till en aktiv fritid för barn och vuxna, både ute och inne, 
och året om. Cocraft och Asaklitt är våra egna varumärken inom 
denna kategori. 

KUNDERBJUDANDET

ICA Gruppen Årsredovisning 20156

F

Trender och  
omvärldsfaktorer 
Att förstå omvärlden, hur den förändras och hur den påverkar ICA Gruppen är avgörande för att kunna 

möta morgondagens behov och efterfrågan. Genom att analysera omvärlden och ha en nära konsument- 

och kunddialog kan ICA Gruppen ta tillvara på de drivkrafter som skapar en  långsiktig och hållbar tillväxt.

Den urbana konsumenten
Gemensamt för alla ICA Gruppens marknader är en hög grad av urbani-
sering, med ökad inflyttning till storstäderna av framför allt yngre. Detta 
innebär en bredare mix av konsumenter i och kring storstäder, vilket 
även påverkar behovs- och  efterfrågemönster.

ICA Gruppens aktiviteter
•  Ökat fokus på butiksetablering  

i storstäder
•  Ständigt pågående utveckling  

och anpassning av  sortiment och utbud
•  Ökad tillgänglighet genom digitala kanaler
• Samarbete med Starbucks

Digitalt och transparent
Den digitala och mobila utvecklingen är snabb, sker inom alla områden 
och påverkar i hög grad både konsumenter och företag. Ständig upp-
koppling och snabbare processer tillgängliggör varor, tjänster och informa-
tion på ett helt nytt sätt. Det förändrar relationer, medför en ökad 
 transparens och skapar möjlighet till direkt återkoppling. Nya tekniska 
lösningar banar också väg för nya aktörer med nya affärsmodeller och 
alternativa kunderbjudanden. Inom handeln påverkas alla steg i 
 värdekedjan: produktutveckling, inköp, logistik och varuförsörjning, 
marknadsföring samt själva köpprocessen. 

ICA Gruppens aktiviteter
• Lansering av e-handelslösning
• Digitalisering av bankerbjudandet
• Mobila betalningar
• Kundanpassad marknadsföring

Hälsa och balans
Till de tydligaste samhällstrenderna hör ett ökat fokus på hälsa – fysisk 
såväl som mental. Hälsoaspekterna rör ett brett spektrum av områden 
där kost, motion och balans i livet har blivit allt viktigare livsstilsfrågor. 
Den ökade efterfrågan av frukt och grönsaker samt försäljning av natur-
liga råvaror, ekologiska och/eller närproducerade alternativ är ett tydligt 
tecken på detta. Samtidigt får det inte bli tråkigt. Dagens konsument 
 kräver hälsosam och god mat på samma gång – utan att behöva 
 kompromissa. Man vill kunna göra val som är anpassade till sina 
 preferenser oavsett livssituation i övrigt. 

ICA Gruppens aktiviteter
•  Stor satsning på ett ekologiskt  

och hälsosamt sortiment
• Samarbete med LRF i Sverige
• Utökat sortiment med svenska råvaror
• Kostrådgivning i apotek

Medvetna, personliga  
och engagerade val
Individualism och valfrihet är viktigt. Dagens konsumenter vill göra 
smarta och medvetna val. Ibland får det kosta, ibland är man mer 
 återhållsam. Den digitala utvecklingen och sociala medier gör det lätt  
att söka information, jämföra och därefter optimera tid, pris, funktion 
och kvalitet. Produkter och tjänster ska förstärka personligheten 
 och många förväntar sig att kunna få en allt större anpassning till 
 just deras önskemål.

ICA Gruppens aktiviteter
•  Satsningar inom egna märkesvaror,  

ekologiskt och lokal producerat sortiment
• Märkning av varor med hälsoprofil
• Kundanpassad marknadsföring
•  Lojalitetsprogram som belönar lojala kunder

Trender

*  Angivna siffror kopplat till marknadernas storlek och 
VBG Groups divisioners marknadsandel, baseras på 
en kombination av offentlig statistik och koncernens 
egna bedömningar.

Produkt
Våra skjutbara tak för kapell-
täckta trailers och tippfordon 
samt våra skjutbara takbågar 
för tågvagnar bidrar till 
en snabbare lastning 
och lossning, vilket ger 
ett mer effektivt transportarbete.

Marknadsposition
Det produceras årligen cirka 100 000 kapell-
täcka trailers i världen, varav de allra flesta har 
 skjutbara taksystem. Edscha  Trailer Systems 
producerar drygt 40 000 tak till dessa 
trailers och har därmed mer än 40 
procent av marknaden.

SKJUTBARA TAK

40%

Produkt
Våra automatiska slirskydd 
för kommersiell trafik ökar 
säker heten på vägarna och 
hjälper förarna av lastbilar, 
brandbilar, skolbussar och 
ambulanser att komma 
fram i tid, även vid besvär-
ligt vinterväglag.

Marknadsposition
Marknaden för automatiska 

slirskydd omsätter cirka 200 
MSEK årligen. VBG Truck 

Equipment är världsledande, 
med cirka 65 procent av 

marknaden. 

AUTOMATISKA SLIRSKYDD
65%

1a*

Produkt
Våra spännsatser och krympskivor 
används inom många olika 
områden bland annat i 
lyftkranar, vattenturbi-
ner, transportband 
och industriella 
 pumpar.

Marknadsposition
Den totala marknaden för spännsatser 
och krympskivor omsätter cirka en mil-

jard svenska kronor. På en ytterst 
fragmen terad marknad med många 

konkurrenter är Ringfeder Power 
Transmission den tredje största 
aktören, med cirka 15 procent 
av marknaden.

SPÄNNSATSER OCH KRYMPSKIVOR 
15%

3a*
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VBG Groups divisioner strävar efter att vara nummer ett eller två inom 
 attraktiva marknads nischer. Det sker genom att skapa högt kundvärde och 
betydande konkurrensfördelar. Vägen dit går via effektiv produktutveckling, 
tillverkning, marknadsföring och distribution. På detta uppslag ger vi några 
exempel på nischer där vi verkar.

VBG GROUP I  
OMVÄRLDEN

Produkt
Våra friktionsfjädrar används 
inom många olika områden. I 
flygplan används de som däm-
pande komponenter i den meka-
nism som justerar vingklaffarnas 
läge, men också till flygplanets 
dörrar. I byggnader används de för att 
dämpa skakningar vid en jordbävning. Detta 
både skyddar byggnaden och kan rädda 
människoliv.

Marknadsposition
Den industriella marknaden för friktionsfjäd-
rar omsätter cirka 100 MSEK. Ringfeder 
Power Transmission har cirka 45 procent av 
marknaden. 

FRIKTIONSFJÄDRAR

1a*

45%

Produkt
Våra automatiska kopplingar 
till lastbilar med tunga 
släp bidrar genom 
sin robusta kon-
struktion till högre 
säkerhet på vägarna 
och en bättre arbets-
miljö för chauffören.

SLÄPVAGNSKOPPLINGAR

Marknadsposition
Marknaden för automatiska släpvagns-
kopplingar omsätter cirka en miljard 

svenska kronor. VBG Truck Equipment 
är världsledande med cirka 50 

 procents marknadsandel.

50%

1a*

VBG GROUP ÅRSREDOVISNING 2015  |  NISCHER OCH PRODUKTER
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Årets nykomlingar – varierande nivå

Juryn har i år valt att specialgranska börsens 

nykomlingar. Ett av skälen är att 2015 var ett 

år då ovanligt många bolag sökte sig till de olika 

börslistorna samt att vi helt enkelt var nyfikna på hur 

börsens nytillskott står sig i konkurrensen.

Totalt handlar det om 26 bolag som under året 

noterats på Nasdaq Stockholm. En del av dessa 

är helt nya bekantskaper för marknaden medan 

andra tagit vägen till en notering via en listning på 

exempelvis Nasdaq First North.   

Precis som bland företagen med längre 

börshistorik varierar kvaliteten på nykomlingarnas 

årsredovisningar betydligt. Här finns toppar som 

Hoist Finance som redan under sitt första år 

som börsnoterat bolag tog sig hela vägen till en 

seger i klassen för medelstora företag. Ett annat 

bolag som fanns med länge i årets diskussion var 

teknikföretaget Tobii som noterades på börsens Mid 

Cap-segment i april 2015. Bland annat Forskning 

och utveckling samt företagets tre affärsområden 

beskrivs tydligt och pedagogiskt. Däremot finns 

förbättringspotential gällande framför allt den 

grafiska presentationen av risker.

En annan nykomling med flera bra inslag är 

kollektivtrafikoperatören Nobina som bland annat 

har en enkel men samtidigt heltäckande beskrivning 

av företagets affärsmodell.

Antal publikt tillgängliga patent och patentansökningar 
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Antalet publikt tillgängliga amerikanska och europeiska patent och  
patentansökningar relaterade till eyetracking, exklusive medicinsk/ 
oftalmologisk teknik (Källa: Clearview, 2014).

Antal patent och patentansökningar, Tobii
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Ackumulerat antal patent och patentansökningar tillhörande  
Tobii per den 31 december 2015.

Affärsområde
Specialiserad FoU
inom alla tre affärsområden FoU-centra

Personer verk-
samma inom FoU
(inkl. konsulter)

Totala FoU- 
satsningar  
2015, MSEK Årets viktigaste produktlanseringar 

Designar och utvecklar kommunikationsapparater och integrerar
teknik för ögonstyrning i vissa av dessa. Utveckling av hårdvara
sker i nära samarbete med kontraktstillverkare av datorer, vilka
också sköter produktionen i industriell skala. Tobii Dynavox behål­
ler äganderätten till sina produktdesigner. FoU­teamet utvecklar
också flera viktiga programvaror för alternativ kommunikation och
specialundervisning. En grupp erfarna kliniska språkexperter
utvecklar tillsammans med ledande universitetsforskare de språk­
system som är en central del av programvaran.

Stockholm,
Pittsburgh (USA),
Bergen (Norge)
och Kyiv (Ukraina)

85 91
•  I-Series+ – en uppgraderad version av affärsområdets  

världsledande ögonstyrda kommunikationsapparater.

•  T7 – en pekskärmsstyrd samtalsapparat som med starka  
högtalare, stryktålig design och kompakt format ger  
talförmåga till personer som inte kan prata men som  
har god motorisk förmåga.

•  Communicator 5 – en ny generation av kommunikations-
programvara för ögon­ eller pekstyrd kommunikation. 

•  kommunikationmjukvaran Compass – lanserades för  
Windows-baserade surfplattor och på flera nya språk.

•  Windows Control – programvara för att styra Windows med  
ögonrörelser kom i en ny version med stöd för Windows 10. 

•  ALL – en ny programvara för utveckling av läs- och skriv- 
kunnighet för studenter med komplexa kommunikations­
behov.

•  Boardmaker Online – programvara för specialundervisning  
kom i flera nya versioner.

Utvecklar primärt eyetracking­hårdvara för forskningstillämpning­
ar, såväl eyetracking­glasögon som skärmbaserade lösningar
samt desktop­ och molnbaserad analysprogramvara. Ett viktigt
fokus är att utveckla lösningar som effektiviserar genomförandet
av undersökningar och databearbetning för kunderna. FoU­tea­
met har nära samarbete med externa utvecklingspartners och
underleverantörer.

Stockholm
och Kyiv (Ukraina) 55 43

•  Tobii Pro Glasses 2 – flera viktiga uppdateringar,  
bland annat en ny modell med högre samplingsfrekvens  
(100 bilder per sekund) primärt för kunder inom  
akademisk forskning.

•  Glasses 2 Analyzer – flertalet viktiga tillägg,  
bland annat ”real world mapping” som drastiskt  
förenklar analys och databearbetning.

•  Tobii Pro X3-120 – en ny eyetracker för  
skärmbaserade studier.

•  Tobii Pro Studio – en ny version med stöd för  
Windows 10 och webbläsaren Firefox.

Utvecklar integrationskomponenter och plattformar, som består
av specialdesignade kameror, belysare och chip med Tobiis
algoritmer, samt utvecklingsverktyg och applikationer för ögon­
styrning som riktar sig mot volymmarknader inom datorspel och
vanliga datorer. Tobii har lanserat sex generationer eyetracking­
plattformar sedan starten 2001. Utveckling av hårdvarukompo­
nenter sker i nära samarbete med stora kontraktstillverkare av
konsumentelektronikkomponenter, vilka också sköter produktio­
nen i industriell skala.

Stockholm
och Suzhou (Kina) 90 132

•  Tobii IS4 – Tobiis sjätte generations eyetracking- 
plattform presenterades i slutet av 2015. Plattformen är 
anpassad för integration i bärbara datorer. 

•  Tobii eyeChip – världens första specialutvecklade  
processor (ASIC) för eyetracking, är en nyckelkomponent  
i Tobii IS4.

•  Stöd för Windows Hello för enklare och säkrare inloggning  
lanserades för produkter baserade på IS3­plattformen.

•  SteelSeries Sentry – världens första eyetracking-produkt  
för datorspelsmarknaden lanserades av SteelSeries  
i början av året.

•  MSI GT72 Tobii – världens första bärbara speldator  
med integrerad eyetracking, lanserades vid teknikmässan  
CES i januari 2016 av datortillverkaren MSI. 

•  eyeX Interaction – interaktionskoncept för Windows- 
miljöer som kombinerar ögonstyrning med pekplatta,  
mus och tangentbord.
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Procent av kontrakt som löpt ut de senaste tre åren där optionen 
(förlängningen) utnyttjades 

74%

5.  GENOMFÖRANDE: LEVERANSKVALITET OCH 
KOSTNADSKONTROLL I VÅRA KONTRAKT

 Nobina strävar efter att leverera högt uppdragsgivar­ och rese­
närsvärde i kombination med att vår verksamhet är lönsam. 
Eftersom kostnadsbasen i de kontrakt Nobina åtar sig till stora 
delar är rörlig, är kostnadskontroll i samtliga led mycket 
viktigt. Nobina har initierat ett centraliserat ledningssystem 
(CTL) för sin trafikplanering i många regioner vilket effektivi­
serar och förbättrar tjänstekvaliteten. God trafikplanering har 

därefter reducerat antal tomma körsträckor, utökat använ­
dande av ekovänligt bränsle och ökat antalet passagerare per 
buss, vilket systematiskt har förbättrat kostnadseffektiviteten. 
Nobina använder huvudsakligen två kommunikationssystem 
för trafikplanering, OMS (Operational Management Systems) 
och Hastus.

NYA MEDARBETARE
Busschaufförer byter normalt arbetsgivare 
regelbundet, i takt med att kontrakten omsätts. 
Dialogen med de nya medarbetarna är en 
avgörande del för en framgångsrik trafikstart 
men även ytterst viktigt ur ett långsiktigt per­
spektiv då våra förare är  Nobinas ansikte utåt. 
 Nobina följer EU:s regelverk för övertagande 
av verksamhet. Därtill satsas stora resurser på 
att i individuella möten diskutera och förankra 
 Nobinas värderingar, arbetssätt och vilka för­
väntningar våra nya medarbetare kan ha på 
 Nobina som arbetsgivare.

4.  KONTRAKTSSTART: EFFEKTIV UPPSTART 
OCH KONTRAKTSFÖRÄDLING ÖKAR NYTTAN 
FÖR INTRESSENTERNA

Trafikstart av nya kontrakt är en viktig och relativt komplex 
process. Eftersom Nobina vanligen övertar tidigare operatö­
rens depåer, stödfastigheter och fast anställd personal behöver 
övergången förberedas noggrant. Även om den faktiska trafik­
starten sker över en natt sträcker sig uppstartsfasen av nya kon­
trakt normalt över en period om nio till tolv månader, där 
planeringsfasen säkerställer att rätt antal bussar, med rätt speci­
fikationer, är på plats vid trafikövergången. Nobinas storlek 
och mycket långa erfarenhet innebär att denna process är både 
effektiv och väl förankrad i organisationen.

Kostnaderna och intäkterna är ojämnt fördelade under 
kontraktsperioden, och därmed kassaflödet och lönsamheten. 
Inledningsvis är kostnaderna höga och kassaflödet svagt, främst 
till följd av betydande investeringar i fordonsparken samt att 

det är svårt att bedriva en fullt effektiv trafik redan från start. 
Nobina arbetar aktivt för att jämna ut detta förhållande och för 
att skapa kontraktslönsamhet över tid. En viktig faktor för lön­
samheten är om kontraktet optionsförlängs, vanligen efter 
ömsesidigt beslut, vilket ger Nobina ytterligare kassaflöde och 
ökar avkastningen på kapitalet.  
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Forskning och utveckling

Centralt i koncernens strategi för forskning och utveckling (FoU) är att  
affärsområdena driver sitt eget utvecklingsarbete. Tydliga synergier finns  
dock mellan affärsområdena, inte minst genom ett aktivt kompetensutbyte. 

FoU i siffror
Av koncernens 612 anställda är drygt 190 verksamma inom 
FoU. Dessutom är ett 40­tal konsulter engagerade i koncer­
nens FoU­verksamhet. Under 2015 satsade koncernen över 
265 MSEK på FoU motsvarande 27 % av omsättningen.

Ledande patentportfölj inom eyetracking
Att kontinuerligt utöka Tobiis världsledande patentportfölj 
inom eyetracking är en viktig och prioriterad del av Tobiis 
FoU­process. Tobii har cirka 215 ansökta eller beviljade 

patent som tillsammans omfattar över 90 unika innovationer, 
vilket är den mest omfattande portföljen av eyetracking­
relaterade patent och patentansökningar i USA och Europa. 

Tobiis patentportfölj är gemensam för de tre affärsområde­
na och omfattar innovationer som täcker flera olika aspekter 
av eyetracking. Ett viktigt område är olika tekniker för att  
uppnå tillförlitlig och konsekvent eyetracking till låg kostnad 
och låg strömförbrukning. Ett annat viktigt område är olika 
sätt att applicera ögonstyrning i datorgränssnitt. 

Affärsområde
Specialiserad FoU  
inom alla tre affärsområden FoU-centra

Personer verk-
samma inom FoU  
(inkl. konsulter)

Totala FoU-
satsningar
2015, MSEK Årets viktigaste produktlanseringar

Designar och utvecklar kommunikations apparater och integrerar 
teknik för ögon styrning i vissa av dessa. Utveckling av hårdvara 
sker i nära samarbete med kontraktstillverkare av datorer, vilka 
också sköter produktionen i industriell skala. Tobii Dynavox behål­
ler äganderätten till sina produktdesigner. FoU­teamet utvecklar 
också flera viktiga programvaror för alternativ kommunikation och 
specialundervisning. En grupp erfarna kliniska språkexperter 
utvecklar tillsammans med ledande universitets forskare de språk­
system som är en central del av programvaran.

Stockholm,  
Pittsburgh (USA), 
Bergen (Norge)  
och Kyiv (Ukraina)

85 91
• I-Series+ – en uppgraderad version av affärsområdets

världsledande ögonstyrda kommunikationsapparater.

• T7 – en pekskärmsstyrd samtalsapparat som med starka
högtalare, stryktålig design och kompakt format ger
talförmåga till personer som inte kan prata men som
har god motorisk förmåga.

• Communicator 5 – en ny generation av kommunikations-
programvara för ögon­ eller pekstyrd kommunikation.

•  kommunikationmjukvaran Compass – lanserades för
Windows-baserade surfplattor och på flera nya språk.

• Windows Control – programvara för att styra Windows med
ögonrörelser kom i en ny version med stöd för Windows 10.

• ALL – en ny programvara för utveckling av läs- och skriv-
kunnighet för studenter med komplexa kommunikations­
behov.

• Boardmaker Online – programvara för specialundervisning
kom i flera nya versioner.

Utvecklar primärt eyetracking­hårdvara för forskningstillämpning­
ar, såväl eyetracking­glasögon som skärmbaserade lösningar 
samt desktop­ och molnbaserad analys programvara. Ett viktigt 
fokus är att utveckla lösningar som effektiviserar genomförandet 
av undersökningar och databearbetning för kunderna. FoU­tea­
met har nära samarbete med externa utvecklingspartners och 
underleverantörer. 

Stockholm  
och Kyiv (Ukraina) 55 43

• Tobii Pro Glasses 2 – flera viktiga uppdateringar,
bland annat en ny modell med högre samplingsfrekvens
(100 bilder per sekund) primärt för kunder inom
akademisk forskning.

• Glasses 2 Analyzer – flertalet viktiga tillägg,
bland annat ”real world mapping” som drastiskt
förenklar analys och databearbetning.

• Tobii Pro X3-120 – en ny eyetracker för
skärmbaserade studier.

• Tobii Pro Studio – en ny version med stöd för
Windows 10 och webbläsaren Firefox.

Utvecklar integrationskomponenter och plattformar, som består 
av specialdesignade kameror, belysare och chip med Tobiis  
algoritmer, samt utvecklingsverktyg och applikationer för ögon­
styrning som riktar sig mot volymmarknader inom datorspel och 
vanliga datorer. Tobii har lanserat sex generationer eyetracking­
plattformar sedan starten 2001. Utveckling av hårdvarukompo­
nenter sker i nära samarbete med stora kontraktstillverkare av 
konsumentelektronikkomponenter, vilka också sköter produktio­
nen i industriell skala.

Stockholm  
och Suzhou (Kina) 90 132

• Tobii IS4 – Tobiis sjätte generations eyetracking-
plattform presenterades i slutet av 2015. Plattformen är
anpassad för integration i bärbara datorer.

• Tobii eyeChip – världens första specialutvecklade
processor (ASIC) för eyetracking, är en nyckelkomponent
i Tobii IS4.

• Stöd för Windows Hello för enklare och säkrare inloggning
lanserades för produkter baserade på IS3­plattformen.

• SteelSeries Sentry – världens första eyetracking-produkt
för datorspelsmarknaden lanserades av SteelSeries
i början av året.

• MSI GT72 Tobii – världens första bärbara speldator
med integrerad eyetracking, lanserades vid teknikmässan
CES i januari 2016 av datortillverkaren MSI.

•  eyeX Interaction – interaktionskoncept för Windows-
miljöer som kombinerar ögonstyrning med pekplatta,
mus och tangentbord.
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Procentuell vinst av lämnade anbud under 2015/2016

33%

1. PROSPEKTERING: IDENTIFIERING AV RÄTT KONTRAKT
 Nobina har en långsiktig affärsmodell som sträcker sig bortom 
nuvarande kontraktsperioder och lägger därför stor vikt vid 
goda relationer med regionala beslutsfattare och kollektiv­
trafikmyndigheter. Även om den nordiska marknaden för 

kollektiv trafik är relativt förutsägbar finns undantag.  Nobina 
kartlägger, bevakar och analyserar offentliga upphandlingar 
kontinuerligt med avsikt att identifiera lämpliga kontrakt 
utifrån lönsamhetspotential och mervärde för intressenterna. 

2.  SELEKTERING: AKTIV PÅVERKAN OCH DIALOG SKAPAR 
SAMSYN I KONTRAKTSFÖRUTSÄTTNINGAR

Tack vare en stor och stadigt växande marknad möter  Nobina 
varje år ett stort antal upphandlingar där regional kollektiv­
trafik konkurrensutsätts. Selekteringen av tillgängliga upp­
handlingar sker genom noggrann kartläggning och prioritering 
av anbud, vilket görs i god tid innan anbuden offentliggörs.  
I vissa fall inleds förberedelseprocessen upp till tre år innan  
ett anbud lämnas in. 

Det finns stora möjligheter att, såväl lokalt som nationellt, 
påverka förutsättningarna för hur den regionala kollektiv­
trafiken upphandlas. Nobina för en löpande affärsmässig dia­
log med politiker, uppdragsgivare och branschorgan i syfte att 
påvisa kontraktsvillkor som möjliggör en effektiv och trygg 
trafikdrift och attraherar fler resenärer. Resenärens värde av 
kostnadseffektiv kollektivtrafik är prioriterat, vilket stärker för­
troendet för Nobina som kompetent samarbetspartner med 
förmåga att utveckla trafiken utifrån de olika intressenternas 
behov. 

I selekteringsarbetets slutskede fattar  Nobina beslut om 
vilka upphandlingar som prioriteras. Dedikerade anbuds­
grupper ansvarar för att arbeta fram Nobinas anbud. Arbetet 
remitteras och kvalitetssäkras i en central beslutsgrupp som 
inkluderar Nobinas ledande befattningshavare. 

Upphandlingsöversikt, antal bussar

Antal bussar som är ute för upphandling varierar från år till år. Därför bör 
anbudsvinsterna värderas över en längre period och inte för enskilda kvar­
tal eller år.
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3. ANBUDSGIVNING: VINNA RÄTT KONTRAKT
För att bibehålla god lönsamhet i verksamheten är det avgö­
rande för Nobina att säkerställa en systematisk process för 
arbetet innan, under och efter anbud lämnas in. För att kunna 
bedöma affärspotentialen påbörjas anbudsprocessen utifrån 
resultatet av selekteringsfasen. Nobinas ledning är delaktiga i 
en omfattande riskanalys, som ligger till grund för det slutliga 
anbudspriset. Detta inkluderar såväl operationella som kon­
traktuella risker, fastställande av optimal struktur för buss­
flottan och förhandling av tredjepartsavtal rörande exempelvis 
hyra av depåer. Inför anbudsgivning är således samtliga identi­

fierade risker analyserade och kvantifierade. Anbudets projekt­
team involverar ett antal medarbetare med olika kompetenser, 
som under flera månaders tid arbetar med utformning och 
paketering av Nobinas anbud. 

  Bussar ute för upphandling, tidigare körda av andra operatörer
  Bussar ute för upphandling, tidigare körda av Nobina
  Bussar vunna av Nobina
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Ett tredje positivt exempel som vi hittar är hotellfastighetsbolaget 

Pandox. Årsredovisningen innehåller inte bara kul och trevliga 

inslag som en historisk genomgång i anslutning till vd-ordet. Det 

mesta av den information som förväntas vara med för att kunna 

analysera bolaget går att hitta i årsredovisningen.

Vi hittar tyvärr också flera exempel på bolag som valt att lägga 

sin energi på annat än en bra årsredovisning, vilket kan förvåna 

eftersom det just är i samband med en notering som bolagen 

borde lägga extra kraft på att ta fram en bra årsredovisning. Ett väl 

genomfört arbete är något som bolaget sedan kan leva på under 

flera år. Dessutom finns mycket redan framtaget eftersom en hel 

del av den information som hör hemma i en bra årsredovisning 

redan har presenterats i bolagets introduktionsprospekt.

Vanliga brister handlar om otydliga beskrivningar av affärsmodell, 

strategi och mål. I en del fall finns informationen i löpande text men 

blir svårtillgänglig då texten inte kombineras med lämplig grafik.

I andra fall handlar det om dåliga riskbeskrivningar, även här med 

avsaknad av grafik som i många fall ganska enkelt kan ge rejäla 

förbättringar av pedagogiken i framställningen.

I många årsredovisningar, för såväl nykomlingar som bolag som 

varit på börsen under lång tid, upplever vi en obalans mellan 

mängden text och antalet bilder, tabeller och diagram.

Tyvärr har vi bland de färskaste börsbolagen hittat ett par riktigt 

dåliga årsredovisningar där företagets ambitionsnivå inte sträcker 

sig längre än att nätt och jämnt nå upp till de formella minimikrav 

som ställs på ett börsnoterat företags årsredovisning. Vilka bolagen 

är låter vi vara osagt men de vet nog själva vilka de är.

Vi har bland annat hittat ett par exempel där det utöver en bild 

på omslaget knappt finns ett enda fotografi samt endast ett fåtal 

diagram och tabeller för att illustrera verksamheten. Beskrivningar 

av centrala områden som affärsmodell, strategi och mål samt 

marknadsbeskrivning och marknadsförutsättningar saknas  

nästan helt.

Ett par nynoterade bolag sticker ut rejält åt det positiva hållet 

medan ett flertal hamnar på mittfältet. Med andra ord finns det 

gott om bolag som med inte alltför stora medel borde kunna 

åstadkomma ganska rejäla förbättringar.
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Redovisning av skatter

Redan föregående år tittade juryn extra på 

området skatter. I år har detta område ytterligare 

kommit i fokus i samband med avslöjandet av den 

omfattande skatteplaneringen som genomförts via 

brevlådeföretag i Panama. Ytterligare en anledning 

till att frågan aktualiserats är att Skatteverket under 

2015 gick ut och rekommenderade större bolag att ta 

fram en skattepolicy. 

Skattefrågan har flera olika vinklar. Dels är det en 

kostnad som alla andra som påverkar bolagens 

kassaflöde och värdering. Till exempel så betalar 

fastighets- och investmentbolag nästan ingen 

inkomstskatt alls på sina vinster. Tittar man i dessa 

bolags kassaflödesanalyser under ”betald skatt” 

är siffran i princip alltid noll. Är det då rimligt att 

lägga en schablonskatt på dessa bolags vinster? 

Är det rimligt att jämföra dessa bolags redovisade 

resultat/aktie - med skattebetalande bolags vinster 

efter skatt? Kan det komma ny lagstiftning som 

kommer påverka skattebelastningen? Det är frågor 

som professionella analytiker måste beakta i sina 

värderingar. Det är inte en fråga för juryn i Bästa 

redovisning att bedöma om skattekostnaderna 

är rimliga eller ej. Däremot kan vi ha åsikter om 

hur bolagen informerar om sina skattekostnader, 

eller snarare skatteutgifter, då det inte sällan 

är en stor skillnad på den redovisade skatten i 

resultaträkningen och den betalda skatten som går 

att läsa ut i kassaflödesanalysen. 

I förra årets genomgång studerades skattefrågan lite 

mer ur en kvalitativ utgångspunkt. I år har vi jämfört 

betald skatt enligt kassaflödesanalysen med den 

redovisade skatten i resultaträkningen. Utan att gå in 

på enskilda bolag så är det ändå juryns bedömning 

att vanliga vinstgivande bolag betalar ”normal” skatt 

d.v.s. i storleksordningen 20-25 procent av resultatet 

före skatt vilket är i närheten av den svenska 

nominella skattesatsen om 22 procent. Verksamhet 

utomlands, underskottsavdrag, dispositioner med 

mera gör att siffran blir väldigt ungefärlig men i 

bolag där redovisad skattekostnad avsevärt avviker 

från betalad skatt borde förklaringarna i många fall 

kunna förbättras. Ett bolag som informerar tydligt om 

skatter i ett särskilt avsnitt vilket är föredömligt är 

årets vinnare i Large Cap, Castellum. 
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som girig med negativ publicitet som följd. I förlängningen kan 

det innebära att kunder, långivare och andra intressentgrupper 

tar avstånd från bolaget och dess produkter med direkta negativa 

konsekvenser. 

Det finns andra och mer strikt företagsmässiga anledningar till att 

undvika avancerade skatteupplägg. Förutom höga juristkostnader 

kan komplicerade skatteupplägg också följas av långdragna 

juridiska processer. Dessa kan i sig leda att det blir svårare att 

genomföra önskvärda transaktioner och därför är det i vissa typer 

av bolag helt enkelt inte företagsekonomiskt försvarbart att till 

varje pris minska skattekostnaden. 

Juryn anser dock att det borde vara ett minimikrav att bolaget 

tydligt redovisar varför den betalda skatten skiljer sig från den 

redovisade skattesatsen i de fall det föreligger en stor avvikelse 

mellan dessa. Det finns såvitt vi vet inte regler kring detta men 

skatt är en kostnad som alla andra och påverkar därför bolagets 

värde. Juryn ansluter sig också till skatteverkets idé om att det  

är bra att ha en skattepolicy.

Som nämndes ovan har Skatteverket genom sin generaldirektör 

Ingemar Hansson sagt att börsbolag bör ha en skattepolicy och att 

skattefrågor är att betrakta som en del av hållbarhetsfrågorna. I 

en debattartikel hävdar han också att skatter är en styrelsefråga 

vilket syftar till att ge frågorna en högre status. Av policyn 

bör det till exempel framgå riktlinjer för skatteplanering och 

skatteupplägg och den kan även ta upp frågeställningar som 

omfattar leverantörers och samarbetspartners skatteförhållanden. 

En iakttagelse kopplad till skatt är att nyckeltalet vinstmarginal 

(resultat efter redovisad skatt delat med omsättningen) nästan inte 

alls används av bolagen, troligen till följd av att den redovisade 

skattekostnaden är så teoretiskt att den inte har något egentligt 

värde. Lite oroväckande kan man tycka då en inte oväsentlig del 

av all jämförande värdering sker med PE-tal som grund, ett PE-tal 

där den redovisade skattekostnaden ingår.

Att skatteplanera till extremgränsen anses idag inte som positivt, 

inte ens av ägarna och finansmarknaden även om det på kort 

sikt kanske är lönsamt. Vid en viss nivå ökar risken att betraktas 

Årsredovisningens omfattning

Som ovan nämnts har juryn i år mer i detalj gått igenom 

omfattningen av de olika delarna. En ”normal” årsredovisning ser 

ut en enligt följande. Den är i snitt drygt 90 sidor lång även om 

det givetvis skiljer mellan olika storlek på bolagen. På Large Cap 

är den 125 sidor, Mid Cap 92 sidor och Small Cap 74 sidor. 

Fördelningen av innehållet är ungefär densamma för alla bolag 

som vill ta fram en ”bra” årsredovisning. En tredjedel framvagn, 

en tredjedel räkningar och noter samt slutligen en tredjedel övrigt 

som innefattar bolagsstyrning, bilder, historik med mera. Dessa 

förhållanden gäller givetvis inte för bolag som gör minsta möjliga 

ansträngning men de bolagen är å andra sidan helt ointressanta i 

en broschyr som denna. Av storbolagen gör alla bolag med några 

få undantag, bra och fullständiga årsredovisningar. Även bland de 

medelstora bolagen är det ovanligt med årsredovisningar som inte 

ger mer information än minikravet medan det bland småbolagen 

är desto vanligare.

Omfattningen av en ”snittredovisning” är som sagt drygt 90 sidor. 

Förvaltningsberättelsens text är ganska jämnt fördelad med fem 

sidor för små bolag, 10 sidor för medelstora bolag och 15 sidor 

för stora. Bolagsstyrningsrapporterna är väldigt lika och består av 

i snitt sex sidor exklusive bilder samt information om styrelse och 

ledning. Räkningarna upptar normalt åtta sidor d.v.s. fyra sidor 

räkningar för koncernen och fyra sidor för moderbolaget. Ett 

bolag hade fått in alla åtta räkningar på två sidor, om det 

imponerande eller skrämmande överlåter vi till er läsare bedöma. 

Bland övriga formaliadelar kan man se att ett fåtal bolag låter 

redovisningsprinciperna ligga under varje not och det gäller 

kvalitativt sett mycket bra bolag. Om det kan komma att bli en 

trend får vi se. Det finns både för- och nackdelar med denna 

hantering. Bankerna lever i sin egen värld när det kommer till 

detta område men en bank har 20 sidor redovisningsprinciper och 

nästan 140 sidor noter, det kräver sin läsare.

När det gäller finansiell historik så är det överlägset vanligast med 

fem års historik, som 80 procent av bolagen använder sig av. Som 

framgår på annan plats i denna broschyr så använder sig dock de 

bästa bolagen nästan uteslutande av tio års historik vilket är att 

föredra om man vill följa en hel konjunkturcykel.

Med anledning av den kommande lagen kring 

hållbarhetsinformation går det också att konstatera att det är 

praxis för stora och medelstora bolag att ha ett avsnitt kring 

hållbarhet, det är i storleksordningen 80 procent av bolagen i 

dessa segment som har eget avsnitt medan det bland småbolagen 

endast är 25 procent som har ett eget hållbarhetsavsnitt. 

Omfattningen bland de bolag som har denna information ligger 

snittet kring fem sidor även om det varierar kraftigt. Några bolag 

som Volvo och SKF integrerar hållbarhetsfrågor men någon trend 

mot ökad användning av mer renodlad integrerad rapportering 

går inte att se.

Förhoppningsvis kommer vi i framtida broschyrer kunna utveckla 

denna information men det är inte juryns uppfattning att 

årsredovisningarnas omfattning har ändrats i nämnvärd grad de 

senaste åren, men vi hoppas kunna vara mer konkreta i denna 

fråga framöver.
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Finansiella mål och elpriser - beskrivning och hantering

Juryn brukar varje år titta extra noga på om och i så fall hur 

bolagen väljer att beskriva ett antal aktuella trender och fenomen. 

Ett exempel är den extrema lågräntemiljön som bolagen just nu 

verkar i. Ett annat område är priset på energi, som till exempel el 

som kommenteras i slutet av detta avsnitt.

En given del för de bolag som vill vara med och slåss om segern 

i ”Bästa redovisning” är att de på en sida eller två redovisar 

bolagets finansiella mål. Förutom att målen beskrivs sker även en 

uppföljning av hur målen har uppnåtts. I de flesta fall görs detta 

med hjälp av grafer där till exempel de senaste årens tillväxt och 

lönsamhet jämförs med de uppsatta målen. 

En vanlig svaghet i den här delen är att utfallen inte följs upp 

med kommentarer och förklaringar. Särskilt vanligt är detta, inte 

oväntat, när målen inte uppfyllts. Ett annat minus är att bolagen 

ibland krånglar till informationen.  Målen presenteras inte tydligt 

utan göms i texter där det inte sällan också är oklart vilka mått 

som verkligen gäller. Flera bolag buntar också ihop organisk 

tillväxt och förvärvad tillväxt på ett otydligt sätt. 

Den allvarligaste bristen är dock att det alltför sällan resoneras 

kring hur de finansiella målen sätts. Juryn har i år tittat extra noga 

på om bolagen tar hänsyn till den extremt låga inflationen och 

centralbankernas minusränta i Sverige och många andra västländer 

när de formulerar målen eller ändrar sina finansiella mål. Givetvis 

borde rådande ränteläge påverka bolagens syn på tillväxt, 

avkastningskrav, soliditet och så vidare. Men till vår förvåning 

saknades ett resonemang kring detta, med några få undantag. 

Överhuvudtaget förs extremt lite resonemang kring dagens 

minusränta i bolagens årsredovisningar, inte ens i vd-orden där 

det borde ha en given plats eftersom de ofta kretsar kring bolagets 

strategier och omvärldstrender. Ett undantag i denna del är från 

Fastpartners årsredovisning där det framgår att bolagets framgång 

i huvudsak beror på det låga ränteläget. Den ärligheten gör att man 

som läsare tror på bolaget och att det har strategier att på ett bra 

sätt hantera högre räntenivåer vilket bolaget också har och som 

framgår längre fram i samma vd-ord.

Juryn noterar också att allt fler bolag försöker koppla sina 

finansiella mål till hållbarhetsmål, åtminstone dispositionsmässigt 

där man placerar dessa efter varandra i årsredovisningen. Det är en 

positiv utveckling. Det är också en naturlig utveckling där trenden 

går mot att allt fler bolag hävdar att hållbarhetsarbete skapar 

lönsamhet på sikt och att målen därmed går hand i hand.  

Skogsbolaget Holmen har kanske kommit längst bland alla bolag 

med att i hela årsredovisningen koppla verksamheten med 

hållbarhetsarbetet på ett naturligt sätt. Detta blir synligt inte minst 

i redovisningen av de finansiella målen där hållbarhetsmålen 

presenteras  sida vid sida med de traditionella målen, vilket visar  

på vikten av dessa frågor. Ett annat positivt exempel är ICA. 

Men bland storbolagen är kanske SCA allra bäst i klassen här. 

Hygienkoncernen lägger de finansiella målen tillsammans med 

sju tydliga hållbarhetsmål. Bolaget gör detta något längre bak i 

årsredovisningen än de flesta andra, men gör detta förtjänstfullt 

och inte minst uppföljningen av de rena miljömålen är bra  

och pedagogisk. 
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FINANSIELLA MÅL UTFALL 2015 KOMMENTAR

LÖNSAMHET
Målsättningen är att skog och kraft, som utgör två tredjedelar av koncer-
nens tillgångar, ska ge en stabil avkastning på sysselsatt kapital om minst 
5 procent samtidigt som industriverksamheten uthålligt ska avkasta mer 
än 10 procent. Sammanvägt innebär det att koncernens avkastning ska 
överstiga 7 procent.

Avkastningen på sysselsatt 
kapital var 6,4 procent.

Trävaror och tryckpapper uppvisade svag lönsamhet 
under året vilket innebar att koncernen inte fullt nådde 
avkastningsmålet.

KAPITALSTRUKTUR
Den finansiella ställningen ska vara stark för att ha handlingsfrihet att 
fatta långsiktiga affärsmässiga beslut. Målet är att skuldsättningsgraden 
inte ska överstiga 0,5.

Skuldsättningsgraden  
uppgick till 0,23.

Skuldsättningsgraden har på senare år legat på nivåer 
omkring 0,3.

AKTIEUTDELNING
Beslut om aktieutdelning ska grundas på en sammanvägning av koncer-
nens lönsamhetssituation, investeringsplaner och finansiella ställning.

Styrelsens förslag 2016 är 
10,5 kronor per aktie.

Den föreslagna utdelningen motsvarar 4,2 procent av 
eget kapital. Under de senaste fem åren har utdelningen i 
genomsnitt uppgått till 4 procent av eget kapital.

HÅLLBARHETSMÅL UTFALL 2015 KOMMENTAR

ÖKAD TILLVÄXT I HOLMENS SKOGAR
Den årliga tillväxten i Holmens skogar ska år 2050 vara 25 procent högre 
än 2007. Detta ska ge både ökad skörd av virke från koncernens skogar 
och mer bindning av koldioxid. 

Avstämning görs vid nästa 
inventering av Holmens 
skogar 2021.

Skogsskötselåtgärder som ska ge den ökade tillväxten är 
identifierade och införda.

MINSKAD ANVÄNDNING AV FOSSILA BRÄNSLEN
Användningen av fossila bränslen vid koncernens bruk ska till år 2020 ha 
minskat med 75 procent jämfört med 2005.

Användningen av fossila 
bränslen vid bruken har 
minskat med 62 procent 
sedan 2005.

Investeringar i biopannor och energieffektiviseringar har 
väsentligt sänkt förbrukningen av fossila bränslen.

ÖKAD PRODUKTION AV FÖRNYBAR EL 
Andelen egenproducerad förnybar el ska i förhållande till Holmens totala 
användning vara 50 procent 2020 jämfört med 31 procent 2005. 

Andelen egentillverkad 
förnybar elenergi ökade  
till 52 procent.

Tillkomsten av Varsvik vindkraftspark och hög vattenkrafts-
produktion ökade den förnybara elproduktionen under året.

VERKSAMHET / STRATEGI
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Glädjande är att även flera mellanstora bolag på ett bra sätt sammanfogar sina 

finansiella och hållbarhetsrelaterade mål. Ett bra exempel är Thule som på en 

sida i punktform lyckas sammanfatta sina mål, bolagets arbete kring målen och 

varför målsättningarna förändras. 

När det gäller elpriser och effekten av dessa är det viktigt eftersom 

energipriserna just nu är låga vilket främst påverkar elberoende bolag i till 

exempel råvarusektorn. Ett internationellt konkurrenskraftigt elpris har varit en 

mycket viktig framgångsfaktor för svenska bolag. Energipriser är också 

intressant eftersom priserna präglas av en hög grad av osäkerhet i form av 

politiska beslut och geopolitiska händelser, inte minst kring kärnkraftens vara 

eller icke vara. 

Juryn har särskilt tittat på hur de elintensiva bolagen beskrivit energipriserna i 

sina riskavsnitt och i sina känslighetsanalyser. Vi kan tyvärr konstatera att flera 

bolag nästintill helt utelämnat ett resonemang kring detta. Det är till exempel 

anmärkningsvärt att bolag som Gränges och SSAB bara berör detta i förbigående.  

Boliden har ett väl enkelt resonemang kring energipriserna i riskdelen. Däremot 

har gruvbolaget, som alltid, mycket fyllig information kring hur förändringar 

i råvarupriser påverkar Bolidens intjäning. Men, som sagt, det är inte det vi 

diskuterar här. 

Ett positivt exempel, däremot, är Rottneros. Skogsbolaget som för övrigt varje 

år levererar en läsvärd och informativ årsredovisning. När bolaget beskriver 

sina bruk berörs på flera ställen just dessa bruks påverkan av elpriset. I 

känslighetsanalysens tabell finns även elpriset med. Dessutom finns en ganska 

utförlig text i årsredovisningens riskdel kring hur Rottneros skyddar sig mot ett 

volatilt elpris.

Även hygienkoncernen SCA tar upp hur energipriserna påverkar bolaget vilket 

görs på ett föredömligt sätt i riskkapitlet.

ROTTNEROS ÅRSREDOVISNING 2015       39

MÖJLIGHETER OCH RISKER

BALANS I HANTERINGEN
AV FINANSIELLA OCH
OPERATIVA RISKER

Rottneros påverkas av den allmänna
konjunkturutvecklingen, valutaförändringar
och andra bolagsspecifika omvärldsfaktorer.
I detta avsnitt beskrivs de viktigaste risker
som påverkar koncernens förmåga att nå
uppställda mål samt hanteringen av respek-
tive risk. Rottneros arbetar för att minimera
riskerna genom förebyggande arbete eller
när detta inte är möjligt genom att arbeta
med säkringar och försäkringar av olika
slag. Många av nedanstående risker kan på-
verka Rottneros både positivt och negativt.
Riskarbetet styrs på övergripande nivå av
styrelsen och på en operativ nivå av VD och
koncernledningen. Riskhanteringsprocessen
omfattar bland annat strategisk affärsplane-
ring, löpande riskinventering, förebyggande
underhåll och investeringar samt finansiella
säkringsaktiviteter.

KÄNSLIGHETSANALYS 2015
Effekt på årsresultat  

efter finansnetto (MSEK)

Riskslag Förändring 2015 2014 Känslighet

Massapris 50 USD/ton 100 80 Hög

USD 50 öre/USD 50 70 Hög

Elpriser 10 öre kWh 25 25 Hög

Vedpriser 10 SEK m3f 15 15 Medium

Ränterisk 1 %-enhet 0 0 Låg

Refinansiering Låg

Kreditrisk Låg
Känslighetsberäkningar för varje riskslag tar inte hänsyn till att verkliga förändringar även kommer att påverka 

andra poster. Någon effekt av eventuella säkringar har inte heller tagits med i beräkningen.

Operationella riskområden
A Variationer i massapris
B Strukturförändring
C1 Råvarutillgång
C2 Råvarupriser
D Elpris
E Kundstruktur och kundkrediter
F Anläggningar
G Politiska beslut
H Miljö

Finansiella riskområden
I Valuta – balansexponering
J Valuta – transaktionsexponering
K Räntor
L Likviditet och refinansiering
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OPERATIVA RISKOMRÅDEN

RISKOMRÅDE RISKHANTERING

C2 RÅVARUPRISER SANNOLIKHET: 2 PÅVERKAN: 3

Pris och prisförändringar på ved-
råvara påverkar en massaproducent.
Ökade priser på vedråvara påverkar
resultatet negativt och Rottneros
har inga möjligheter att kompensera
prisökningar på insatsvaror.

Koncernen säkrar inte marknadsmässiga prisfluktuationer, men långsiktiga leverantörsavtal ger viss stabili-
tet i prisbilden. En prisförändring på 10 SEK per m3f påverkar koncernens resultat med ca 15 MSEK.

KOMMENTAR UTFALL 2015
Råvarukostnaden för koncernen uppgick för 2015 till 591 MSEK (561), vilket motsvarar 33 (36) procent av
nettoomsättningen.

D   ELPRIS SANNOLIKHET: 3 
 
    PÅVERKAN: 3 

Energikostnader utgör en stor del 
av Rottneros Bruks tillverknings-
kostnader. Ökade energipriser kan 
leda till ökade produktionskostnader 
och ha en negativ påverkan på kon-
cernens rörelseresultat.

All fysisk el till de svenska bruken köps direkt över elbörsen NordPool. Elpriserna noteras i EUR. För att 
skydda Rottneros framtida elkostnad mot kraftiga fluktuationer och uppnå ett förutsägbart elpris ska fram-
tida elpriser säkras i förväg enligt en fastställd strategi. 

Styrelsen godkänner säkringsnivåer utifrån förslag från företagsledningen. Styrelsen godkänner även nya 
finansiella motparter.

KOMMENTAR UTFALL 2015
Vid utgången av december 2015 fanns elsäkringar motsvarande i tabellen angiven andel av prognostiserad 
förbrukning. Säkringar finns med både EUR och SEK pris. I tabellen anges genomsnittspriser i EUR/MWh för 
elsäkringar som har EUR pris samt genomsnittspriser i öre/kWh för alla elsäkringar. 

20 procent av elsäkringarna för 2016 har ett EUR pris. För dessa säkringar finns valutasäkringar om 1,6 
MEUR till en genomsnittlig kurs av 9,00 SEK/EUR. Alla andra elsäkringar har ett SEK pris. 

Den genomsnittliga prisnivån för el på Nord Pool uppgick under helåret 2015 till 20 (29) öre per kWh.

E KUNDSTRUKTUR OCH KUNDKREDITER SANNOLIKHET: 1 PÅVERKAN: 2

Stort beroende av några få enskilda
stora kunder, branscher eller geogra-
fiska marknader kan ha betydande
inverkan på intäkterna om en stor
kund eller bransch skulle få problem.

Rottneros bedömer att koncernen har en god kommersiell riskspridning med över 100 kunder, varav de tio
största tillsammans representerar cirka 50 procent av omsättningen. Tryckpapperskunder svarar för cirka
30 procent av intäkterna, vilket långsiktigt kan utgöra en alltför hög andel med tanke på de långsiktiga
strukturella förändringar som pågår i marknaden.

Geografiskt är Rottneroskoncernen inte beroende av marknaden i något enskilt land. Huvuddelen av kon-
cernens omsättning sker i Europa där Tyskland, Italien och Sverige utgör de största marknaderna.

Kreditrisk hanteras på koncernnivå. Kreditrisk uppstår genom likvida medel, derivatinstrument och tillgo-
dohavanden hos banker och finansinstitut samt kreditexponeringar gentemot kunder.

Affärsrisken i form av kundfordringar är med få undantag försäkrade genom kreditförsäkring med tio
procent självrisk.

KOMMENTAR UTFALL 2015
Koncernen har i storleksordningen drygt 100 kunder och den maximala kreditrisken på utestående kund-
fordringar uppgick vid slutet av 2015 till 25 MSEK (10 procent självrisk + eventuell fordran som ej är
försäkrad).

Av den totala kundfordran som var utestående per 31 december 2015 var 97 (92) procent försäkrad.
Historiskt har koncernen haft små kreditförluster.

ELSÄKRINGAR PER 31 DECEMBER 2015

År Andel säkrat EUR/MWh Öre/kWh

2016 77 % 37,0 26,4

2017 59 % 24,0

2018 44 % 22,8

2019 44 % 23,7
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Fokus senaste årenMål Tidigare mål resultat 2015 Fokus närmsta åren Framtida Mål

•  Ökad satsning på produktutveckling har gett fler 
nya produkter än någonsin.

•  Lansering av nya produktkategorier med stor 
tillväxtpotential som t.ex. barnvagnar, barncykel-
stolar, cykelväskor och vandringsryggsäckar.

•  Fortsatt fokus på Thule Retail Partner program.

•  Omfokusering på växande kategorier inom 
underpresterande Bags for Electronic Devices.

•  Fortsatt fokus på produktutveckling.

• Fortsatt fokus på Thule Retail Partner program.

•  Breddning av utbudet inom nyligen lanserade  
produktkategorier. 

•  Fokus på tillväxtkategorier inom Bags for Electronic Devices.

•  Lansering av ytterligare logiska nya produktkategorier.

•  Utvärdera logiska förvärv för att addera till organiskt tillväxtmål.

finansiella 
Försäljningstillväxt +5% +5,1% +5%

Årlig organisk tillväxt, 
valutajusterad

Organisk tillväxt, 2015 
mot 2014, valutajusterad

Årlig organisk tillväxt, 
valutajusterad

• Definiera hållbarhetsfokus och engagera egna medarbetare.

•  Intressentdialoger och strategisk översyn av definierade fyra fokusområden:
 - Produkter och konsumenter 
 - Effektiv och säker tillverkning 
 - Ansvarstagande inom inköp och logistik
 - Ansvarsfulla affärsmetoder

•  Nya målsättningar, uppförandekod och träningsprogram utrullat i bolaget.

• Tydligare extern hållbarhetsrapportering i Års- och Hållbarhetsredovisning 2015.

•  Produkter och konsumenter – fortsätta att leverera säkra produkter som är utvecklade med 
miljön i åtanke, enkla att använda och inspirerar till ett hälsosamt liv.

•  Effektiv och säker tillverkning – driva miljömedveten tillverkning och utöka arbetet med att 
förbättra arbetsplatsrelaterad hälsa och säkerhet.

•  Ansvarstagande inom inköp och logistik – än tydligare inkludera miljö- och hållbarhetsaspekter 
i vår bedömning av leverantörer samt ökad hänsyn till miljöaspekter inom logistik.

•  Ansvarsfulla affärsmetoder – säkerställa att vår uppförandekod efterlevs. 

• Ytterligare steg för att säkerställa utförligare hållbarhetsrapportering externt. 

Fokus senaste åren Fokus kommande år

Hållbarhet

•  Fokus på att en större andel av elektriciteten i 
våra fabriker ska vara från förnybara källor.

•  Ytterligare tre produktionsanläggningar har 
under 2015 gått över helt till förnybar el.

•  Anläggningen i Hillerstorp, Sverige, började 
2015 använda biogas för uppvärmning och får 
därmed all sin energi från förnybara källor.

•  Alla våra fabriker har senast 2020 gått över helt till förnybar el.

•  Utökat fokus på effektivare uppvärmning och större andel  
av energi till uppvärmning från förnybara källor.

•  Utnyttjande av moderna tekniska lösningar för minskat 
energibehov.

•  Reducera koldioxidutsläpp från våra anläggningar med  
65 procent (jämfört med 2014).

Miljö 
Energi >60% 73% 100%

Andelen elektricitet från 
förnybara källor i våra 
fabriker, senast 2016

andelen elektricitet 
från förnybara källor i 

våra fabriker, 2015

andelen elektricitet 
från förnybara 

källor i våra fabriker, 
senast 2020

•  Fokus på konsumentprodukter genom 
att avyttra släpvagns-, dragkroks- och 
snökedjedivisionerna.

•  Förbättrad europeisk distributionsstruktur för  
att kostnadseffektivt möta höga krav på ledtider 
och leveransprecision.

•  Effektivare hantering av administration för att 
säkerställa goda ekonomiska skalfördelar.

•  Förbättrad distributionsstruktur i Asien och Nordamerika 
för att kostnadseffektivt möta höga krav på ledtider och 
leveransprecision.

•  Större fokus på tvärfunktionellt arbete för att driva  
kostnadseffektivitet vad gäller ”Design for Assembly”.

•  Fortsatt fokus på effektiv hantering av administration för att 
säkerställa goda ekonomiska skalfördelar.

finansiella
Rörelsemarginal >15% >17%16,0%

långsiktig 
underliggande 
EBIT marginal

underliggande Ebit 
marginal, 2015

långsiktig  
underliggande  
EBIT marginal

Thule Group Års- och Hållbarhetsredovisning 2015
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Vinnare i kategori ”Large Cap”

Till årets vinnare har juryn utsett Castellum AB. 

Årets vinnare i klassen för stora bolag har under flera år 

funnits med i juryns diskussioner kring vinnarkandidater. I år 

var det dags för fastighetsbolaget Castellum att nå ända fram.

Framför allt är det helheten som gör årsredovisningen till 

en vinnare. Det finns egentligen inga svaga punkter och 

på flera av de områden som juryn anser är särskilt viktiga 

ligger Castellum i det absoluta toppskiktet. Det gäller inte 

minst årsredovisningens mer finansiella delar. Bland annat 

finns ingående genomgångar av fastighetskoncernens 

finansiering och en mycket bra skattegenomgång. Även 

riskavsnittet samt beskrivningarna kring värderingen av 

fastighetsbeståndet samt värdeförändringar  

är i toppklass.

Affärsmodell, mål och strategier beskrivs tydligt. Läsaren 

får även en god inblick i de lokala marknader där 

fastigheterna är belägna. Ett bra inslag är att Castellums 

position i relation till konkurrenterna lyfts fram på flera 

olika platser, inte minst genom ett antal diagram.

Årsredovisningen ger bra och relevant information om 

företagets samtliga fastigheter, till nytta för såväl den som 

önskar göra en djupare analys av koncernen som för den mer 

allmänt intresserade läsaren.

Ett inslag som juryn vill lyfta fram är att 

förvaltningsberättelsen omfattar en stor del av 

årsredovisningen. Detta är ett grepp som vi sett en hel 

del företag använda sig av på senare år och som vi i 

många fall upplever leder till en bättre utformad produkt. 

En tydlig fördel med att låta en stor del av texten ingå i 

förvaltningsberättelsen är att en hel del upprepningar undviks 

och att sidantalet därmed kan hållas nere.

Några andra punkter är att Castellum levererar ett snabbt 

budskap redan på omslaget till skillnad från många andra 

bolags helt anonyma ”fasader”, bolaget har ett rakt och 

okomplicerat vd-ord där läsaren dessutom får ta del av en 

framtidsbedömning och tydlig prognos för 2016.

Hela årsredovisningen präglas av tydliga budskap och en 

lagom kombination av text, statistik och annan fakta. Detta 

gäller inte minst aktieavsnittet som bland annat ger mer 

utförlig information kring aktiens historiska totalavkastning än 

vad som går att hitta hos de flesta andra företag.

Sammantaget en utmärkt årsredovisning som kan ge mycket 

inspiration till såväl branschkollegor som bolag verksamma 

inom helt andra områden med ambition att göra en så bra 

årsredovisning som möjligt.
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Vinnare i kategori ”Mid Cap”

Till årets vinnare har juryn utsett Hoist Finance AB. 

Hoist Finance (”Hoist”) är ett nytt börsbolag som 

verkar i en bransch som det finns utmaningar i att 

beskriva. Branschen för finansiella företag som är 

specialiserade på portföljer med förfallna krediter 

bygger på hög integritet och stort förtroende vilket i 

sig är parametrar som innebär att transparens är extra 

svårt. Hoist lyckas trots detta väl i att beskriva sin 

verksamhet, sina mål, strategier, sina marknader med 

tillhörande tillstånd och trender samt en kund av kött 

och blod i sin första årsredovisning som noterat bolag. 

”Nära samarbetspartner till internationella banker och 

finansiella institut” är Hoists’ beskrivning av sig själva.

Hoist lyckas väl med att beskriva marknaden, dess 

utveckling och framtiden och har ett mycket bra 

och informativt avsnitt med såväl mognadsgrad per 

marknad som segmentsinformation. Det är dessutom 

grafiskt mycket väl illustrerat.

Årsredovisningen kännetecknas av en genomgående 

attraktiv layout med stringent grafik och väl valda 

diagram som inte både är snyggt gjorda utan också 

pedagogiskt uppbyggda på viktiga och intressanta 

finansiella fakta. Hoist har också en ton av humor och 

självdistans, ett grepp som är såväl ovanligt som svårt 

i den här typen av skrift. Ett vd-ord som är alltför 

lättsamt tenderar att bli tramsigt och oseriöst, men 

Hoists vd Jörgen Olsson lyckas både engagera läsaren, 

ha en ovanlig och positiv underton och ändå väva ihop 

det med året som gått, året som kommer och utan att 

det blir floskler, beskriva vikten av att ha ett bra team 

som gör jobbet. 

Hoist Finance har ingen hållbarhetsredovisning men 

har valt att fördjupa sig inom området etik vilket är ett 

mycket relevant område för branschen. Andra läsvärda 

avsnitt är greppet med de sex skälen för att investera 

i Hoist och det mycket sympatiska greppet att avsluta 

skriften med ”Läsguide till redovisningen”. 

På förbättringskontot för Hoist finns att 

minska på dubbelinformation i framvagn och 

förvaltningsberättelse. Riskavsnittet är bra men kunde 

vara mer kvantitativt. Historiken är fem år vilket är i 

tunnaste laget. 

Hoist är emellertid ett nytt bolag inom en ung bransch 

som haft höga ambitioner och lyckats visa upp och 

beskriva sin verksamhet på ett så bra sätt att juryn var 

enig om att detta är en värdig vinnare för 2015 års 

Mid Cap-företag.
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Vinnare i kategori ”Small Cap”

Det är inte första gången som Swedol tar hem priset 

som bästa Small Cap-bolag. Det var sex år sedan då 

bolaget var helt nytt på börsen och charmade juryn 

med sin då annorlunda framtoning, nya grepp och 

gedigna finansiella information. Nu är det tillbaka i 

toppen igen med en ytterligare förbättrad produkt 

som tilltalade juryn i den grad att den vann 

relativt enkelt.

Redan på uppslaget sätter Swedol standarden genom 

att göra läsaren nyfiken genom att beskriva sin 

”vision”. Inte unikt i sig men greppet fungerar väl och 

sätter standard för den grafiska presentationen som 

också är en av de delar som utvecklats mest sedan 

den förra segern 2009. 

Allt är genomarbetat och syftar till att ge bra, 

lättillgänglig och effektiv information i denna 

ganska finansiellt inriktade årsredovisning. En 

tydlig innehållsförteckning följs upp med ”Swedol 

som investering” – pang på rödbetan. Tydlig 

kortgenomgång med historik och ett ganska 

traditionellt vd-ord. Tydliga finansiella mål, 

med uppföljning, vilket är en självklarhet för 

ett vinnarbolag. Som läsare lotsas man vidare 

till affärsmodell, marknad, kunder, intressenter 

och sortiment. Till och med bolagets logistik får 

ett par sidors uppmärksamhet med en tabell på 

lageromsättningshastigheten vilket tyder på att  

man gärna går sin egen väg. Mycket ovanlig 

information i andra bolag.

Ett utmärkt personalavsnitt med tydliga diagram 

kring de viktigaste faktorerna personalomsättning, 

könsfördelning, utbildningsnivå och sjukfrånvaro. 

Avsnittet avslutas med fokusområden 2016. Detta 

leder oss också in på hållbarhetsfrågorna som också 

beskrivs på ett utmärkt sätt. Dessutom som följer 

Swedol GRI 4, vilket bara ett fåtal mindre bolag gör.

Till och med bolagsstyrningsrapporten är väl 

genomarbetad och innehåller grafiska presentationer 

som underlättar detta i vanliga fall ganska 

intetsägande och tråkiga avsnitt. Detsamma gäller 

noterna som är snyggt presenterade vilket också 

är ett bevis på att Swedols årsredovisning är 

en enhetligt framtagen lagprodukt vilket juryn 

uppskattar. 

Som pricken över i har Swedol ett av de allra  

bästa riskavsnitten av alla bolag, inklusive de 

flesta Large Cap.

En mycket värdig vinnare i klassen Small Cap 2015.
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Tekniska uppgifter

Castellum

Upplaga: 1 500 st. svenska och 500 st. engelska

Grafisk formgivning och produktion: Castellum och Linderoths

Tryck: Linderoths

Hoist Finance

Upplaga: 2500 st. svenska samt 3000 st. engelska.

Grafisk formgivning och produktion: Addira/Hallvarsson & Halvarsson

Tryck: Åtta45

Swedol

Upplaga: 3000 st. svenska

Grafisk formgivning och produktion: Swedol och Kanton

Tryck: Åtta45



Förtroendeskapande 
kommunikation

”Årsredovisningens värde  
är större än själva produkten. 
En genomtänkt årsredovisning 
utgör företagets kommunika-
tionsplattform.”

Maria Hanell
Chef för Finansiell Rapportering

”Vi hjälper våra uppdrags-
givare att bygga förtroende-
fulla relationer genom insikter 
som inspirerar, strategisk  
rådgivning och operativt 
genomförande.”

Johan Ramsten
Managing Partner

”Hållbarhetsarbetet blir  
alltmer integrerat i företagens 
strategier. Kommunikation kan 
synliggöra hur det skapar värde 
och därigenom driva på  
utvecklingen ytterligare.”

Carina Silberg
Chef för Corporate Social Responsibility
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Can you understand 
the full picture 
without seeing 
what lies beneath?
Our auditors use advanced data analytics to reveal 
underlying patterns and trends. A high-quality audit 
is both a science and an art.
ey.com/theartofaudit  #BetterQuestions

In Girl with a Pearl Earring,  
Vermeer used the Fibonacci sequence  
to create a composition of perfect  
proportion, harmony and beauty.
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