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1 INLEDNING

Bokforing ar konsten att kommunicera sin finansiella information till investerare och chefer
(Elliott & Elliott 2019 s. 38). Den finansiella information som vi oftastas tanker pa nar vi
hor ordet bokforing sa ar lonsamhet eller vinst. Manga tanker inte ofta pa all annan

information som man kan fa om ett foretag utgaende fran bokforingen.

For manga sa ar bokslutet enbart intressant for att man fran det kan lasa ut I6nsamheten
eller vinsten. For endel mindre foretag sa ar det enbart fragan ifall man gar med vinst eller
forlust som ar viktig och darfor lagger man inte ned nagon storre fokus pa sina bokslut eller
sin bokforing. Man &r inte intresserad av att expandera eller bredda sin verksamhet utan

man &r enbart fokuserad pa att erbjuda och utfora sina tjanster sa effektivt som mojligt.

Inom de flesta branscher sa konkurrerar ett flertal foretag med varandra om positioner pa
marknaden. For just dessa branscher sa ger boksluten information om vilket foretag som
har den ledande positionen pa marknaden. Orsaken till att vissa foretag gor béattre fran sig
an andra ar att de lyckas skapa ett hogre ekonomiskt vérde &n sina konkurrenter. Detta visar

sig ofta som att foretaget gor en storre vinst an sina konkurrenter.

| dagslaget sd ar utomstdende intressenter inte enbart intresserade utav foretagens
ekonomiska situation och ifall de gar med vinst eller forlust. | en varld dar det hela tiden
pratas om miljé och avtrycken som foretag gor pa sin omgivning & CSR nagot som
intressenter borjat lagga vikt vid. Aven fastan CSR och dess standarder anny i dagslaget
inte ar nagot som foretagen &r tvugna att rapportera om, ar det &nda manga foretag som gor
det, just for att ge alla en battre Overblick dver ett foretags verksamhet och vad for

paverkningar dessa har pa miljon och samhallet runt foretagen.

For de flesta som bor har i Ostersjdomréadet sa ar rederibranschen bekant. Varje ar reser
éver sex miljoner med Viking Line (Viking Line). Detta ar ett bevis pa hur stor denna
bransch &r. Branschen ar dven extremt viktig for Ostersjdomradet, da detta ar det framsta

s&tt som manniskor och varor ror sig mellan landerna.



Just branschens vitala del for Aland samt mitt egna intresse for bokforing ar de tvé storsta
faktorerna till varfor just detta omrade samt amne har valts for detta arbete. Bade amnet och
branschen ar for mig omraden som jag kan se mig jobba inom i framtiden, vilket bidragit
till valet.

1.1 Bakgrund

Rederibranschen &r vital for Ostersjpomradet men Aland speciellt. Som alanning sé har jag
darfor ett stort intresse for branschen och detta har lett till mitt val av undersékningsomrade
for arbetet. Ur ett ekonomiskt perspektiv sa ar branschen vital for Aland, dé alla varor och
majoriteten av alla méanniskor som kommer till 6n anvander sig av rederierna och deras
fartyg. Under 2018 utgjorde sjéturismen 13,1 procent av hela Alands BNP (Karlsson 2021
s.15). Majoriteten av denna procent kommer fran rederierna vilket understryker den vitala

del denna bransch har for Aland.

1.2 Syfte och problemformulering

Inom rederibranschen pa Ostersjon sa ar det en hard konkurrens. Varor och passagerar skall
ta sig fran punkt A till punkt B och rederierna forsoker locka konsumenter att anvanda sig
utav deras tjanster. For att lyckas med detta sd behdver rederierna standigt anvanda sitt
kapital for att forbattra och forandra sina tjanster pa ett sadant vis att man kan locka

konsumenter att anvanda tjansterna.

Syftet med detta arbete ar att analysera och undersdka operatérer inom rederibranschen.
Genom att analysera olika nyckeltal fran boksluten sd skulle det ga att jamfora
operatorernas lonsamhet gemtemot varandra, se hur deras kapitalstrategier skiljer sig fran
varandra samt se ifall deras strategi kring CSR ér olika.

De fragor som undersokningen skall svara pa ar:

e Hur nyttjar rederierna sitt kapital?
e Hur rapporterar foretagen CSR?
e Nyttjar foretagen kapital for CSR?

¢ Vilka konkurrensfordelar ger deras nyttjande av kapitalet?
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1.3 Avgréansningar

Rederier finns av alla de storlek runtom i varlden. For denna undersokning sa kommer fokus
att ligga pé rederier med anknytning till Aland. Denna avgransning gors da jag sjalv ar
alanning och darfor i viss man har kopplingar till just dessa rederier. Man kan &ven skilja
pa rederier som enbart &gnar sig at transport av varor och de som utéver transport dven
agnar sig at passagerartrafik. Fokusen i just detta arbete kommer att ligga pa de rederier
som &gnar sig &t bada transport av varor och passagerartrafik. Det finns dven de Alandska
rederier som har fartyg som trafiker utanfor Ostersjon, men i detta arbete s& kommer fokus
att ligga pa rederier som opererar pa Ostersjon. Darfor s& kommer heller inte internationella
rederier som inte har nagon koppling till Aland eller Osterjon inte att analyseras och
undersokas i detta arbete. De rederier som har valts for arbetet &r Viking Line och Tallink.

De arsrapporter och bokslut som analyseras &r de fran aren 2015-2019.

1.4 FOrvantat resultat

Undersokningen forvantas ge svar pa hur de undersokta rederierna nyttjar sitt kapital for att
skapa mervarde och konkurrensfordelar gemtemot sina konkurrenter. Undersékningen
forvantas aven ge en inblick i hur rederiernas framtidsplaner ser ut for fortsatt nyttjande

utav deras kapital.

2 Teoretisk referensram

I det kommande kapitlet sa kommer relevanta teorier for arbetet att presenteras. Detta for
att ge lasaren en uppfattning om tidigare undersékningar som gjorts inom samma amne
som detta arbete. | kapitlets forsta del sd presenteras vissa nyckelbegrepp, som ar viktiga
for att lasaren enklaer skall kunna lasa och forsta texten. | nasta del utav kapitlet sa
kommer teoerier om bokslut och arsredovisningar att diskuteras. Innehall och uppléagg
kommer att diskuteras samt aven om mojliga negativa aspekter och synvinklar. Innehallet
i bokslutet kommer diskuteras utgaende fran finlandsk lagstiftning, men dven med en
jamforelse fran internationella standarder. Sedan kommer dven teorier om
kapitalanvénding att diskuteras och dven negativa aspekter av dessa teorier kommer att

tas upp.

Aven Corporate Social Responsibility (CSR) kommer att forklaras och diskuteras i detta

kapitel. Arbetet kommer att ga djupare in pa CSR:s historia och potentiella fallgropar som
9



denna teori kan ha. Urip (2010) menar att CSR &r en fundamental teori och metod, genom
vilken organisationer och foretag kan bidra till och hjalpa samhallet. Urip fortsatter med
att forklara att tankesattet for affarsmanniskor och foretag har gatt fran att enbart vara
vinst, till att idag vara vinst, manniskor och planeten. Aven hur CSR syns i foretags

arsredovisning kommer att tas upp.

Utgaende fran dessa teorier som diskuteras i detta kapitel sa kommer resultaten att

analyseras i den empiriska delen av detta arbete.

2.1 Definitioner

Corporate sustainability (CS), syftar pa ett foretags frivilliga aktiviteter, som
demonstrerar foretagets oro 6ver sociala och miljéaspekter runt deras verksamhet
(Marrewijk & Werre 2003). Marrewijk (2003) menar att Corporate Social Responsibility

i praktiken ar en synonym till corporate sustainability.

Corporate Social Responsibility (CSR), beskrivs som en teori genom vilken foretag
integrerar sociala- och miljofragor i deras verksamhet och tillvagagangssatt. Men dven

hur dessa implementeras i deras interaktioner med sina intressenter (EC 2001).

GAAP, star for “generally accepted accounting practice”. GAAP hanvisar till alla de
foreskrifter, som géller inom en viss lagstiftning, tillsammans med andra allménna
bokfdringsprinciper. Da det bokféringsregler och principer &n sa lange skiljer sig lander
emellan sd dr det acceptabelt att anviinda uttryck som "UK GAAP” eller ”US GAAP”.
(Melville 2019).

IFRS standard, star for “international financial reporting standards”. Detta #r en
internationell standard for redovisning, vilket betyder att den innehaller regler och
riktlinjer for innehall och uppstallning av ett foretags ekonomiska redovisning (Melville
2019). Varfor dessa standarder har tagits fram &r for att skapa ett mera transparent satt att

redovisa och minska olikheter som kan forekomma i redovisning olika omraden emellan.
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2.2 Arsredovisning och bokslut

Finansiell rapportering ar det huvudsakliga medlet for hur investerare, foretag och deras
intressenter kommunicerar med varandra. Det ar da som bokféringsstandarderna satter
upp en guide for hur dessa finansiella rapporteringar skall se ut, vilket skapar fortroende
mellan ett foretag och dess intressenter (Glauter & Underdown 1994, citerat av Aras &
Crowther 2008). Finansiell rapportering ar den process som forbereder ett foretgs
bokslut. Detta bokslut &r sedan fran vilket intressentar far information om féretags

finansiella prestanda och position (Melville, A. 2019)

Det finns en otvivelaktig acceptans inom redovisningsdiskussionen angaende att det
behover finnas standarder for redovisning som harmoniserar pa en global niva (Aras &
Crowther 2008). Fran denna acceptans sa ar det tva modeller som vuxit fram. Dessa dr US
Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), som har tagits fram av Financial
Accounting Standards Board (FASB) i USA och International Financial Reporting
Standards (IFRS), som utformats av International Accounting Standards Board (IASB).
GAAP ér obligatorisk att anvanda for de foretag som rapporterar till New York borsen
medan IFRS &r obligatorisk for de foretag som rapporterar till olika Borser inom EU
(Aras & Crowther 2008). Dessa tva standarder tavlar om global dominans som den
universala bokforingsstandarden. Skillnaden mellan GAAP och IFRS standards ar det att
GAAP ar regler och riktlinjer for redovisning som kan skilja sig omraden eller branscher
emellan. Detta i jamforelse med IFRS standards, som ar regler och riktlinjer framtagna for

att anvandas internationellt och inom alla branscher (Melville 2019).

2.2.1 Bokslutets innehall

| Bokfdringslagens (1336/1997) 3 kap. 1 § star det att ett bokslut skall innehalla foljande

delar:

1. En balansrakning som ger en bild av den ekonomiska stallningen pa bokslutsdagen
2. En resultatrakning som beskriver hur resultatet har uppkommit
3. En finansieringsanalys som beskriver anskaffningen och anvandningen av medel, om

den bokforingsskyldige &r ett stort foretag eller ett foretag av allmant intresse.
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4. Uppgifter som ska lamnas i bilagor till balansrédkningen, resultatrdkningen och

finansieringsanalysen (noter).

For varje post i balansrékningen, resultatrdkningen och finansieringsanalysen skall
dessutom motsvarande uppgifter for den narmast foregaende rakenskapsperioden anges
(jamforelsetal). Till bokslutet skall &ven bifogas en verksamhetsberéttelse. Detta behtdvs
dock endast goras ifall foretaget i fraga ar en av foljande:

1. Ett publikt aktiebolag
2. Ett sadant andelslag eller privat aktiebolag som inte ar ett mikrofcretag eller litet
foretag

3. Ett foretag av allmant intresse

Utgaende fran Melville (2019) kan man har se att den finska lagstiftningen angaende

bokslut foljer internationella IAS1 standarden.

2.2.2 Syftet med redovisningsstandarder

Enligt Melville (2019) sa ar det storsta syftet med att ha redovisningsstandarder &r for att
eliminera och forminska olikheter och skiljnader i bokforingen och forsoka att fa nagon
form utav enighet i den finansiella rapporteringen. Dessa standarder staller vanligtvis krav
pa rapporternas erkannande, matning, presentation och avsléjande av transaktionerna som
har gjorts under rakenskapsperioden. Melville (2019) argumenterar dven for att de framst

fordelarna med dessa standrader ar féljande:

Trovardig representation — om de som forbereder bokslut &r tvugna att folja en
standard, &r det mera troligt att innehallet i bokslut ger en trovardig representation av de
finanisella resultat och position. Bokforings standarder hjélper till att forsakra att den

ekonomiska rapporteringen inte innehaller nagon partiskhet (Melville 2019 s.23)

Jamforbarhet — Det &r viktigt att intressenter kan jamfora ett foretags bokslut over flera
rakenskapsperioder, sa att man kan utlasa vad for tredner som finns i ett foretags
ekonomiska resultat och position. Men det dr dven viktigt att dessa rapporter &r
jamforabara mellan olika foretag, sa att man kan analysera styrkor och svagheter i deras

respektive organisationer.
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2.2.3 Kritiska synpunkter mot arsredovisningar och bokslut

Det finns argument for att finansiell information i dagslaget inte ar tillrackligt fullstandig
eller informativ. Levi (2011) argumenterar att de traditionella finansiella rapporterna inte
kan fanga vardet som kommer fran immateriella tillgangar pa ett tillrackligt bra sétt. De
kan heller inte uppskatta de strategiska styrkor som dessa immateriella tillgangar ger,
vilket ger ett kommunikations problem nar de kommer till att rapportera sina

rsursfordelning for intressenater (citerat av Bacha & Aijna 2020).

Melville (2019) argumenterar for det faktum att nastan varje utvecklad land har nagon
form utav lagstiftning pa hur deras rapportering skall se ut och vad de ska innehalla.
Dessa lagstiftningar skiljer sig sa klart fran varandra lite beroende pa i vad for typ av
samhalle eller land som de upprattas. Darfor kravs det nagon form utav internationellt
standard nar de kommer till dessa rapporter. Melville (2019 s. 79) poangterar att ett
bokslut inte folja standrader ifall att det finns materiella fel i dem. Om dessa fel upptacks
fore bokslutet blivit publicerat sa kan man rétta till dem. Ifall att de forst marks av i

efterhand och da erkanns de som tidigare periodfel.

Det ar generellt accepterat inom redovisningsbranschen att det egentligen enbart skulle
finnas rum for ett standard nér det kommer till redovisningen. Det ar darfor detta &r en
pagende debatt angaende vilken av dessa tva tidigare namnda standarder (GAAP eller
IFRS) som ar béattre och 6verlagsnare dn den andra och pa sa vis sa smaningom slar ut den
andra standarden (Aras & Crowther 2008). Aras och Crowther (2008) argumenterar for
att debatten angaende de tva standarderna (GAAP eller IFRS) har funnits inom
redovisningsbranschen i flera decennier. De argumenterar dven att dessa standarder har
hogre inverkan pa de omradet inom vilka de har framtagits. Alltsa att GAAP mera gynnar
de foretag som &r aktiva och rapporterar till New York bérsen medan IFRS &r gynnsamt
for de foretag som rapporterar till nagon av de europeiska borsarna. Detta skulle enligt
Aras och Crowther (2008) da leda till fordelar for de foretag som redan anvénder sig utav
den standarden som skulle vinna den pagaende debatten- men dven missgynna de som
inte har den utan enbart da maste folja den andra standarden ifall den skulle ga segrande

ur debatten. En l6sning som Aras och Crowther (2008) argumenterar for ar
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implementeringen av CSR i bokslutsrapporteringen. Detta &mne diskuteras langre fram i
detta kapitel.

2.3 Kapitalanvandning

Ekonomichefer ar 6verens om att investeringar i tillgangar och férvaltning skapar stora
mojligheter for vinstsokande foretag att maximera aktiedgares vinster (de Wet 2006).

Men hur man kommer fram till en optimal kapitalstruktur, som i sin tur sedan paverkas av
de langsiktiga kallorna for finansieringen, har varit ett amne som det diskuterats om éver
flera artionden (de Wet 2006). Detta ar en fraga som chefer och forskare brottas med &nnu
idag. Finansiella teorier har under senaste decennierna gradvis utvecklat allt mer
komplexa teorier om optimeringen av en verksamhets kapitalstruktur. Dessa ar
nddvéndiga for att sdtta de teoretiska och metodiska grunder som kravs vid férvaltningen
av skulder (Bartsova & Jaros 2015). Dessa teorier ar ofta ansedda att vara sa kallade

villkorliga teorier.

Det &r manga faktorer som paverkar hur ett foretag skaffar finansiering (de Wet 2006).
Dessa inkluderar den befintliga nivan av den operativa havstangseffekten (fasta kostnader
i forhallande till rorliga kostnader), kostnaden fér den specifika kéllan for den
kapitalkallan som anvints, effekten som denna finansieringsform haft pa kontrollen éver
foretaget, risken som ar forknippad med finansieringskallan, skattekonsekvenser samt
aven olika ekonomiksa nddkostnader (de Wet 2006). de Wet forsatter med att forklara att
alla dessa faktorer som just ndmnts har sin egen inverkan, men, i den finansiella analysen,
sa ar det kapitalstrukturen och dess varde pa foretagets helhet som borde anses vara av
den storsta vikten. Att maximera foretagets vérde i sin helhet kommer i sin tur att

maximera aktiepriset och genom det aktiedgarnas vinst.

de Wet (2006) menar att den optimala (mal)kapitalstrukturen ar en kombination av eget
kapital och skulder som maximerar foretagets vérde i sin helhet, medan alla andra
faktorer &r likvardiga. de Wet (2006) citerar Ehrhardt och Brigham (2003) och forklarar
att ett foretags varde, baserat pa de fortsatta driftsforvantningarna, ar nuvardet av alla

framtida kassafloden som skall genereras utav foretagets tillgangar. Dessa ar diskonterade
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till foretagets vagda genomsnittliga kostand (WACC). Malkapitalstrukturen ar darfor en
kombination av dessa langsiktiga kéllorna for finansiering som da leder till en lagsta
mojliga WACC och foljdaktligen foretagets hdgsta vérde i sin helhet (Hawawini &
Viallet 1999, citerat av de Wet 2006). de Wet (2006) héanvisar till Hsieh (1993) som har
en liknande syn pa fragan. Hsieh argumenterar att foretaget borde vélja sin
skuldsattningsgrad pa ett sadant satt att det skulle maximera foretagets varde. Men det
skall aven tas i beaktande att faststallandet av den optimala kapitalstrukturen innefattar
komplexa beslutsfattningsprocesser samt dven ett antal interaktiva beslutsvariabler.
Kaptialstrukturen for ett foretag uttrycks vanligtvis i form av skuldeffekt, exempelvis i
form av skuldséttningsgrad (debt/equity ratio) eller genom skuld jamtemot tillgangar
(debt/assets ratio). det finns dven indikationer pa att skuldfinansiering kan resultera i 6kad
vinst per aktie (EPS), och dven okad avkastning pa eget kapital (ROE) (Lasher 2003,
Moyer, McGuigan och Kretlow 2003 och Correia, Flynn, Uliana och Wormald 2006,
citerat av de Wet 2006).

2.3.1 MM modellen

Den sa kallade MM modellen, framtagen av Franco Modigliani och Merton Howard
Miller, & den mest kdnda och mest diskuterade modellen nar det kommer till
kapitalanvandning (Bartsova & Jaros 2015). MM modellen ar en sé kallad statisk teori,
som framst baseras pa sokandet efter en optimal kapitalstruktur, genom att anvéanda sig av
allmén kunskap om ekonomisk teori (Bartsova & Jaros 2015).

Basteorin for MM-modellen ar att under perfekta omstandigheter sa ar det totala
foretagsvardet lika med nuvérde av framtida inkomster, vilket betyder att foretagets
kapitalstruktur inte har nagon inverkan pa foretagets varde (Bartsova & Jaros 2015). Berk
och DeMarzo (2019) understryker detta genom att saga att ifall det inte finns nagra skatter
eller andra transaktionskostnader, sa ar de kapitalfloden som betalas ut till investerare, det
samma som det totala kapitalfloden som ett foretags tillgangar generar. De paverkas
endast av avkastningen pa det totala kapitalet (antagandet géller den perfekt fungerande
marknaden, dar alla kombinationer av vardepapper har samma vérde och investeringar ger

samma inkomster). Enklare sagt sa kan man saga att denna kapitalstrukturens
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komposition inte influerar foretagets vérde, och darfér skulle det vara onddigt att lagga
fokus pa volymen av ett foretags interna och externa kapitalkallor. Detta ar vad som i

MM-teorin kallas for argument 1 (Bartsova & Jaros 2015).

2.3.1.1 Argument 2

| den perfekt marknaden sa menar Modigliani och Miller med sitt andra argument att
foretagets WACC (weighted average cost of capital) ar oberoende av foretagets
kapitalstruktur (Berk & DeMarzo 2019). Modigliani och Miller har i denna del av sin
teori utgatt fran just WACC, for att visa att den forvantade avkastningen pa foretagets
egna kapital ar positivt relaterad till foretagets skulder och skuldsattningsgrad. Bartsova
och Jaros (2015) understryker detta samt forklarar att en 6kad skuldsattning dkar
foretagetrs finansiella risk, vilket i sin tur leder till att aktiedgarna krav pa avkastning
Okar.

Aven fastan skuldsattningsgraden 6kar s& andras inte foretagets varde. DA ett foretag 6kar
sin skuldsattningsgrad sa kommer foretagets kostnad pa eget kapital att 6ka samtidigt,
vilket leder till att foretagets varde inte dndrar (Berk & DeMarzo 2019).

2.3.1.2 Modigliani och Miller med skatt

Nar man tar skatt i beaktande i Modigliani och Millers teori sa kan man se att ett foretag
som &r belanat betalar mindre skatt da rantebetalningarna dras bort fran skatten. Bartsova
och Jaros (2015) menar att man fran foretagets sida inte vill minimera skatteskolden, utan
minimera nuvardet av all skatt som foretaget betalar. For att gora detta sa vill foretaget
Oka den totala summan som betalas till foretagets skuldinnehavare, for att minska
kapitalfélden som man behdver betala skatt pa. Denna skatteskdld som uppstar genom att
foretaget betalar mindre skatt leder till att foretagets vérde kommer 6ka (Berk & DeMarzo
2019).
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2.3.2 Kritik mot teorier kring kapitalanvandning

Bartsova och Jaros (2015) forklarar att ordet villkorliga &r det som &r det storsta
problemet med dessa och deras koppling till den praktiska tillampningen. De forklarar
detta som att validiteten av resultatens fran de olika teorierna inte ar universala. Dessa
resultat galler enbart under vissa omsténdigheter och under vissa enskilda begrénsningar.
Det uppstar aven konflikter mellan teorierna och de olika reslutat och rekommendationer
som dessa teorier ger (Bartsova & Jaros 2015). De diskuterar &ven det att om man
undersoker olika ekonomiska system, olika ekonomier dar graden av utveckling av
kapitalmarkanden ligger i olika nivaer och dar man har olika traditioner och sétt genom
vilka man finansierar saker och ting, sa ar det svart att hitta en universal modell som

fungerar dverallt och inom alla kapitalmarknader.

2.4 Corporate Social Responsibility (CSR)

Som tidigare namt sa ar CSR teorier och metoder for hur foretag kan bidra till sitt
narliggande samhélle.Corporate Social Responsibility ar alltsa ett koncept som skapar en
relation mellan ett foretags handlingar och hur de skoter sin verksamhet. Nér allting ar
som bést s& ar CSR ett koncept som anvands och tas for givet, men vid de varsta tiderna
sa blir CSR ett hot mot de flesta verksamheter (Jayasuriya 2006, citerat av Gottschalk
2011). Gottschalk (2011) fortsatter med att forklara CSR som foretags satt att integrera
sociala- och miljoprinciper i sin vardagliga verksamhet. Detta for att foretagen skall
kunna ta ansvar for dessa principer, utgande fran deras verksamhet och dess processer.
Marrewijk och Werre (2003) poéngterar dock att dessa aktiviteter &r frivilliga. Gottschalk
(2011) understyker detta da han poéngterar att dessa foretagsaktiviteter inte ar lagbundna,
utan finns for att forbattra foretagens handlingar. | de kommande delarna sa kommer
arbetet att ga djupare in pa CSR och dess historia och framkomst. Men &ven hur CSR ser

ut idag och har for inverkan pa dagens affarsvarld.

2.4.1 Corporate Social Responsibilitys framkomst

Tankar kring CSR f6ddes ur den sa kallade “’social accounting movement” pa 1970-talet

for att skapa mera ansvar mellan interna och externa intressenter. Detta ledde &ven till att
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CSR blev en nyckel i relationen mellan affarsverksamhet och samhéllet (Post et al. 2002,
citerat av Vurro & Perrini 2011).

Fore detta arhundrade sa var den vanligt kanda bilden av affarsvarlden att ett foretags
anda mal och sociala ansvar var att gora vinst (Urip 2010). | den traditionella bilden sa
menar Urip (2010) att alla andra sociala ansvar och sociala aktiviteter helt foll pa
regeringen. Med detta traditionella satt att se pa foretagens sociala aktiviteter och ansvar
sa ansags det vara daligt for foretagen att involvera CSR tankar i sin verksamhet. Urip
(2010) forklara detta med att ta upp synen om att maximera vinst. Till en borjan sa trodde
man dessutom att CSR enbart kunde inbringa minimala kortsiktiga fordelar. Tankesattet
var som sadant att ifall man lade kapital pa att integrera CSR i sin verksamhet, sa var det
kapital som gick forlorat fran vinsten. Allt detta skulle da leda till att féretagen kunde
maximera sin vinst och tack vare den maximerade vinst betala mera skatt till staten.
Denna extra betalade skatt kunde staten i sin tur sedan spendera pa den sociala

omgivningen och pa de andra aspekterna som CSR innefattar (Urip 2010).

2.4.2 Corporate Social Responsibility idag

Under de senaste aren har CSR och CSR rapportering vaxt fram och fatt en sadan
inverkan att de inte heller kommer att forsvinna (Tschopp & Huefner 2015). Utgaende
fran den inverkan CSR har fatt sa menar Tschopp och Huefner (2015) att CSR kommer
att vaxa fram till att vara spela en nyckelroll i arsrapporteringar och dess innehall. Idag sa
ar CSR dessutom redan integrerat i fler foretag globalt. | dagslaget sa finns det ett krav pa
foretag att inte enbart generera vinst, utan de maste dven bidra, eller atminstone inte
skada, dess sociala omgivning och miljo (Coombs & Holladay 2013). Som tidigare namnt
sa ar de aktiviteter och rapporteringar som CSR innefattar frivilliga, men Coombs och
Holladay (2013) menar att de redan i manga lander finns krav pa att dessa skall finnas

med i nagon form i foretags arsredovisning.

Allt flera foretag borjar inse vikten av att ta ansvar for sina avtryck bade pa samhallet
men dven pa miljon (EC 2001). Dessutom ligger de i foretagens intresse att anvéanda sig

utav strategiska synsétt pa sitt sociala ansvarstagande, da detta blir viktigare for
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foretagens konkurrenskraft (EC 2011). Ut6ver konurrenskraften sa ger detta
ansvarstagande 6ven en storre formaga att férutse andringar i samhallets forvantningar
och forandringar i affarsmiljon. Detta kraver dock en stor medverkan fran bade interna
och externa aktorer (EC 2011). Europeiska Kommissionen (EC) har &ven givit en ny
definition pa foretagens sociala ansvar. Den nya definitionen ir > foretagens ansvar for
den egna verksamhetens konsekvenser for samhillet” (EC 2011). Detta staller ett krav pa
att foretagen infor en process genom att tillsammans med sina intressenter se till att de
sociala ansvarstagande genomsyrar verksamheten. Hur komplex denna process sedan blir

beror pa faktorer som exempelvis foretagets storlek.

2.4.3 Problem och kritik mot CSR

Kritiker mot CSR och dess raportering menar att process genom vilken foretag gor sina
sociala bokslut saknar foretroende for informationen som rapporteras. De stdrsta hindren
som uppstar for dessa raporter handlar om innehallets noggrannhet, uppriktighet samt
fullstandighet (Doane 2000, citerat av Knebel och Seele 2015). Bowers (2010) menar
aven att icke finansiell rapportering endast bestar av ”bilder” (citerat av Knebel och Seele
2015).

Forskare och chefer argumenterar for det faktum att CSR kan generera vinst for foretag
(Carroll & Shabana 2010; Lee 2007, citerat av Coombs & Holladay 2013). Detta kallar de
for en affarsstrategi for CSR. Denna sa kallade affarsstrategi angaende CSR &r dock
mycket omdebatterat. En av aspekterna i denna debatt ar ifall foretag faktiskt kan harleda
ekonomiska beléningar fran att investera i CSR (Banerjee, 2008; Brooks,

2010; Friedman, 1962; Jones, 2009; McMillan, 2007; Shamir, 2004, citerat av Coombs &
Holladay 2013). Forskningen inom detta har lett till blandade resultat, men parametrarna
for nér CSR ar vinstbringande indentifieras (Bhattacharya & Sen, 2004; Husted &
Salazar, 2006, citerat av Coombs & Holladay 2013).

En annan punkt i debatten om CSR ér ifall affarsstrategin skall vara den primara drivande
faktorna for foretagen. Grunden for denna debatt ligger i diskussionen om huruvida

foretag skall fa fortroende att integrera sig i sociala angelagenheter, da foretagen ar
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programmerade att jaga sina efter mal som foljer deras egna intressen och mal (Banerjee,
2008; McMiillan, 2007, citerat av Coombs & Holladay 2013).

2.5 CSR | Arsredovisningen

De CSR aktiviteter som har en direkt koppling till verksamhetens véardekedja och en
direkt koppling till framjandet av foretaget och samhéllet kan dvervakas genom foretagets
egna system, och dessa resultat redovisas i foretagets egna system for finansiell
rapportering (Urip 2010). Daremot skall alla andra aktiviteter som gar under CSR teorin
redovisas i en separat redovisningsrapport. Denna separata rapport ar dock oftast bifogad i
foretagets arsrapportering i form utav en bilaga.

Social bokféring ar en metod genom vilken foretag kan sétta ett varde pa avtrycket som
foretaget gor pa samhéllet. Detta kan inkludera paverkan pa miljon, som exempelvis;
luftféroreningar och avfall (Urip 2010). Denna sociala bokféring ar alltsa en process inom
vilken foretagen kan ta sina sociala avtryck i beaktande, rapportera om dessa samt &ven
hur de kan forbéattra dessa avtryck. Denna rapportering bedémmer hur féretagen handskas
med sina sociala inverkningar och sitt etiska uppforande, i relationen till sina intressenter
och mal (Urip 2010).

Hallbarhetsrapportering ar att rapportera enligt tre resultatfaktorer, dessa ar ekonomiska,
miljo och sociala faktorer. Detta genom att rapportera foretagets inverkan och vilken
prestanda som dessa har pa produkter och tjanster i ett hallbart utvecklingskontext (Urip
2010). Urip forklarar dessa tre faktorer genom att hanvisa till en artikel skriven av den

internationella konsulten Egon Zehnder.

Ekonomisk hallbarhet — Egon Zehnder forklarar detta som en organisations formaga att
upphalla en ekonomisk I6nsamhet genom att skapa varde fran sitt erbjudande av
produkter och tjanster. Framgangsrika organisationer hittar satt att transformera sina
konkurrensfordelar till ekonomiskt varde som i sin tur ger avkastning at dgarna (Urip
2010).
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Miljomassig hallbarhet — Egon Zehnder forklarar detta som ett foretags férmaga att
forsakra att dess langsiktiga ekonomiska efterstravan inte forsamrar sina egna och den
neutrala bredare miljon. Detta ger en bild av medvetenhet om att naturliga resurser inte

finns i oandlig kapacitet (Urip 2010).

Social hallbarhet — Egon Zehnder forklarar detta som att ett foretag inser att de utfor sin
verksamhet i en bredare social kontext och sétter tillit till detta for att blomstra och
dverleva. Denna sociala dimension av hallbarhet har effekter pa ett foretags alla steg i
vardekedjan. Fran leverantérers anvandning av internationell arbetskraft till anstalldas,

kunders och samhéllsengagemang (Urip 2010).

2.5.1 GRI Standards

| dagsléaget sa ar de populdraste riktlinjerna for hur foretag kommunicerar sina CSR
aktiviteter GRI reporting standards. Vad ar da GRI standards? Enligt Global Reporting
(2021) &r det ett system av sammankopplade standarder. Dessa standarder hjalper
organisationer att rapportera vad for paverkan deras aktiviteter har, pa ett strukturerat satt

for allmanheten.

Denna rapporterings process borjar med att foretaget behdver identifiera vad for inverkan
de har och beddmma deras betydelse. Denna identifiering ar dock inte nagot som gors
enbart for rapporteringens skull, utan hor till nagot som foretagen gor for deras dagliga
verksamhet. Inverkan och dess betydelse skiljer sig sjalvklart beroende pa varje foretags
specifika omstandigheter (Global Reporting 2021). For att kunna identifiera och
bedomma vad for inverkan foretaget har, ar det viktigt att man forstar foretagens kontext
och varfér de gér som de gor. Nar ett foretag sedan har lyckats med att beddmma
betydelserna som ders inverkan har, behdver foretag bestdmma vilka faktorer som de
behdver rapportera om. For att gora detta sa kravs det att man inom foretaget prioriterar
inverkningarna som foretaget har. Global Reporting (2021) menar att detta genom att
gruppera foretagets inverkan inom kategorier, exempelvis vatten och avlopp, underléttar

denna process, da detta ger en indikation pa vilka omradet som &r av storst vikt for
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foretaget. En organisation som har identifierat dessa behdver sedan samla relevant

information for att kunna rapportera specifik information om varje &mne.

3 Metod

Man kan dela upp metoder for forskning i tva grupper. Dessa ar kvalitativa- och
kvantitativa metoder. Den storsta skillnaden mellan dessa tva ar att kvantitativ forskning
anvander sig utav méatningar medan kvalitativ forskning inte gor det (Bryman 2012).
Bryman (2012) forklarar vidare att kvantitativ forskning betonar kvantifieringen vid
insamlandet av data och analysen, medan kvalitativ forskning betonar ord vid insamlandet
av data och i analysen. Bryman fortsatter att diskutera att det forstas finns mycket mera

skillnader mellan dessa an just de ovannamnda aspekterna.

3.1 Val av metod

Da detta arbete ar en analys av arsredovisningar och bokslut sa ar den mest lampade
metoden en kvalitativ skrivbordsundersokning. Detta da den data som samlas in och
anvands for analysen ar sekundar data. Ingen primar data kommer att anvéndas i detta

arbete.

Bryman (2012) hénviar till en publicerad studie av Foster (1995) for att forklara det sju

huvudstegen i en kvalitativ forskning.

Allméanna forskningsfragor
Val av relevanta &mnen
Insamling av relevant data

Tolkning av data

A A

Teoretisk arbete
a. Specificering av forskningsfragor
b. Insamling av mera data

6. Resultat/slutsatser
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3.2 Insamling av data och tillvdgagangssatt
Data maste alltid samlas in da man utfér empirisk forskning. For viss forskning sa kravs
det att man anvander sig av bade primar men aven sekundar data i sin forskning. Men

man kan dven enbart anvanda sig utav sekundar data for forskning (Mukherjee, 2019).

Da detta arbete baseras pa att analysera bokslut och arsrapporter sa kommer datan att
samlas in fran de utvalda foretagens publikt publicerade arsrapporter. Dessa ar tagna fran
de online sidor dar dessa publicerats for allméanheten. Da alla data som anvénds i detta
arbete redan finns publicerat for allménheten sa behover jag inte vid denna tidpunkt
fundera Over konfidentialitet elller anonymisering utav datan som jag anvander i min

forskning.

Datainsamlingsprocessen borjar med att arsrapporterna for de utsatta tidsintervallet letas
fram for foretagen. Detta for att ge en 6verblick Over datan och kunna hitta de viktiga
utgangspunkterna for analysen. Under datainsamlingsprocessen s kommer viktiga
nyckeltal att raknas ut. Dessa for att ge svar pa forskningsfragorna for detta arbete. Dessa
nyckeltal kommer att jamforas inom foretaget for den tidsperiod som valts for detta
arbete. Detta for att ge en inblick 6ver trender inom foretagen sa att man éven kan fa en
inblick i hur framtiden eventuellt kan komma att se ut. Sedan kommer dessa nyckeltal
forstas att jamforas foretagen emellan, da arbete ocksa gar ut pd att se vad for skiljnader
det finns foretagen emellan. Den insamlade datan kommer att stallas upp i excel for att
enkelt kunna jamféra och rakna ut nyckeltalen sjélv samt dven trenderna

rékenskapsperioderna emellan.

Informationen som tas fran arsrapporteringarna kommer inte allt att vara fardigt i siffror.
Dessa kommer da att kategoriseras for att enklare kunna analysera, samt jamféra

informationen rékenskapsperioderna och foretagen emellan.
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3.3 Reliabilitet och validitet

Reabilitet betyder att dven fastan nagon annan forskare gér denna undersékning som gors
i detta arbete, kommer denna att komma till samma resultat som detta arbete. Detta &r ratt
sjalvklart da det handlar om just bokslutsanalyser da siffrorna for en specifik
rakenskapsperiod inte dndras, utan alltid kommer att vara detsamma. Dessutom sa
kommer man alltid kunna jamfora samma nyckeltal for olika rakenskapsperioder mot
varandra, speciellt om man analyserar dem inom ett foretag for att forsoka fa fram trender

och framtidsspekulationer.

Validiteten i detta arbete ligger i att valet av ratt siffror och nyckeltal véljs for analysen.
Det ar aven viktigt att informationen som anvands kollas sa att den ar ratt sa att det inte
blir nagra fel i kalkylerna och i jamforelserna som gars i detta arbete. Det faktum att detta
arbete analyserar bokslut och arsrapporter gor att kallan for informationen ar palitlig da
det kommer direkt fran foretagen sjalva. Angaende validiteten sa géller det att fa
resultaten relevant for de fragor som arbetet diskuterar. Bryman (2012) papekar det att
reliabilitet och validitet gar att skilja fran varandra rent analytiskt, men man maste anda

komma ihdg att man inte kan ha validitet utan reabilitet.

4 Resultat
| detta kapitel redovisas den information som samlats in angaende detta arbetes
forskningsfragor och syfte. | foljande kapitel sa kommer dessa resultat sedan diskuteras

ytterligare.

4.1 Lonsamhet

De nyckeltal som visar i vilken utstrdckning ett foretag kan generera avkastning i
forhallande till foretagets kapital get oss en god indikation pa foretagets kvalitet
(Hallstrom 2018). De vanligaste nyckeltal som anvénds for att visa Ilonsamheten &r
avkastningen i forhallande till eget kapital, totala kapitalet, samt dven de investerade
kapitalet. Dessa visas i ett procenttal, dar hogre siffra betyder béttre lonsamhet (Hallstrom
2018).
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4.1.1 Avkastning pa eget kapital (ROE)

ROE star for return on equity vilket pa svenska ar avkastning pa eget kapital. Detta
nyckeltal visar hur val ett foretag lyckas skapa avkastning pa det kapital som investerare
har satt in i foretaget. Formeln for att rdkna ut ROE &r: nettovinsten/eget kapital
(Hallstrom 2019).

Tabell 1. Avkastning pa eget kapital (ROE) (%) for Viking Line

2015 2016 2017 2018 2019

8,3% 3,6% 2,4% 2,4% 4,6%

Medeltalet for Viking Lines avkastning pa eget kapital for denna period blir saledes 4,2%.

Tabell 2. Avkastning pa eget kapital (ROE) (%) for Tallink

2015 2016 2017 2018 2019

7,2% 5,4% 5,6% 4,7% 6%

Medeltalet for Tallinks avkastning pa eget kapital for denna period blir saledes 5,8%.

4.1.2 Avkastning pa totalt kapital (ROA)

ROA star for return on assets som pa svenska blir avkastning pa totalt kapital. Detta
nyckeltal visar hur val ett foretag lyckas skapa avkastning pa sitt totala kapital. Vad som
da skiljer detta mot ROE é&r det faktum att man har raknar med foretagets skulder. Detta
leder till att denna siffra &r avsevart mycket lagre hos hogt belanade foretag, an vad
samma foretags ROE ar (Hallstrom 2019). Detta réknas genom formeln: nettovinst/totalt

kapital

Tabell 3. Avkastning pa totalt kapital (ROA)(%) for Viking Line

2015 2016 2017 2018 2019

3,5% 1,6% 1,1% 1,2% 2,3%

Detta ger Viking Line ett medeltal pa 1,9% Over denna tidsperiod.
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Tabell 4. Avkastning pa totalt kapital (ROA)(%) for Tallink

2015

2016

2017

2018

2019

3,8%

2,9%

3,0%

2,7%

3,2%

Detta ger Tallink ett medeltal pa 3,1% for denna tidsperiod.

4.1.3 Avkastning painvesterat kapital (ROI)

ROI star for return on investments, vilket pa svenska ger 6versattningen avkastning pa
investering (eller investerat kapital). Detta nyckeltal raknas genom att man tar bolagets
nettovinst — utdelningen och dividerar detta med bolagets langfristiga skulder samt egna
kapital (Hallstrom 2019). Detta nyckeltal anvands for att ge en uppfattning om hur val ett
foretag lyckas skapa avkastning pa det kapital som foretaget anvander for att bedriva sin
verksamhet.

Tabell 5. Avkastning pa investerat kapital (ROI)(%) for Viking Line

2015 2016 2017 2018 2019

6,1% 3,6% 2,9% 2,9% 4,8%

Detta ger Viking Line ett medeltal pa 4,1% 6ver denna tidsperiod.

Tabell 6. Avkastning pa investerat kapital (RO1)(%) for Tallink

2015 2016 2017 2018 2019

4,8% 5,6% 5,3% 5,2% 5, 1%

Detta ger Tallink ett medeltal pa 5,3% Over denna tidsperiod.

4.2 Skuldséattningsgrad och soliditet

| detta kapital redovisas Viking Lines och Tallinks skuldsattningsgrader samt soliditet, da
dessa ar av stor vikt vid besvarande av de fragor som detta arbete skall svara pa. For
skuldsattningsgraden sa anvands tva olika formler, da Modigliani och Miller formulerade

detta nyckeltal annorlunda &n hur den traditionella utrdkningen ser ut. Skillnaden mellan
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dessa &r att i det traditionella séttet att att rakna ut skuldsattningsgraden sa raknar man
skulderna dividerat med det egna kapitalet, medans man enligt Modigliani och Miller
réknar foretagets skulder dividerat med borsvardet. Modigliani och Millers nyckeltal
anvands for att fa en forstaelse for hur deras teori om skuldsattning ger sin inverkan pa

foretagen i fraga idag.

4.2.1 Traditionell skuldséattningsgrad

Tabell 7. Skuldsattningsgrad for Viking Line i %

2015 2016 2017 2018 2019

38,5% 35,5% 36,9% 28,3% 28,1%

Den traditionella skuldsattningsgraden for Viking Line hade ett medeltal pa 33,5% for

tidsperioden.

Tabell 8. Skuldsattningsgrad for Tallink i %

2015 2016 2017 2018 2019

46% 47% 46% 43% 46%

Den traditionella skuldsattningsgraden for Tallink hade ett medeltal pa 45,6% for

tidsperioden.
4.2.2 Skuldsattningsgrad enligt Modigliani och Miller

Som tidigare namnt sa raknas dett nyckeltal genom att dividera foretagets skulder med
foretagets borsvarde. For att fa fram foretagens borsvarde for varje ar sa har aktiekursen

den 31.12 for varje ar anvants.

Tabell 9. Skuldséattningsgrad enligt Modigliani och Miller for Viking Line i %

2015 2016 2017 2018 2019

117,42% 99,18% 137,44% 128,23% 92,35%

Dett ger Viking Line ett medeltal pa 114,92% for skuldsattningsgraden enligt Modigliani
och Miller.

Tabell 10. Skuldsattningsgrad enligt Modigliani och Miller for Tallink 1 %
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2015 2016 2017 2018 2019

237,68% 257,65% 277,17% 272,30% 297,25%

Detta get Tallink ett medeltal pa 268,41% for skuldsattningsgraden enligt Modigliani och
Miller.

4.2.3 Soliditet

Tabell 11. Soliditeten for Viking Line i %

2015 2016 2017 2018 2019

42,8% 44,1% 46,2% 49,4% 50,7%

Detta ger Viking Line ett medeltal pa 46,6% for tidsperioden.

Tabell 12. Soliditeten Tallink i %

2015 2016 2017 2018 2019

53,3% 52,6% 53,7% 57,1% 53,7%

Detta ger Tallink ett medeltal pa 54,1% for tidsperioden.

4.3 CSR och hallbarhetsrapportering

Man ser snabbt nar man laser foretagens arsrapporteringar att miljofragor ar viktiga for
bada. Bada repporterar och skriver tydligt om hur de har gatt till branslen som har mindre
paverkan pa bade miljon, samt dven foretagens ekonomi. Detta gjordes dock smatidigt
som EU:s nya svaveldirektiv tradde i kraft 2015. Vad som framgar fran de arsrapporter
fran det tidsintervall som detta arbete behandlar sa &r det att CSR namns fran 2015 for

Tallink, men det namns for forsta gangen i Viking Lines arsrapportering fran 2016.

4.3.1 Viking Line

Har namns CSR inte uttryckligen forran GRI standards tas upp i 2016s arsrapportering.
Har meddelar man fran Viking Lines hall att man har startat en specifik arbetsgrupp som
just jobbar med GRI standards. Detta har de gjort for att bemota de 6kande trycket pa att

stora foretag skall tillhandahalla icke-finansiell information. Man meddelar att flera
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nyckelpersoner fran verksamhetens olika omraden kommer att jobba med denna grupp i
framtiden. Viking Line lyfter aven fram det faktum att man varje ar donerar pengar till
Hall Skargarden ren rf samt Ostersjéfonden vid Helsingfors Universitet. De betonar att
man gor detta for att man direkt vill arbeta med organisationer som arbetar for att uppna

synliga och konkreta resultat i narmiljon.

| arsrapporteringen for rakenskapsperioden 2017 sa ser man tydligt att foretaget har lagt
ned och resurser pa GRI rapportering. Detta galler d&ven for 2018 och 2019. De redovisar
aven hur man ar det forsta rederi inom sitt trafikeringsomrade som rapporterar om sitt
koldioxidutslapp i arsrapporten. Man vill genom detta fungera som féregangare for
miljoarbetet i Ostersjon. Man har dven under de 10 senaste aren lyckats med
bransleinbesparingar pa 20%. Viking Line har dven under denna tidsperiod bestallt ett
nytt fartyg som kommer att vara annu mer miljovénligt an vad Viking Grace ar. Detta
sager ganska mycket om Vikings miljosatsning da Grace har fatt utmarkelsen det mest

miljovanliga fartyget i sin storlek i vérlden.

Viking Lines hallbarhetsrapportering berattar om de tre hallbarheterna som togs upp i
teoridelen. Man redovisar i denna del av arsrapportering om hur man lyckas skapa
ekonomiskt mervarde. Viking line rapporterar &ven om sin miljopaverkan, vilket
understryker att man inte later resultatet forsumma paverkan pa miljon. Vad detta betyder
ar att man inte kastar sin miljomassiga paverkan at sidan bara for att generera mera vinst.
Man kan dven lasa att kunderna ar av storsta vikt (vilket ar sjalvfallet da de ar de som
generar mest kapital for dessa foretag). Men man &r valdigt tydlig med att understryka det
att man hela tiden vill forbattra konsumenternas upplevelse och man darfor uppmanar

sina anstallda att vara innovativa.

4.3.2 Tallink

Aven Tallink har under detta tidsinterval tagit i bruk ett nytt fartyg som gar pa LNG
bransle. Detta for att kunna folja de allt hardare regler som stalls angdende fartygens
utslapp. Inte helt olikt Viking Line sa bidrar dven Tallink till de lander i vilka de betalar

skatt (Estland, Finland och Sverige). Detta gors genom att de aktiv deltar och stéder
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allménna aktiviteter, med storsta vikt vid ungdoms och sportorganisationer. Man ar dven
valdigt man om att anstéllda inom Tallink skall delta i dessa evenemang om miljon och
samhallet. De sager dven det att man tanker fortsatta att investera sa att man kan utveckla
sin inverkan och affarsverksamhet pa ett sadant satt att man har en allt mer positiv
inverkan pa Ostersjoomradet. Man berattar dven att man om méjligt anvander sig av
lokala producenter av varor, for att man ytterliggare skall bidra till den omkring liggande

miljon. Aven Tallink foljer GRI standards for sin icke finansiella rapportering.

Aven Tallink rapporter omfattand om hallbarhet. Som 4ven Viking Line sd ar man
medveten om att halsan hos sina anstéllda &r viktig och att ingen som helst diskriminering
far forekomma. Detta géller aven for passagerare, da man har passagerare fran varlden
éver. Man rapporterar att man jobbar hart for att minska sitt miljoméassiga avtryck, bade
rent ekonomiskt och dven genom nya uppfinningar. Aven Tallink rapporterar att man
nyttjar det mervérde man skapar for att finansiera energi effektiviserings projekt samt att
man stoder forskning om miljon. Man &r dven véldigt engagerad i att stodja projekt och

mojligheter, som har samma mal som Tallink.

5 Diskussion

| detta kapitel sa diskuteras resultaten fran Viking Lines och Tallinks bokslut fran aren
2015 till 2019. Dessa diskuteras utgaende fran de nyckeltal som redovisades i féregaende
kapitel. Dessa kommer att jamforas foretagen emellan for att ge en inblick i hur deras
strategier skiljer sig fran varandra samt hur de ger dem fordelar. Vanligtvis i
bokslutsanalyser sa forekommer dven andra nyckeltal som inte har redovisats hér. Dessa

har valts bort da de inte ansetts vara relevanta for detta arbete och dess malséttning.

5.1 Diskussion om ROE

| de tva forsta tabellerna sa kan man se avkastningen pa eget kapital for de tva foretagen.
Detta nyckeltal visar hur stor vinst foretagen gor pa sitt egna kapital. Under den tidsperiod

som valts for detta arbete sa kan man for bada foretagena se att aren 2016, 2017 och 2018
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gick samre dn 2015 och 2019. Da detta visar sig for bada foretagen sa tyder det pa att aren
var samre for branschen som helhet &n pa grund av att ett enskilt foretag gjort samre an
sina konkurrenter. Aven fastin de tre &ren som tidigare namndes varit simre an de forsta
och sista som tagits med i detta arbete, sa skiljer sig ROE aren emellan endast med ett par
procentenheter. Dessutom sa ar det ofta Gnskvart att detta nyckeltal skulle ligga pa 6ver
10%, da detta anses var en stark siffra for detta nyckeltal. Som man kan se sa har inget av

dessa foretag lyckats att uppna denna siffra for nagot av de 5 undersokta aren.

Viking Line ligger pa ett medeltal pa 4,2%, dar aret 2015 var avsevart mycket battre da

nyckeltalet detta ar 1ag pa 8,3%. Jamfor detta med Tallink som hade ett medeltal pa 5,8%
for denna tidsperiod, men deras basta individuella ar var 2015 med 7,2%. Detta sager sig
sjalv att Viking Line da har lyckats med det basta rakenskapsaret for just detta nyckeltal,
men Tallink har varit jamnare och har lyckats battre éver hela tidsperioden med att skapa

avkastning pa sitt egna kapital.

2015 var det basta aret for bada koncernerna som undersokts. Orsaken till detta ar att de
senare aren bjod pa en mer utmanande konjukturlagen, inte enbart pa sjofarten utan ocksa
inom andra omraden dar koncernerna har verksamhet. Tallink ar en storre koncern an
Viking och trafikerar dven pa flera rutter, vilket leder till bade 6kade intakter och
kostnader. Dock sa har vissa omraden generat mindre kapital &n vantat och mindre &n det
forsta undersokta aret 2015, vilket betyder att skillnaden mellan dessa tva koncerner ar
mindre &n vad man skulle kunna forvanta sig. Viking Line har dock en lagre soliditet
(hogre belaning) vilket ocksa ar en orsak till att detta nyckeltal ligger narmare Tallinks &n
vad det skulle vara ifall de hade finansierats med samma grad lanat kapital. Viking Lines

medeltal ligger pa

5.2 Diskussion om ROA

I tabell 3 och 4 sa redovisas nyckeltalet return on assets, eller som pa svenska blir
avkastning pa totalt kapital. Vad detta nyckeltal beréattar for oss ar hur Ionsamt foretaget
ar i jamforelse med sitt totala kapital. Aven for detta nyckeltal s& anses ett starkt resultat

vara over 10%. Utgaende fran detta sa kan man avlasa att foretagena har svaga resultat
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nar det kommer till att generera avkastning pa sitt totala kapital. Detta kan dock vara en
gemensam faktor for hela denna bransch. Aven for detta nyckeltal s& kan man se att
Tallink lyckas béttre &n Viking Line ndr det kommer till att generera avkasting. Tallink
har ett medeltal som ligger pa 3,1% medan Viking Lines ligger pa endast 1,9%. Det skall
dock sagas att aven har sa hade Viking ett valdigt starkt 2015, da deras ROA lag pa 3,5%.
Tallinks nyckeltal har en mycket mindre spridning 6ver tidsperioden i jamférelse med

Viking Lines.

Aven har ser man tydligt att Viking Line finansierar sin verksamhet med mera lanat
kapital an Tallink. detta d& ROA blir lagre for hogt belanade foretag. Aterigen sa har
Tallink battre siffror an Viking Line, vilket i det har fallet betyder att man ar béattre pa att
generera avkastning pa sitt totala kapital. Detta kan aterigen forklaras genom att Tallink

har mera kapital till sitt forfogande, vilket ger dem mera mojligheter for sin verksamhet.

5.3 Diskussion om ROI

| tabellerna 5 och 6 sd kan man se avkastningen pa investerat kapital for foretagen.
Medeltalen for detta nyckeltal ar 4,1% for Viking Line samt 5,3% for Tallink. Aven for
detta nyckeltal galler det samma som for de féregaende att man vill ha en sa hog siffra
som mojligt. Just for ROI &r detta viktigt da detta nyckeltal &ven har en indikation pa
aktierna och aktiernas varde. Aven fastan man efterstravar ett sa hogt ROI som mojligt s&
behdver man dven komma ihag att saker som varumarke och annat dven kommer att spela

roll pa aktierna och deras varde.

Aven for ROI sd ser man ett lagre resultat for dren 2016, 2017 och 2018. Detta lagre
resultat ar speciellt synligt for Viking Line. Bade ar 2015 och 2019 sa har Viking Lines
ROI dverskridit foretagets medeltal for denna tidsperiod. Har kan man se att Viking har

det battre individuella aret, men att Tallink har ett medeltal som &r hogre.

Detta nyckeltal ligger relativt jamt foretagen emellan. Detta ger alltsa en indikation pa att
Viking Line ar nagot effektivare pa att skapa avkastning pa det kapital som man
investerar for att driva sin verksamhet, i jamforelse med Tallink. Aterigen kan detta dock

bero pa att Tallink som koncern &r stérre och man darfor har lite mera risker involverade i
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sin verksamhet och det kravs mera investerat kapital for att uppratthalla all sin

verksambhet.

5.4 Diskussion om Skuldséattningsgrad

Detta nyckeltal visar forhallandet mellan ett foretags skulder och eget kapital. Detta visar
alltsa hur stor del av foretagens tillgangar som finansieras med lanat kapital istallet for
med eget kapital. Vi kan fran tabellerna 7 och 8 se att VViking Line har ett medeltal pa
33,5% medan Tallink har ett medeltal pa 45,6%. Detta berattar alltsa att Viking
finansierar sina tillgangar med 33,5% lanat kapital under denna tidsperiod, medan Tallink
da finansierar sina tillgangar med 45,6% lanat kapital. Tallink haller sin
skuldsattningsgrad pa en relativt jamn niva, vilket ger mig uppfattningen om att man vill
skapa en skatteskold. Viking Line ddaremot s& ser man under 2018 och 2019 en trend att
skuldsattningsgraden borjar minska. Detta beréttar att man betalar av lan samtidigt som

man minskar sin skatteskéld och minskar risken som kommer med lanat kapital.

Genom att finansiera sina tillgangar med lanat kapital, s kan man skapa mervarde for
foretaget da man ger sig sjalv en sa kallad skatteskdld. Detta betyder alltsa att man genom
att ta Ian hamnar pa att betala réanta, vilket leder till att man har mindre kapital som man
maste beskatta. Vad detta betyder ar att Viking Line finansierar sin verksamhet med mera
lanat kapital jamfort med Tallink. detta handlar da inte om stérre summor, utan att en
storre del av de kapital som foéretagena har till sitt forfogande. Detta innebér dven att
Viking Line har en storre skatteskold, vilket betyder att man betalr mindre skatt an vad
man vad skulle ha gjort ifall man innebart hade finansierat sig med eget kapital. Det skall
dock sagas att Tallink inte enbart finansierar sin verksamhet med eget kapital, men en

storre del &n vad Viking Line gor.

Skuldsattningsgraden enligt Modigliani och Miller ger ett medeltal pa 114,92% for
Viking Line samt 268,41% for Tallink. detta beréttar att foretagen har mycket skulder
relaterat till respektive borsvarde. Teorin &r att en hogre skuldsattning skall indikera pa ett
hogre borsvarde, vilket inte ar fallet. Nar dessa tal raknats ut sa har man inte kunnat

identifiera nagot samband mellan skuldséttningen och borsvardet for nagot av foretagen.
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5.5 Diskussion om Soliditet

Soliditeten hos ett foretag beskriver forhallandet mellan det egna kapitalet och det totala
kapitalet. En god soliditet ligger pa 20-40%, vilket vi kan att bade Viking Line och
Tallink klarar fran tabellerna 11 och 12. Viking Line har ett medeltal pa 46,6% for
tidsperioden medan Tallink ligger pa 54,1% i medeltal. Vad detta berattar &r att bada
foretagen kan klara sig bra under en langre tid, dven fastan de skulle ga med forlust. En
god soliditet ger dven béttre forutsattningar for foretagen att fa lan beviljade i framtiden.

Vi kan aven for tidsperioden se att Viking Lines soliditet ar stadigt vaxande for varje ar.
Vad detta berattar for oss &r det att Viking Lines egna kapital stadigt vaxer i jamforelse
med foretagets skulder. Dock kraver detta att &garna aterinvesterar vinstmedel in i
foretaget. For Tallink sa fluktuerar soliditen mellan aren. Vad detta indikerar ar att Tallink

har betalat ut storre dividender &t aktieagare och betalat av lan.

5.6 Diskussion om CSR

CSR namns ofta i bada foretagens arsrapportering. Detta tyder pa att de &r medvetna om
sin paverkan pa miljon och pa samhéllet. Bada investerar aktivt i att forbattra sin CSR
rapportering, samt dven sina avtryck pa samhallet och miljon. bada foretagen foljer GRI
standards, vilket indikerar pa att bada foretagen ar val medvetna om sin paverkan bade pa
samhalle och milj6. Detta gor aven att denna icke finansiella rapporteringen ar lattare for
allménheten att forsta, sa att de ar Oppnare och mera transparenta. Detta ar viktigt da
dessa fragor ar viktiga for allmanheten i dagens lage. Detta understryker ocksa varfor
dessa tva foretag valjer att lagga ned resurser pa Att framja sin paverkan och dessutom att
rapportera om dem. Som tidigare namnt sa ger bada foretagen delar av sin vinst till miljo-

och socialt framjande organisationer.

Bada foretagen har investerat kapital for att félja EU:s regulationer om koldioxidutslapp.
Bada arbetar aktivt och investerar i forskning kring effektivare energianvandning. | deras

rapportering kan man se att framsteg pa den fronten har gjorts. Dessa investeringar
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hjélper inte enbart dessa tva foretag, utan dven andra foretag samt gér dem mera
intressant for konsumenter. Det visar tydligt att bada dessa foretag har CSR inbakat i
deras strategi, for att folja reglement som finns men &ven nya riktlinjer som hela tiden
dyker upp nér det kommer till CSR och rapportering om detta. Hallbarhetsrapporteringen
visar som tidigare namnt ocksa det att man inte later resultatet paverka de sociala effekter
som foretagen har. Man forsoker skapa mervérde sa att man har tillgang till mera kapital
som kan anvandas for att framja dessa aspekter for samhallet och miljon. Detta &r nagot
som bada foretag som undersokts har lyckats gora. Jag skulle utgaende fran denna
tidsperiod sdga att deras strategi for CSR och rapportering kring detta &r relativt lika.
Fokus ligger pa samma omraden och bada vill vara med och forbattra allt vad CSR

innefattar.

5.7 Forslag till fortsatt arbete

Som forslag till fortsatt arbete utgaende fran detta arbete skulle vara att man istéllet for att
forsoka analysera med Modigliani och Millers teori pa det satt som gjorts i detta arbete, sa
skulle man gora en regressionsanalys for att faktiskt se ifall skuldsattningen har nagon
korrelation med foretagens varde. Utgaende fran den analys som gjorts i detta arbete sa
ser man inte att skuldsattningen enligt Modigliani och Miller har nagon inverkan pa
foretagets varde. Ett annat forslag som skulle vara intressant att lasa ar hur pandemin
kommer synas i foretagens resultat och pa deras nyckeltal. Men aven det att folja upp pa
foretagens rapportering om CSR och hur de lyckas med sina investeringar for att forbattra

sin omgivning och sitt avtryck pa miljon skulle vara intressant att lasa.

6 Slutord

Syftet med detta arbete var att se hur Viking Line och Tallink anvander sitt kapital, for att
se och fa en uppfattning om ifall de anvander sitt kapital for att framja alla de omraden
som CSR innefattar. Arbetet handlade inte enbart om CSR utan ocksa om hur foretagens
Ionsamhet star mot varandra. Denna fraga har detta arbete besvarat. Utgaende fran
nyckeltalen kan man se att de ar forhallandevis laga jamfort med de procenter som man
vanligtvis haller som goda. Detta ger dock en indikation pa att detta ar nagot som vanligt

inom branschen och man déarfor kanske inte skall ta det i alltfor stort beaktande. VVad som
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framkommit under detta arebte &r det att dessa foretag ar valdigt engagerade i CSR och
allt arbete kring det. Men dven det att det fortfarande &r en lang vag att ga, speciellt i
miljofragor. CSR fungerar som ett bra komplement till bokslutet, da de presenterar sadan
viktig information som inte annars skulle uppenbara sig. Att rapportera icke finansiell
information hjélper allméanheten med att skapa en battre helhetsbild 6ver organisationen

och vad den star och arbetar for.
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Bilagor
Bilaga 1: Viking Line bokslut 2015-2019

BOKSLUT

Koncernens resultatrakning

015 2014
MEUR Mot 1.1-31.12 1.1-31.12
OMSATTNING 2 530,5 5174
Owriga rorelseintikeer 3 0.5 0.7
Kostnader
Varor och tjanster 4 1532 148, 1
Kosmader for léner och anstiliningsformaner 5 1181 1208
Awskrivningar och nedskrivningar ] 7.7 38
COwriga rorelsekosmader 7 2055 2136

504.6 5143
RORELSERESULTAT 26,4 13,7
Finansiella intilcer -] 50 290
Finansiella kostnader -] 8.2 -10.4
RESULTAT FORE SKATTER 132 32,3
Inkomstskamer E -4 4 -1.B
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 18,7 30,6
Resultat hinforligt till:
Moderbolagets dgare 18,7 306
Resultat per aktie fore och efter urspidning. euro 10 1.73 283
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Koncernens balansrakning

MEUR Mot 31.12.2015 31122014
TILLGANGAR

Langfristiga tillgangar

Immateriella tllgingar I 08 0.6
Markomriden 12 11 LI
Byggnader och konscruktioner 12 10,0 108
Ombyggnadskosmader for hyrda fastigheter 12 1.2 0.6
Farcyg 12 3245 3401
Maskiner och invenarier 12 55 6.7
Placeringar somn kan siljas 13,22 26,8 16,1
Fordringar 14,23 0.2 03
Lingfristiga tillgangar totalt 370,0 3863
Kortfristiga tillgangar

Varulager 15 172 16,1
Inkomstskartefordringar 0.5 0.3
Kundfordringar och &vriga fordringar 16,22 294 293
Likvida medel 17,22 10,7 101.1
Kortfristiga tillgdngar totalt I57,8 146,8
TILLGANGAR TOTALT 517.8 533,1
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 8

Alktiekapital 1.8 1.8
Fonder 0.7 0.0
Omrikningsdifferenser 0.4 -0.8
Balanserade vinstmedel 2236 1123
Eget kapital hinforlige till moderbolagets dgare 2257 1133
Eget kapital totalt 115,7 1133
Lingfristiga skulder

Uppskjutna skameskulder 19 345 ll4
Lingfristiga rantebdrande skulder 20,22 174,0 197.5
Langfristiga skulder totalt 1084 118.9
Kortfristiga skulder

Kortfristiga rintebirande shkulder 20,22 235 235
Inkomstskacteskulder 1,3 0.0
Leverantdrsskulder och ovriga skulder 21,22 68,9 674
Kortfristiga skulder totalt 93,7 21,0
Skulder totalt 302,1 3198
EGET KAPITAL OCH SKULDER TOTALT 517,8 533,1
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Bokslut och verksamhetsberéttelse

Koncernens resultatrakning

2016 2015
MEUR Mot 1.1-31.12 1.1-31.12
OMSATTNING 2 519.6 5305
Owriga rérelseintilkter 3 20 05
Kostnader
Varor och tjanster - 1817 183.2
Kostnader fér léner och anstaliningsformdanar 5 1223 18,1
Ayskrivningaor och nedskrivningar & 28,0 277
Ovriga rorelsekostnader 7 206,0 2055

5079 5046
RORELSERESULTAT 13,7 26.4
Finansiela int@kter & 54 5.0
Finansiella kostnader & 25 -8.2
RESULTAT FORE SKATTER 9.5 23,2
Inkomstskatter 9 -15 -4
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 8,0 18,7
Resultat hinforligt till:
Moderbolagets dgare 80 18,7
Resultat per aktie fére och efter utspadning, eurc 10 0,74 173



Koncernens balansrdkning

MEUR Not Ji2.2016 3112.2015
TILLGANGAR

Langfristiga tillgangar

Irmrnateriella tillgéngar 11 12 0.8
Markomraden 12 0.6 11
Bygognader och konstruktionar 12 9.2 10.0
Ombyggnadskostnader f&r hyrda fastighetar 12 23 1.2
Fartyg 12 308,53 3245
Maskiner och inventariar 12 546 55
Placeringar som kan sdljas 13,22 271 26,8
Fordringar 14, 22 - 0.2
Langfristiga tillgéngar totalt 55,2 370.0
Kortfristiga tillgdngar

Varulager 15 181 17.2
Inkormstskattefordringar 17 0.5
Kundfordringar och évriga fordringar 16,22 36,1 29.4
Likvida medael 17.22 249 Ho.7
Kortfristiga tillgdngar totalt 150.8 157.8
TILLGANGAR TOTALT 506,0 5278
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 18

Aktiekapital 1.8 18
Fonder 1.0 07
Ornrdkningsdifferenser -13 -0.4
Balanserade vinstredel 2214 2236
Eget kapital hanfarligt till moderbolagets gare 2229 225.7
Eget kapital totalt 2229 2257
Langfristiga skulder

Uppskjutna skatteskulder 153 359 345
Langfristigo réntebérande skulder 20,22 150,56 174.0
Langfristiga skulder totalt 186,5 208.4
Kortfristiga skulder

Kortfristigo rantebarande skulder 20,22 236 235
Inkornstskatteskulder 0.0 13
Leverantdrsskulder och dvriga skulder 21,22 730 489
Kortfristiga skulder totalt 96,6 93,7
Skulder totalt 283,0 3021
EGET KAPITAL OCH SKULDER TOTALT 506,0 5278



BOKSLUT

Koncernens resultatréakning

2017 2016
MEUR Not 11-3112 11-31.12
OMSETTNING 2 5227 519,6
Owriga rorelseintédkter 3 17 20
Kostnader
aror och tjgnster 4 1301 1517
Kostnader fér l6ner och anstaliningsférmdanar 5 1206 1223
Awvskrivningar och nedskrivningar & 252 28,0
Cwriga rorelsekostnader 7 2185 2060

5143 5079
RORELSERESULTAT 10,0 137
Finansiella intakter 8 22 2.6
Finansiella kostnader 8 -5.4 -47
RESULTAT FORE SKATTER 6,6 9.6
Inkomstskatter ? -1.3 -1.5
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 53 8,0
Resultat héinférligt till:
Moderbologets agare 53 8.0
Resultat per aktie fére och efter utspédning, euro 10 049 074



Koncernens balansrakning

MEUR Mot 3i2.2017 3i2.2016
TILLGANGAR

Léngfristiga tillgéngar

Immateriella tillgdngar 1 2,53 12
Markomraden 12 0.4 0.6
Byggnoder och konstrulktioner 12 fa¥a] 7.2
Ombyggnadskostnader fér hyrda fastigheter 12 27 23
Fartyg 12 2046 308.5
Maskiner och inventarier 12 52 5.6
Férskottsbetalningar 12 216 -
Placeringar som kan sdlias 13, 20 275 271
Léngfristiga tillgéngar totalt 38635 355,2
Kortfristiga tillgangar

Varulager 14 17.3 18.1
Inkormstskattefordringar 16 17
Kundfordringar och évriga fordringar 15,20 343 381
Likvida medal 16,20 68,0 4.9
Kortfristiga tillgangar totalt 1211 150.8
TILLGANGAR TOTALT 484.6 506,0

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 17

Aktiekapital 1.8 18
Fonder 1.7 1.0
Omrdkningsdifferenser -7 -13
Balanserade vinstrmedel 2222 2214
Eget kopital hanférligt til moderbologets dgare 2241 2229
Eget kapital totalt 22441 222,9
Langfristiga skulder

Uppskjutna skatteskuldar 18 370 359
Langfristiga réntebdrande skulder 1%, 20 127.0 150,46
Langfristiga skulder totalt 1641 1865
Hertfristiga skulder

Kortfristign rantebdrande skulder 19,20 235 236
Inkormstskatteskulder - Q.0
Leverantorsskulder och Swriga skulder 19,20 73,0 73.0
Kortfristiga skulder totalt 96,5 96,6
Skulder totalt 260.6 283,0

EGET KAPITAL ©OCH SKULDER TOTALT 484.6 506,0



Koncernens bokslut | EKONOMISK OVERSIKT

Koncernens bokslut

Koncernens resultatrakning

2018 2017
MEUR Not 1.1-31.42 1.1-31.42
OMSATTNING 2 491.8 513,6
Owriga rérelseintdkter 3 0,3 17
Hostnader
Varor och tjdnster 4 1358 1409
Kostnader fér 1Gner och anstaliningsférméner b 17,3 1206
Avskrivningar och nedskrivningar s} 238 25,2
Owriga rérelsekostnader 7 21.8 218.5
4888 5052
RORELSERESULTAT .3 10,0
Finansiallo intdktar 8 24 22
Finansiello kostnader 8 -5,2 -56
RESULTAT FORE SKATTER 6,5 6,6
Inkornstskatter 9 -10 -13
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 5.5 5.3
Resultat hanfarligt till:
Moderbolagets dgare 55 53

Resultat per aktie fére och efter utspadning. euro 10 051 049



Koncernens balansrakning

MEUR Mot 31.12.2018 3.12.2017
TILLGANGAR

Langfristiga tillgangar

Immateriela tilgdngar 1" 32 25
Markormréaden 12 0.6 0.6
Bvagnader och konstruktioner 12 7 8.6
Ombyggnadskostnader f&r hyrdo fostigheter 12 25 27
Fartyg 12 2812 2944
Maskiner och inventarier 12 49 5.2
Forskottsbatalningar 12 259 21,6
Finansiella tilgéngar varderade till verkligt vérde

via dvrigt totalresultat 13 320 -
Placeringar som kan saljas 13.20 - 279
Langfristiga tillgangar totalt 358,0 3635
Kortfristiga tillgangar

Varuloger 14 163 17.3
Inkomnstskattefordringar 0.4 1.6
Kundfordringar och évriga fordringar 15,20 30,7 343
Likvida medel 16, 20 &18 £8.0
Kortfristiga tillgdngar totalt 1092 1211
TILLGANGAR TOTALT 4572 484.6
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 17

Aktiskapital 18 18
Fonder 58 1.7
Omrakningsdifferanser -2.3 -17
Baolonserode vinstmeadel 2253 2222
Eget kapital hanfarligt till moderbologets agare 2307 2241
Eget kapital totalt 230.7 2241
Langfristiga skulder

Uppskjutna skatteskulder 18 375 370
Langfristiga rantebarande skulder 19,20 103.5 1270
Langfristiga skulder totalt 141,0 164,1
Kortfristiga skulder

Kortfristiga rintebarande skulder 19,20 235 23,56
Inkomstskatteskulder 03 -
Leverantorsskulder och dwriga skulder 1%, 20 .6 730
Kortfristiga skulder tetalt 95,5 96,5
Skulder totalt 236,56 2606

EGET KAPITAL OCH SKULDER TOTALT 4467,2 484.6



EHONOMISK OVERSIKT

Koncernens bokslut

Koncernens resultatrakning

2019 2018
MEUR Not 1.1-31.12 11-31.12
OMSATTNING 22 496,4 497.8
Cwriga rérelseintdkter 23 0.4 0.3
Hostnader
Varor och tjanster 2.4 1331 1358
Kostnader far 1ner och anstallningstérmdaner 25 17,1 17,3
Awskrivmingar och nedskrivningar 26 244 238
Gvriga rérelsekostnader 27 204,56 211,8

4794 4888
RORELSERESULTAT 17.4 9.3
Finansiella intakter 51 05 2.4
Finansiella kostnader 51 -43 -5.2
RESULTAT FORE SKATTER 13,6 6,5
Inkornstskatter 31 -2,7 -1.0
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 10,8 55
Resultat hanfarligt til:
Moderbologets dgare 10,8 5.5

Resultat par aktie fére och efter utspadning, euro 55 1,00 0,51



EKONOMISK OWERSIKT

Koncernens balansréakning

MEUR Mot 22019 FHAZ 28
TILLGANGAR

Langfristiga tillgangar

Imnrmateriello tillgdngar a1 33 32
Markormnbden 4.2 0.6 1.3
Byoggnader och konstruktioner 4.2 T3 7
Ornbyg gnodskostnoder fér yrda fastigheter 4.2 22 25
Fartyg 42 266,0 282
Maskiner och imwentarier 4.2 39 49
Myttjonderbtier 44 52 -
Férskottsbetalningar 4.2 49.5 259
Finansielka tilgdngar varderade till verkligt warde

wio Gnrigt totolresudtot 5.2 281 20
Langfristiga tillgangar totalt 364,0 358.0
Kortfristiga tillgdngar

Varuloger 5.4 6.9 163
Inkormstskattefordrirgar 04 0.4
Kundfordringar och Svigo fordringar 52 28,0 307
Likvido redel 5.2 528 G618
Kortiristiga tillgéngar totalt 1081 1092
TILLGANGAR TOTALT 4740 44672
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 55

Aktiekopitol 18 18
Fonder 19 58
Crnrakningsdifferensar -25 -23
Bolonserade vinstrmedel 2339 2253
Eget kapital héinfarigt till moderbologets dgare 351 2307
Eget kapital totalt 2351 2307
Langfristiga skulder

Uppskjutna skatteskulder 32 7 375
Rantebdronde skulder 52 00,0 035
Lensingskuldew 36 -
Langiristiga skulder totalt 1413 1.0
Kortiristiga shulder 5.2

RAntebdronde skulder 235 235
Leasingskulder 44,52 17 -
Inkorrstskottaskulder 24 03
Leverantdrsskulder och owrigo skulder 70,3 a3
Kortiristiga skulder totalt T.h 955
Shulder totalt 238.9 36,5

EGET KAPITAL OCH SKULDER TOTALT 474.0 44672



Bilaga 2: Tallink bokslut 2015-2019

“Y TALLINK phanuat Report 205

CONSOLIDATED FINAMCIAL STATEMENTS
CONSOLIDATED STATEMENT OF COMPREHEMNSIVE INCOME
For the year ended 31 December

In thousands of ELR Notes
2015 2014

Revenue 845203 921,466 4
Cost of sales -721,780 -738,789 5
Gross profit 223,423 181,677
Sales and marketing axpenses 53,578 52 654 5
Administrative expenses 47311 -49.211 5
Other operating income 983 1,606
Other operating expenses -10,254 -B54
Result from operating activities 103,263 70,654
Finance income 12,808 11,760 5
Finance costs -45, 964 -52 443 5
Share of profit of equity-accounted investees G4 24 12
Profit before income tax 69,171 29,985
Income tax -10,101 -2, 734 G
Met profit for the year 58,070 27,261
Other comprehensive income
Items that may be reclassified to profit or loss
Exchange diffarences on translating foreign operations 160 2868
Other comprehensive income for the year 160 286
Total comprehensive income for the year 58,230 27,547
Basic and diluted eamings per share
(in EUR per share) 0.088 0.041 7

The notes on pages 30 to 83 are an integral part of these consolidated financial statements. 25



Y TALLINK

CONSOLIDATED STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

Annual Report 2015
Financial Statements

In thousands of ELR Motes
As at 31 December 2015 2014
restated
ASSETS
Current assets
Cash and cash equivalents 81,876 65,311 g
Trade and other receivables 36,583 38,210 ]
Prepayments 5,274 3,788 10
Income tBx prapayment 1,224 1,650
Imventories 29 197 31,315 11
154,254 140,284
Mon-current assets
Investments in equity-accounted investees 350 2868 12
Other financial assets 308 252 13
Deferred income fax assets 19,410 21,338 ]
Investment property 300 300
Property, plant and equipment 1311418 1,467 064 14
Intangible assets 52,7268 55,174 15
1,384,512 1,545,314
TOTAL ASSETS 1,538,766 1,685,598
LIABILITIES AND EQUITY
Current liabilities
Interesi-bearing loans and bormowings 81,689 149 850 16
Trade and other payables 88 480 91,236 17
Income tax liability 4 5687 1,300 G
Deferred income 28,906 28,408 18
203,842 271,754
MNon-current liabilities
Interest-bearing loans and bomowings 46T 447 583,532 16
Derivatives 42 BE3 41,8982 24
Other liabilities 192 4]
510,502 635,514
Total liabilities T14,344 507,308
Equity
Equity attributable to equity holders of the Parent
Share capital 404,280 404,200 19
Share premium 639 639 19
Reserves 65,083 70,129 19
Retained eamings 354,410 303,232
Total equity attributable to equity holders of the
Parent B24,422 778,290
Total equity B24,422 TTB.2590
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 1,538,766 1,685,558
Initislisd for identification purpases oaly

Allicirjastatad iden

tifitseerimiseks
Date/kuupley. -"f‘?— [ 2 22

The notes on pages 30 to 83 are an integral part of these consolidated financial statements.
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WY TALLINK

CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS

ANMNUAL REPORT 2016
COMNSOLIDATED FINAMCIAL STATEMENTS

CONSOLIDATED STATEMENTS OF PROFIT OR LOSS AND OTHER COMPREHENSIVE INCOME

For the year ended 31 December, in thousands of EUR 2016 2015 MNotes
Revenue 937 805 945 203 4
Cost of sales -745 223 -721 780 5
Gross profit 192 582 223 423
Sales and marketing expenses -72 268 63578 5
Administrative expenses -50 973 -47 311 5
Other operating income 2450 983
Other operating expenses -1B4 -10 254
Result from operating activities 71 607 103 263
Finance income 10514 12 808 5
Finance costs -37 289 -6 964 5
Share of profit of equity-accounted investees 13 [} 12
Profit before income tax a4 845 69171
Income tax -741 -10101 1
Met profit attributable to equity holders of the Parent 44 104 59070
Other comprehensive income
Exchange differences on translating foreign operations -469 160
Other comprehensive income for the year -469 160
Total comprehensive income attributable to equity holders of the Parent 43 635 59 230
Basic and diluted earnings per share (in EUR per share) 0.066 0.088 7
imtialbed for jde ALK PRETpes onily
25 Allksrjastanud | itscenmisels
Dl ouispeac e LT o BN
S ignaruresalBicn F o e —

EPMO, Talliza



‘ TALLI N K ANMUAL REPORT 2016
COMSOLIDATED FIMAMCIAL STATERMENTS

CONSOLIDATED STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

As at 31 December, in thousands of EUR 2016 2015 Motes

ASSETS
Cash and cash equivalents TET73 815976 ]
Trade and other receivables 38674 36583 9
Prepayments 7926 5274 10
Prepaid income tax 91 1224
Inventories 38719 29197 11

Current assets 164 183 154 254
Investments in equity-accounted investees 363 350 12
Other financial assets 3438 308 13
Deferred income tax assets 18 791 19 410 -1
Inwvestment property 300 300
Property, plant and equipment 1304 897 1311418 14
Intangible assets s0i2y 52726 15

Non-current assets 1374826 1384 512

TOTAL ASSETS 1539 009 1538 Teb

LIABILITIES AND EQUITY
Interest-bearing loans and borrowings 106112 81 839 16
Trade and other payables 103 280 BB 480 17
Dividends payable to shareholders 4 o
Income tax liability 10 4 567 [
Deferred income 30 895 28 506 13

Current Habilities 240 301 203 842
Interest-bearing loans and borrowings 452 793 46T 447 16
Derivatives 32359 42 863 24
Other liabilities 0 192

Non-current liabilities 485152 510 502

Total liabilities 725453 714 344
Share capital 361 736 A0d 290 19
Share premium 639 639 19
Reserves BB 774 65 083 19
Retained earnings 382 407 354 410

Equity attributable to equity holders of the Parent 813 556 824 422

Equity B13 556 B24 422

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 1539 009 1538 766

Iegtialled Tor slennficabon po
26 A lcirjastacnd wdenti
Daickuupley........ 604500

Signamrealkiri e

KPMG, Tadlinn




4 TALLINK

CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS

ANMUAL REPORT 2017
COMSOLIDATED FINAMCIAL STATEMENTS

CONSOLIDATED STATEMENTS OF PROFIT OR LOSS AND OTHER COMPREHENSIVE INCOME

For the year ended 31 December, in thousands of EUR 2017 2016 Notes
Revenue 966 977 937 805 4
Cost of sales -772 372 -745 223 5

Gross profit 194 605 192 582
Sales and marketing expenses -71 339 -72 268 5
Administrative expenses -53 672 -50 973 5
Other operating income 2873 2450
Other operating expenses -509 -184

Result from operating activities 71 958 71 607
Finance income 12738 10514 5
Finance costs -33 987 -37 289 5
Share of profit of equity-accounted investees 40 13 12

Profit before income tax 50 749 44 345

Income tax -4 253 -741 [

Net profit attributable to equity holders of the Parent 46 496 44 104

Other comprehensive income/expense
Exchange differences on translating foreign operations 13 -469

Other comprehensive income/expense for the year 13 -469

Total comprehensive income attributable to equity holders of the Parent 46 509 43 635

Basic and diluted earnings per share (in EUR per share) 0.069 0.066 7

24

Inittalled for identification purposes only
Allkirjastatud idennfitscerim liscks
(11 13 AT T S e LA
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WY TALLINK

CONSOLIDATED STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

ANMUAL REPORT 2017
COMSOLIDATED FINAMCIAL STATEMENTS

2016 2015
As at 31 December, in thousands of EUR 2017  restated' restated’ Motes
ASSETS
Cash and cash equivalents 28911 78773 81976 i1
Trade and other receivables A& 466 38 674 36583 9
Prepayments 5385 7926 5274 10
Prepaid income tax 40 91 1224
Inventories 40 675 33 719 289197 11
Current assets 181 487 164 183 154 254
Investments in equity-accounted investees 403 363 350 12
Other financial assets 344 348 308 13
Deferred income tax assets 18722 183 791 19 410 [
Investment property 300 300 300
Property, plant and equipment 1308 441 1304 897 1311418 14
Intangible assets 48 500 50127 52 726 15
Non-current assets 1377110 1374826 1384512
TOTAL ASSETS 1558597 1539009 1538766
LIABILITIES AND EQUITY
Interest-bearing loans and borrowings 159 938 106 112 81 Ba9 16
Trade and other payables 95 548 106 970 92170 17
Drerivatives 29 710 o 0 24
Dividends payable to shareholders 3 4 L1}
Income tax [Eability 34 10 4 567
Deferred income 31 429 30 895 28 906 13
Current liabilities 316 662 243 991 207 532
Interest-bearing loans and borrowings 400 968 452 793 467 447 16
Derivatives 4 GEE 32 359 42 863 24
Other liabilities 0 o 192
Non-current liabilities 405 656 485 152 510 502
Total liabilities 722 318 729 143 718 034
Share capital 361 736 361 736 A0d 290 19
Share premium 639 639 639 19
Reserves 68 946 63 774 65083 19
Retained earnings 404 358 378 717 350720
Equity attributable to equity holders of the Parent B36 279 809 866 820732
Equity B36 279 809 866 820 732
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 1558597 1539009 1538766

! Far further information see also Note 25 Correction of Errars

25
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¥ TALLINK trtroon

Consaolidated financial statemeants

CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS

Consolidated statement of profit or loss and other comprehensive

income
For the year snded 31 Decambaer, In thousands of EUR oy L] flur
Revenue (Mote 4) 4y T23 D& TF
Caost of soles (Note 5) -745 B92 -T72 372
Gross profit 183 831 124 606
Sales ond marketing expenses (Note 5) =468 315 =7 339
Administrotive expenses (Note 5) -55 =53 012
Impaiment loss on receivobles (Note 23) -272 -6&0
Crther operating income 4 433 2873
Crther operating expenses -163 -609
Result from operoting octivities 63 601 71968
Finanoe income (Note 8 ad 12 738
Finonoe costs (Note 5) -27 662 -33 0BT
Share of profit of eguity-ocoounted investees (Note 12) ls 40
Profit before incoma tox Lls GEls B0 M0
Income tox (Mote &) =l 535 -l 253
Met profit ¥0 049 Wi 4PG
Mt profit ottributoble to equity holders of the Parent #0 049 Wi HRG

Other compherensive income

ftams that may be reclossified to profit or loss

Exchonge differences on transloting foreign operations 267 13
Cither comprehensive income 267 12
Totol comprehensive income 40 315 w6 BOY

Total comprehensive income attributoble to equity holders of the Porent L0 314 w5 GO9
Baosic and diluted eomings per share {in EUR, Note 7) 0.060 0,049

Ioitislled for identification purposes only
Allkirjastatnd identifitseerimiseks
Diateuapliey.... . S0 AR e
Signature/allldn. o= —
EFMG, Tallinn
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Annual repart 2018
Caonsolidated financiol stotements

¥ TALLINK

Consolidated statement of financial position

As at 71 Decamber, In thousands of EUR 208 o
ASSETS
Cash and cash equivolents (Naote B) B2 176 a8 911
Trode and other recefvobles (Mote §) L3 BOS L Lddh
Prepayments (Mote 10) & 08k 5396
Prepaid income tox 45 0
Imwentories (Mote 11) e | 40 475
Current ossets 147 BE1 1B LE37
Irvestments in equity-occounted investess (Mote 12) LTiry L}
Crther fimoncial assets (Mote 13) 320 T
Deferred income tox ossets (Hote &) A7 3 ia 722
Imvestment property 300 300
Property, plant ond equipment (Mote 14) 1247 928 1308 Wal
Intangible assets (Mote 15) s 16k 58 200
Mon-current ossets 1333 063 1377 10
TOTAL ASSETS 1 600 ?0% 1668 597
LIAEILITIES AMD EQUITY
Interest-bearing loans and borrowings (Mote 5] 78 558 157 738
Trode ond other payables (Mote 17) 100 682 o5 548
Dearivatives (Mote 23) ] 20 10
Poyables to ocwners 2 3
Income tox: liohility 14 I
Defermmed income (Note 58) a2M1a & 42y
Current liobilities 2 4a9 F16 G662
Interest-bearing loans and barrowings (Mote 1) L1 477 L0 258
Dearivatives (Mote 23) 0 4 488
Orther liobilities 22 o
Maon-current liobilities 431 w99 405 454
Tokol Eabilties 43 OBB 722 318
Share capital (Mot 19) 361 734 341 734
Share premium {Mote 197 &a2 oI
Reserves (Mote 1) LT 6B S4&
Retgined samings 426 Ol's R 958
Equity attributable to equity holders of the Porent B546 M4 B3RS 273
Tofal equity BS54 M4 B34 279
TOTAL LIAEILITIES AND EQUITY 1 600 204 1668 597

Initialled for dentification parposes only
Allkirjostatud identifitseerimiseks
Dat:.'l:uupé'lw....:{ﬂ...Q.‘:‘.,...Lﬁﬂa..........
Signature/alllom e v

EPMG, Tallinn
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\‘? TAL LI N I( Annual repart 2019

Caonsolidoted financiol stotements

CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS

Consolidated statement of profit or loss and other comprehensive

income
For the yeor snded 31 December, In thousands of EUR 201 208
Rewenue (Note 4) e 1e oue 723
Cast of soles {Note B) =752 234 -745 892
Gross profit 195 BEE 183 &3
Saolles ond morketing expenses (Mote 5) =67 727 -5% 36
Administrotive expenses (Hote 5) -66 BBG -66 223
Impairment loss on receivobles (Note 23) -228 =272
Crther operoting income 2 699 5 433
Crther operaoting expensos -106 -163
Result from operoting octivities T4 BGE &3 601
Finonoe income (Note 5) @96 B a3
Finance costs (Mote B) -8 &7 -27 BE2
Share of loss/profit of eguity-occounted investees [Note 12) =4 b
Profit before income tax 67 186 sty BBl
Income tox {Mote &) -7 W7 -y BRE
Het profit 43 HB 40 0Ll
Mat profit attributable to equity holders of the Porent L2 B w0 0o

Crther compharensive income
ftems thaot moy be reclossified to profit or loss

Exchonge differences on transiating foreign operotions L] 287
Ctther comprehensive income Wi 2487
Tofaol comprehensive income L BFY 40 36

Totol comprehensive income attributable to equity holders of the Parent Lo BFY 40 Fs
Bosic and diluted eornings per share (in EUR, Note 7) 0,07 0,080

Initialled for identification purposes only
Allkirjastatud identifitseerimiseks
Signature/allkii....... -
KPMG, Tallinn
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Annual report 2018
Consolidoted financial statements

WY TALLINK

Consolidated statement of financial position

An ot ¥ Decambar, In thousands of EUR e 2na
ASZETE
Cash ond cash equivolents (Mote B) 8 B77 82176
Trode and other receivables (Mote 7) a7 S0 43 806
Prepayments (Mote 10) & B0E & 0BY
Prepaid incomse tox &7 L]
Irventories (Note 11) 37 266 35 Al
Courrent ossets 120 &10 167 851
Investments in equity-occounted investees (Note 12) 403 4OF
Otther finonciol assets and prepaoyments{Mote 13) 1419 amn
Dwferred income tox ossets (Mote &) 18 &% 17 93
Investment property 300 300
Property, plont and equipment (Mote 14) 1347 083 1267928
Intongible assets (Mote 15) Loly 254 L 14k
Non-current assets 1412 353 1333 063
TOTAL ASSETS 1632 963 1500 904
LIABILITIES AND ECHATY
Interest-bearing loons ond borrowings (Hote 34) B 198 7B 6EB
Trode and other payobles {(Mote 17) 9B 924 W00 B2
Derivatives (Note 23) i) B
Poyables to owners & 2
Income tox liobility 4] il
Deferred income (Note ) 3 3y a2 M3
Current liabilities 221 Ly 212 Lap
Interest-bearing loons ond borrowings (Hote 34) WBE GEZ 831 47T
Crther liobilities o 22
Non-current liobilities LBE SE2 L3 4R
Total Kabilities 0128 &3 QBB
Share capital (Note 19) it Bl 351 736
Share premium (Mote 19) HE3 aa2
Reserves (Note 15) & s08 &P 4T
Retoined eamings a7 722 25 Ol
Equity attributable to equity holders of the Porent 822 837 856 ¥16
Total equity B22 837 856 916
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 1632 963 1500 S04

Initialled for identification purposes only
Allkirjastatud identifitscerimiseks

Signature/allkiri.......5
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