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1 INLEDNING

Lonsamhet ar ett begrepp som star i grund for all foretagsverksamhet. For att foretag
skall kunna vara framgangsrika, bor de vara Ionsamma. Lonsamhet kan tolkas pa manga
olika sétt, men oftast sammankopplas ordet i form av vinst. Lonsamhet ar dock mycket
mera an det och kan métas pa olika satt med hjalp av olika nyckeltal. Dessa nyckeltal

utraknas ifran boksluten.

For att fa en palitlig bild av foretagets lonsamhet, bor bokslutsanalysen goéras av
justerade bokslut. Om man inte justerar boksluten, kan man fa en forvrangd bild av
Ionsamheten, vilket betyder att det inte gar att jamfora nyckeltalen mellan olika foretag.
Med hjélp av justering av boksluten, far man fram den verkliga ekonomiska situationen

foretaget ligger i.

Lonsamheten varierar inte endast mellan féretag inom olika branscher, vilket betyder att
foretag inom samma bransch ocksa kan gora betydligt varierande resultat. Variationen
pa lonsamheten mellan foretag inom en specifik bransch beror pa manga olika faktorer,
men i stora drag beror det pa om foretaget lyckas skapa ett hogre ekonomiskt vérde an
konkurrenterna i form av vinst, som leder till ett béttre resultat. Detta betyder att
foretaget lyckas battre med nagonting specifikt &n majoriteten inom branschen. For att
skapa ett hogre ekonomiskt varde och for att na konkurrensfordel pa marknaden kan
foretag anvénda sig av konkurrensstrategierna kostnadsledarskap eller differentiering.
Lyckas foretaget skapa mera varde an konkurrenterna, kommer de att nd en

konkurrensfordel pad marknaden.

VVS-branschen &r mycket néra méanniskors vardag och utan branschen skulle det inte
finnas fungerande system i hus eller byggnader. P& grund av att sjilva branschen ar
oundviklig for att samhallet skall fungera, ar den ocksd mycket valmaende och
intressant. Behovet av yrkeskunniga kommer alltid att behdvas. Eftersom efterfragan
inom denna bransch alltid kommer att existera, géller det for foretag att na en

konkurrenskraftig position inom marknaden for att vara lonsamma.



1.1 Syfte

Syftet med detta arbete &r att undersdka och beddma om de valda féretagen inom VVS-
branschen har lyckats skapa ekonomiskt varde och om de har en konkurrensfordel pa
marknaden. De foretag som skapar ett hogre ekonomiskt varde &n konkurrenterna inom
branschen har en hdgre I6nsamhet. Vi kommer att undersoka lénsamheten i foretagen
med hjélp av olika nyckeltal vi analyserar fran boksluten. Dessa nyckeltal kommer vi att
jamféra med medianen inom branschen, samt standarder for dessa nyckeltal. Syfte ar
ocksa att kunna soka fram forbattringsforslag for att nd en hogre lonsamhet, till de

foretag som ligger vid medianen eller under.

Fastan vi & medvetna om lagkonjunkturen mellan aren 2008-2009, paverkar detta inte
analyseringen av nyckeltalen, eftersom de jamférs med medianen inom branschen inom

samma ar.

Konkreta fragor undersokningen huvudsakligen skall finna svar pa:

e Har de undersokta foretagen lyckats skapa ekonomiskt varde?

e Hur konkurrenskraftiga &r de undersokta foretagen?

e Har de undersokta foretagen en konkurrensfordel pa marknaden?

1.2 Avgransning

Vi kommer att koncentrera oss pa medelstora aktiebolag inom VVS-branschen. Balance
Statistics rapporten innehaller statistik 6ver ekonomiska tal for VVS-branschen mellan
aren 2008-2010, vilket betyder att boksluten vi analyserar ocksd ar inom denna
tidsintervall. Balance Statistics rapporten bestar av varierande mangd foretag, talen &r
beraknade mellan 218-756 stycken foretag, beroende pa artal och nyckeltal. Vi har valt

att analysera sex stycken olika foretag, som vi anser att &r en lamplig méngd for att
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kunna jamfora och komma till nagra resultat. Med hjalp av sex stycken olika foretag har
vi ocksa en mojlighet att kunna analysera en aning varierande verksamheter, det vill
sdga att koncentration inte endast ligger vid nagon specifik verksamhet. Forutom
variation mellan verksamheterna, ar sex stycken foretag ocksa en lamplig mangd for att

fa en mangsidig analys och skillnader i resultat.

De valda foretagen for detta arbete befinner sig alla inom sddra Finland. Alla de valda
foretagen haller i stort satt pa med samma verksamhet, dock har vi forsokt fa en liten
varians med tanke pa verksamheten for att se om det finns nagon betydlig skillnad.
Vissa foretag ar mera insatta pa luftkonditionering, vissa pa renovering och uppe

hallning och vissa pa allt som hor till branschen.

1.3 Upplaggning och metod

Detta examensarbete bestar av en teoridel och en undersékning. Teoridelen borjar i
kapitel 2 med diskussion inom begreppet vérdeskapande, varefter presenteras
konkurrensstrategin som man med hjélp av kan na en hogre lénsamhet och ett hogre
skapat varde. Kapitel 3 innehaller framstéllningen av bokslut och dess innehall, for att
kartlagga grundprinciperna for ett bokslut. | kapitel 4 presenteras &mnet bokslutsanalys
och i kapitel 5 pa vilket satt och med vilka nyckeltal man kan mata ett foretags
Ionsamhet. Kapitel 6 bestar av fakta om sjialva VVS-branschen och varfor den &r
intressant, varefter kapitel 7 innehaller information om foretagen som vi valt att

analysera.

Efter teoridelen presenteras undersokningen och resultaten av undersékningen. Darefter
foljer analys och diskussion av resultaten. Varefter arbetet avslutas med slutdiskussion

och forslag till vidareforskning.

Metoden for var undersokning &r delvis kvalitativa och kvantitativa bokslutsanalyser.
De nyckeltal som vi analyserar fran boksluten jamfor vi med standarder som finns for
nyckeltalen samt medianerna for dessa nyckeltal fran Balance Statistics rapporten inom
branschen och med hjélp av dessa jamforelser kan vi bedéma om foretagen lyckats

skapa ekonomiskt vérde. FOr att kunna bedéma och analysera I6nsamheten av foretag,
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bor bade resultatrakningen och balansrakningen justeras sa att nyckeltalen blir
jamforbara. Vi har byggt upp en egen modell som hjalpmedel for att utféra och jamfora
vara bokslutsanalyser. Boksluten har vi skaffat fran Patent- och registerstyrelsen.
Balance Statistics, det vill sdga rapporten dver de ekonomiska talen for VVS-branschen

har vi skaffat fran Kauppalehtis Balanced Consulting.

2 VARDESKAPANDE

Syftet med foretagsverksamhet &r att skapa och behalla kundrelationer. Detta gérs med
hjélp av att skapa och leverera ekonomiskt vérde. Foretag 6verlever och blomstrar nar
de lyckas kapa en del av det ekonomiska vérdet i form av vinst. Foretag som lyckas
skapa mera varde an konkurrenterna, kommer att uppnd konkurrensfordelar pa
marknaden. (Besanko et al. 2010 s. 365)

2.1 Konsumentoverskott

For varje produkt och tjanst finns ett maximalt pris kunderna ar fardiga att betala. Det
maximala priset kunden &r fardig att betala definieras som upplevd nytta.
Konsumentéverskott far man da man subtraherar den upplevda nyttan med sjalva priset
kunden betalar (Besanko et al. 2010 s. 365). Typiskt konsumentbeteende ar att kunden
vill ha det storsta mojliga konsumentoverskottet. En konsument koper inte en tjanst eller
produkt om inte konsumentoverskottet &r positivt. Med andra ord om kunden ar tvungen
att vélja mellan tva liknande produkter eller tjanster kommer hon att valja det
alternativet som ger det storsta konsumentdverskottet. For att ett foretag skall vara
konkurrenskraftig ar foretaget tvungen att forsoka skapa ett hogt konsumentoverskott
(Besanko et al. 2010 s. 367).

Den upplevda nyttan varierar enligt kombinationen av kvalitet och pris, det vill sdga
liknande produkter eller tjanster med olika kvalitet bor ocksa ha olika priser. Fastan den
upplevda nyttan varierar, kan foretag anda skapa samma konsumentoverskott pa grund
av att priset ar beroende av kvaliteten. (Besanko et al. 2010 s. 367-368)
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2.1.1 Exempel pa konsumentodverskott i férhallande till kvalitet och pris

Produkt A:  Hog kvalitet, upplevd nytta 8 €
Produkt B:  Lag kvalitet, upplevd nytta 6 €

Priset for produkt A faststalls till 6 € och priset for produkt B faststélls till 4 €.
Konsumentdverskott for produkt A (8€-6€)=2 €
Konsumentéverskott for produkt B (6 €-4€)=2 €

Bada produkterna skapar samma konsumentdverskott. Detta koncept &r viktigt att tanka
pa, eftersom kunden kommer att valja den som lyckas skapa ett hogre
konsumentoverskott. Storsta konsumentdverskottet nar man da kvaliteten ar hog och
priset ar lagt. (Besanko et al. 2010 s. 368)

2.2 Hur skapas det ekonomiska vardet?

Ekonomiskt varde skapas da varde av en produkt eller en tjanst dverstiger insatser som
arbetskraft, kapital, ramaterial och halvfabrikat for att producera produkten eller
tjansten. Noggrannare definierat skapas ekonomiskt varde da den upplevda nyttan for en
produkt eller en tjanst overskrider kostnaderna per enhet av slutprodukten. (Besanko et
al. 2010 s. 369)

Det vérde som skapas Dbor delas mellan kunden och producenten.
Konsumentéverskottet, som definieras som den upplevda nyttan subtraherat med det
faststallda priset, ar det ekonomiska vardet som kunden erhaller. Producenten igen far
priset kunden betalar for produkten och anvander det for att técka
tillverkningskostnaderna for produkten. Producentdverskott, som definieras som priset
kunden betalar subtraherat med kostnaderna for att tillverka produkten, &r det
ekonomiska vardet producenten far. Nar man adderar konsumentoverskottet till
producenttverskottet far man den totala summan av skapat varde. (Besanko et al. 2010
s. 369)
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Skapat varde = Konsumentoverskott + Producentdverskott
= (Upplevd nytta — Priset) + (Priset — Kostnaderna)
= Upplevd nytta — Kostnaderna

(Besanko et al. 2010 s. 369)

2.2.1 Exempel pa skapat varde

Exempel pa skapat varde av ett foretag som tillverkar aluminium burkar.

Tillverkningskostnaderna for 1000 stycken burkar kostar foretaget 30 €.

Den upplevda nyttan for 1000 stycken burkar dr 100 €.

Detta betyder att det skapade vérdet ar 70 € (100-30).

Foretaget bestimmer att priset dr 55 € per 1000 stycken burkar.

Da blir konsumentoverskottet 45 € (100-55) och Producentdverskottet 25 € (55-30)
Totala skapade vardet blir 70 € (45+25).

(Besanko et al. 2010 s. 371-372)

2.3 Det ekonomiska vardet en del av I6nsamhet

Ingen tjanst eller produkt ar I1bnsam om den inte gor ett positivt ekonomiskt varde. Om
den upplevda nyttan subtraherat med kostnaderna skulle vara negativ, skulle det inte
finnas nagot pris som kunderna ar fardiga att betala for att producenten skall fa
tillverkningskostnaderna tackta for produkten. Detta skulle leda till att producenten inte
gor nagon vinst alls. Till skillnad nar den upplevda nyttan subtraherat med kostnaderna
for en produkt eller tjanst ar positiv, kan foretaget tryggt anskaffa tillverkningsmaterial
fran leverantdrerna, tillverka slutprodukten och sélja den till slutkunden. (Besanko et al.
2010s. 372)

Fastan det ar sjalvklart att priset subtraherat med kostnaderna fér en produkt eller en
tjanst skall vara positiv for att vara I6nsam, betyder det inte att den kommer att gora en
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positiv vinst. Inom en marknad dér intrade for nya konkurrenter ar latt och alla foretag
inom marknaden skapar i stort satt samma ekonomiska vérde, finns det en sannolikhet
att konkurrensen leder till att lonsamheten gar forlorad. | sadana situationer borjar
foretagen konkurrera med hjélp av att séanka deras priser tills de slutar gora vinst. Detta
betyder att kunderna far all det ekonomiska vardet och féretagen gor forlust. (Besanko
etal. 2010 s. 372)

For att undvika sadana situationer, ar foretaget tvungen att forsoka skapa mera varde an
konkurrenterna for att fa ett positivt resultat. Det vill siga, foretaget ar tvungen att skapa
en niva som skapar ett ekonomiskt varde, som inte konkurrenterna kan svara pa. Detta
ar en simpel, men kraftfull insikt pad hur man med hjalp av konkurrenskraftig position
kan 0ka lonsamheten. Foretag som skapar ett hogre varde for kunden, kommer att vinna

kunden at sig och 6ka lonsamheten. (Besanko et al. 2010 s. 372)

2.4 Vardeskapande med hjalp av konkurrensfordel

Foretag inom olika branscher gor olika resultat, vilket betyder att det inte gar att jamfora
foretagens lonsamhet mellan olika branscher. Daremot varierar inte Idnsamheten endast
inom olika branscher, utan ocksa inom en specifik bransch. Nar ett foretag tjanar en
hdgre ekonomisk vinst an medeltalet av den ekonomiska vinsten inom samma bransch,
har foretaget en konkurrensfordel pa marknaden (Besanko et al. 2010 s. 362-363). Da
ett foretag har en konkurrensfordel, skapar foretag ocksa ett hogre ekonomiskt varde
(Besanko et al. 2010 s. 364). For att nd konkurrensfordel som leder till ett hogre
ekonomiskt varde, kan foretaget anvénda sig av kostnadsledarskap, differentiering eller
fokusering. Detta koncept ar introducerat av Michael Porter och gar under namnet bas
strategier for konkurrenskraftig position pa marknaden (Besanko et al. 2010 s. 379).
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Skapade varde

Ekonomiska

Kostnadsledarskap ldnsamheten
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Figur 1. Struktur 6ver konkurrensférdel (Besanko et al. 2010 s. 364)

Foretagets lonsamhet inom en viss bransch beror pa bade marknaden och foretaget.
Narmare definierat beror I6nsamheten pa efterfragan inom marknaden foretaget
konkurrerar i och dess konkurrenskraftiga position pd marknaden. Oavsett om ett
foretag har en konkurrensfordel eller ett underlage pa marknaden beror pa om foretaget
ar mer eller mindre framgangsrikt an konkurrenterna pa att skapa och leverera
ekonomiskt vérde. Ett foretag som kan skapa och leverera ett hogre ekonomiskt vérde
an konkurrerande foretag kan samtidigt géra hogre vinster och erbjuda mera &t kunderna
an vad konkurrenterna kan. (Besanko et al. 2010 s. 363-364)

2.4.1 Kostnadsledarskap

Ett foretag som foljer strategin kostnadsledarskap skapar mera varde an konkurrenterna
med hjélp av att erbjuda kunderna en produkt eller en tjanst med Iagre kostnader for att
producera tjansten eller produkten. Med lagre kostnader har foretaget en
konkurrensfordel pad marknaden och skapar pa detta satt ett mera ekonomiskt vérde, som
igen leder till en hogre I6nsamhet. Med hjélp av kostnadsledarskap kan foretaget
dessutom anvénda sig av lagre priser an marknadspriset och konkurrenterna. Detta kan
leda till att antalet salda produkter eller tjanster blir mera an vad konkurrenterna saljer,
vilket igen leder till ett hogre ekonomiskt véarde och en hogre lI6nsamhet. (Besanko et al.
2010 s. 379-380)
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2.4.2 Differentiering

Ett foretag som foljer strategin differentiering skapar mera vérde an konkurrenterna med
hjalp av att erbjuda kunderna en produkt eller en tjdnst med hdgre kvalitet, vilket
betyder ocksa hdgre priser. Kostnaderna for att tillverka produkten eller tjansten ar den
samma eller en aning hogre som konkurrenternas, men foretag som anvénder sig av
differentiering kan ta hogre priser pa grund av att produkten eller tjansten ar unik.
Foretag som anvander sig av differentiering kan ocksa konkurrera med att anvanda
samma priser som marknadspriset eller konkurrenterna, som kan leda till att antalet
salda produkter eller tjanster blir mera dn vad konkurrenterna saljer, vilket leder ocksa
till ett hogre ekonomiskt vérde och en hogre 1onsamhet. (Besanko et al. 2010 s. 382)

2.4.3 Fokus

Fokus ar inte nagon specifik strategi, fokus innebar var foretaget skall soka for att skapa
ett hogre ekonomiskt védrde. Fokus innebdr om foretaget skall konkurrera i
massmarknaden eller om foretaget skall specialisera sig pa nagot detaljerat, med andra
ord segmentera. Fokus innebar ocksa att foretaget véljer att konkurrera antingen med

kostnadsledarskap eller med differentiering. (Besanko et al. 2010 s. 395)

2.4.4 Viktigt att valja nagondera

Om foretag bestdmmer sig for att anvanda sig av dessa konkurrensstrategier, ar det
ytterst viktigt att vélja antingen kostnadsledarskap eller differentiering. Michael Porter
har kidnnetecknat bendmningen “fastnat i mitten”, vilket betyder att ett foretag forsoker
anvénda sig av kostnadsledarskap och differentiering samtidigt. Enligt Porter kommer
foretaget att vara mycket mindre I6nsam an konkurrenterna om foretaget inte
bestammer sig for att anvdanda nagondera. Foretag kan hamna i denna situation om de

misslyckas i att géra beslutet om hur de skall konkurrera. (Besanko et al. 2010 s. 388)

2.4.5 Hur uppehdlla konkurrensfordel

Oberoende av den konkurrenssituation foretaget har pa marknaden, ar det alltid en
utmaning att uppehalla I1onsamheten. Hot mot hallbarheten ar bland annat hur latt det ar
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for nya konkurrenter att komma in pa marknaden, imitation av verksamheten samt
priskonkurrens. (Besanko et al. 2010 s. 411)

For att uppehalla konkurrensfordelen ar foretaget tvunget att forsoka skapa mera vérde
an konkurrenterna. Foretagets formaga att skapa ett dverlagset varde, beror i sin tur pa
resurserna och mojligheterna. Resurser kan vara till exempel patent, varumarke, rykte,
specifika tillgangar eller humankapital. Mojligheter kan vara till exempel olika
aktiviteter som foretaget utfor battre &n konkurrenterna, som uppkommer i anvéndning
av resurserna. Dock kan man inte ta for givet att resurserna och moéjligheterna ensamma
ar en garanti for att uppehalla konkurrensférdelen. Konkurrensfordelen uppehalls med
en saker marginal da den aterstar fastan konkurrenterna har forsokt kopiera och upphéava
den. For att detta skall forekomma bor det finnas tydliga skillnader mellan foretagen.
Detta betyder att for att skapa och behalla ett hogre varde, ar foretag tvungna att dga
olika resurser och mdjligheter. Detta innebar ocksa att det torde vara svart for
underpresterade foretag att erhalla dessa resurser och mojligheter fran de
hdgpresterande foretagen. (Besanko et al. 2010 s. 415-416)

Perfekt konkurrens innebér att konkurrenterna inom en specifik verksamhet producerar
sa langt som identiska produkter eller tjanster, vilket betyder att de &r tvungna att
anvanda sig av samma priser. Skulle ett foretag i en situation av perfekt konkurrens
anvanda sig av hogre priser skulle de endast gora forlust (Besanko et al. 2010 s. 30).
Inom perfekt konkurrens sammanfaller de flesta foretagen till samma konkurrensniva,
vilket betyder att det ar sa langt som omajligt att uppehalla konkurrensfordel och en
stabil I6nsamhet (Besanko et al. 2010 s. 436).

3 FRAMSTALLNING AV BOKSLUT OCH INNEHALL

Alla som utdvar yrke eller driver rorelse ar bokforingsskyldiga. Bokféringsskyldiga ar
alla aktiebolag, 6ppna bolag, kommanditbolag, andelslag, foreningar och stiftelser.
Bokfdringens huvudsyfte ar att redovisa resultat. Bade dgarna och externa intressenter
ar intresserade av de resultat som ett foretag gor. Bokforingen gors enligt standarder och

lagar. Lagar som bokféringen &r tvungen att félja ar bland annat bokféringslagen,
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bokforingsforordningen och andra lagar som beror foretagsformen, som till exempel

aktiebolagslagen. (Tomperi 2005 s. 11)

Réakenskapsperioden definieras som den period som foretagets resultat beréknas.
Rakenskapsperioden for ett foretags bokforing ar vanligtvis 12 manader (Tomperi 2005
s. 12). For varje rakenskapsperiod ar alla foretag tvungna att redovisa ett bokslut.
Bokslutet baserar sig pa rakenskapsperiodens bokforing, vilket betyder att all bokféring
som gjorts under perioden skall avslutas mot bokslutskontona (Tomperi 2005 s. 15).
Bokslutet innehaller foretagets rakenskapsperiods resultatrakning, balansrakning och
noter till dessa samt en revisionsberéattelse. Foretag ar dven skyldiga att lamna in en
finansieringsanalys och  verksamhetsberattelse om  vissa granser  uppnas.
Verksamhetsberattelsen &r en skild handling som forknippas med bokslutet. Bokslutet
skall aven innehalla foregaende rakenskapsperiods resultatrakning och balansrakning.
Alla bokslutshandlingar skall vara tydliga och klara och bilda en helhet av foretagets
resultat, verksamhet och ekonomiska stallning. Ovriga uppgifter som fordras for att
klarlagga detta skall namnas i noterna. Bokslutet skall upprattas inom fyra manader
efter rakenskapsperiodens slut och det anses vara fardigt da det undertecknas (Tomperi
2005 s. 144).

3.1 Resultatrdkning

Resultatrakningen berédttar hur rékenskapsperiodens resultat har uppkommit.
Resultatrakningen innehaller alla intakter och kostnader som hor till foretagets
regelmassiga verksamhet som uppkommit under rdkenskapsperioden. (Tomperi 2005 s.
145)
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(Rikenskaps-  (Foregaende
perioden) period)

RESULTATRAKNING

COMSATTNING 0,00 0,00
Ovriga rorelseintakter 0,00 0,00
Ovriga rorelsekostnader -0,00 -0,00
RORELSEVINST (-FORLUST) 0,00 0,00
Finansiella intakter och kostnader +/-0,00 +/-0,00
VINST (FORLUST) FORE EXTRAORDINARA 0,00 0,00
PO)S | l |\‘

Extraordindra poster +/-0,00 +/-0,00
VINST (FORLUST) FORE

BOKSLUTSDISPOSITIONER OCH SKATTER 0,00 0,00
Bokslutsdispositioner +/-0,00 +/-0,00
Direkta skatter -0,00 -0,00
RAKENSKAPSPERIODENS VINST (FORLUST) 0,00 0,00

Figur 2. Exempel pa en forkortad resultatrakning (Tomperi 2005 s.151)

Skillnaden mellan alla intdkter och kostnader som uppkommit under
rakenskapsperioden ger foretagets rorelsevinst eller rorelseforlust. Till intakter hor
omsattningen och andra rorelseintdkter och till kostnader hor bland annat inkdp av
material och tjanster, avskrivningar, personalkostnader och andra rorelsekostnader.
Lagerforandringen paverkar ocksa foretagets rorelseresultat, eftersom det justeras enligt
lagerokning eller lagerminskning. Rorelsevinsten eller rorelseforlusten beréttar

foretagets regelméssiga verksamhets resultat. (Tomperi 2005 s. 145)

Efter rorelseresultatet klargors foretagets intakter och kostnader som finansieringen har
orsakat, varefter de extraordinéra intdkterna och kostnaderna klargors. Till sist klargors
bokslutsdispositionerna och skatterna. Som resultat far man rakenskapsperiodens vinst
efter alla kostnader, forédndringar och skatter. Detta slutliga resultat berdttar om
foretaget har gjort vinst eller forlust under rakenskapsperioden (Tomperi 2005 s. 145)

3.2 Balansrakning

Balansrakningen beréttar foretagets ekonomiska stallning efter rakenskapsperiodens
slut. Balansrakningen bestar av en aktiva del och en passiva del. Aktiva delen beréattar
vad pengarna har anvants till och passiva delen berattar varifran pengarna kommer. De
totala summorna pa bada delarna skall vara jamlika och balansera. (Tomperi 2005 s.

152)
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Figur 3. Exempel pa en forkortad balansrékning (Tomperi 2005 s. 151)

3.2.1 Aktiva

Balansrakningens aktiva sida innehaller foretagets tillgangar. Den aktiva sidan bestar av

tva stycken huvudmoment; bestaende aktiva och rorliga aktiva. (Tomperi 2005 s. 156)

Bestdende aktiva indelas i tre stycken grupper; immateriella tillgangar, materiella
tillgdngar och investeringar. Dessa grupper innehaller poster som forvéantas skapa
inkomst kontinuerligt under flera rékenskapsperioder. Dessa poster ar bland annat
immateriella rattigheter som patent och tillverkningsrattigheter, utvecklingsutgifter,
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byggnader och investeringar i till exempel maskiner och inventarier. (Tomperi 2005 s.
156-157)

Rorliga aktiva indelas i fyra stycken grupper; omsattningstillgangar, fordringar,
finansiella vardepapper och kassa och bank. Omsittningstillgangar innehaller tillgangar
som &r avsedda att 6verlamnas eller anvandas som sadana eller efter bearbetning. Detta
kan vara varor under tillverkning eller fardiga varor. Fordringar innehaller vanligtvis
kundfordringar och lénefordringar. Kundfordringar ar fordringar som uppkommit i
samband med forsdljningen, det vill saga kunden har en viss betalningstid.
Lanefordringar ar fordringar av beviljade kreditlan. Finansiella vardepapper innehaller
sadana aktier och andelar som inte ar anskaffade for fast agande eller som kan hanféras
till omsattningstillgangarna. Detta kan till exempel vara vérdepapper som fatts som
betalning av en kundfordran. Kassa och bank innehaller hur mycket pengar det finns i
kassan och pa bankkontot. (Tomperi 2005 s. 157-158)

3.2.2 Passiva

Balansrakningens passiva sida innehaller kapitalfinanseringen av foretagsverksamheten.
Passiva sidan bestar av fyra stycken huvudmoment; eget kapital, ackumulerade
bokslutdispositioner, avsattningar och fraimmande kapital. (Tomperi 2005 s. 158-159)

Eget kapital innehaller bland annat summan som har investerats i foretaget och
rékenskapsperiodens vinst eller forlust. Sattet som det egna kapitalet tas upp i
balansrakningen beror mycket pa foretagsformen. Ackumulerade bokslutsdispositioner
innehdller tva grupper; ackumulerade avskrivningsdifferenser och reserver.
Ackumulerade avskrivningsdifferenser innehaller poster som beror pa om foretaget har
gjort mera avskrivningar i bokslutet dn enligt plan. Reserverna i ett aktiebolag kan
innehalla ateranskaffningsreserveringar for till exempel en ny tillverkningsmaskin.
Avsattningar innehaller sadana utgifter som &r sannolika, men den exakta summan eller
tidpunkten for utgiften ar okand. Frammande kapital innehaller tva stycken grupper;
Kortfristiga skulder och langfristiga skulder. Dessa skulder ar bland annat skulder till

leverantorer och skulder till kreditinstitut. Langfristiga skulder &ar vanligtvis banklan och
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kortfristiga &r vanligtvis skulder till leverantérer och resultatregleringar. (Tomperi 2005
s. 158-159)

3.3 Finansieringsanalys

Till bokslutet hér ocksa en finansieringsanalys. Denna analys &r inte obligatorisk om
inte vissa granser uppfylls. Granserna for att inte behtva redovisa en finansieringsanalys

ar dessa féljande, varav hogst en far dverskridas;

e Omsattningen ar mindre an 7 300 000 €

e Balansomslutningen ar mindre an 3 650 000 €

e Genomsnittliga antalet anstéllda & mindre &n 50 personer. (Tomperi 2005 s.
160-163)

Finansieringsanalysen beréttar hur fOretagets pengar ror sig, det vill séga hur resurserna
ar anvanda. Finansieringsanalysen beréttar mera grundligt hur alla medlen anvénts &n
vad balans- och resultatrakningen berattar. Detta pa grund av att till exempel
resultatrakningens omsattning kan innehdlla inkomster av forséljning som foretaget inte
annu har fatt. Detta kallas prestationsprincipen, som innebar att en handelse bokfors da
det sker, i detta fall betyder det att inkomsten av forséljningen kommer senare an nér
handelsen bokforts. | motsats till detta kan foretag anvanda sig av kontantprincipen, som
innebér att handelsen bokfors forst da pengarna levereras. Finansieringsanalysen
innehaller inte handelser som lagerforandring eller avskrivningar, eftersom de inte
orsakat en betalning. (Tomperi 2005 s. 160-163)

3.4 Noter

For att bokslutet skall ge en verklig och tillrdcklig bild av foretagets verksamhet,
ekonomiska stallning och resultat bor bokslutet innehalla noter. Noter é&r
tillaggsinformation som skall hjalpa en utomstaende att visa en verklig bild av
foretagets resultat. 1 bokféringsforordningen ndmns de faktorer om vilka uppgifter och

handelser som skall framstéllas i noterna. Dessa ar bland annat noter till resultat- och
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balansrakningen, noter betréaffande inkomstskatten och noter betraffande innehav i andra
foretag med mera. (Tomperi 2005 s. 168)

3.5 Verksamhetsberattelse

Verksamhetsberattelsen &r ett dokument som skilt skall bifogas till bokslutet. Detta
dokument skall innehalla tillaggsinformation till de uppgifter som noterna, resultat- och
balansrakningen har gett. | detta dokument bor ndmnas viktiga handelser som skett
under rakenskapsperioden eller handelser som kan ha en framtida paverkan pa
foretagets ekonomiska stallning och resultat, som inte kommer fram i 6vriga delar
bokslutet. Detta dokument skall dven innehalla information om vasentliga forandringar
som skett eller skall ske inom en snar framtid i foretagets affarsverksamhet. Dessa

forandringar kan till exempel vara stora investeringar eller dylikt. (Tomperi 2005 s. 165)

Verksamhetsberattelsen ar inte obligatorisk om inte vissa granser uppfylls. Dessa
granser ar de samma som namndes under framstallning av finansieringsanalys (se sid
19, Finansieringsanalys). Dessa undantag beror inte bostadsaktiebolag eller stiftelser,
eftersom dessa alltid ar skyldiga att framstélla en verksamhetsberéttelse enligt lag.
Aktiebolag som inte framstaller en verksamhetsberattelse bor emellanat Iamna uppgifter
i noterna som fordras i aktiebolagslagen. En av de vanligaste uppgifterna som bor

ldmnas ar forslag till vinstdeposition. (Tomperi 2005 s. 166)

3.6 Revisionsberattelse

De flesta foretag som &r bokforingsskyldiga &r ocksa revisionsskyldiga. Revisionen
foljer standarder enligt revisionslagen. Revisionen skots av en utomstaende revisor, vars

uppgift ar att granska bokslutet. (Kokkonen 2002 s. 9)

Revisionsberéttelsen &r ett skilt dokument som framstélls och undertecknas av en
revisor och som tillsatts till bokslutet. | revisionsberattelsen framgar det att bokforingen
och bokslutet har gjorts enligt lag och standarder. En vanlig revisionsberéttelse &r
uppbyggd enligt inledning som innehaller det granskade foretagets namn, den granskade

rakenskapsperioden och uppgifter om granskning av arsredovisningen, bokslutet och
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ledningen i enlighet med god revisionssed. Efter inledningen ndmns ett uttalande enligt
revisionslagen (Kokkonen 2002 s. 62-65).

4 BOKSLUTSANALYS

Foretagsbokslut visar ett foretags prestation och finansiella position under en viss
tidsperiod. Finansanalytiker studerar boksluten for att utvardera hur foretaget har
presterat forut och hur det antagligen kommer att prestera inom den narmaste framtiden
och pa langre sikt. Detta kallas ocksa med ett annat ord fundamental analys. Det finns
manga orsaker for att analysera ett foretags bokslut, till exempel for
investeringsmojligheter, forlangning av kredit fran korttidslan och langtidslan eller
analys av en konkurrents operation. Till en bokslutsanalys hor att ta fram viktiga
finansiella nyckeltal och andra analytiska verktyg for att kunna fa en god insikt av
foretagets I6nsamhet och darmed ocksa den risken som foretaget har tagit. (Stickney
1996 s. 1-2)

Nar man analyserar bokslut &r det i stort sett tva steg som kravs. Det forsta steget ar att
kalkylera relativa och anvandbara nyckeltal utifran bokslutet och sedan att kunna
analysera svaren man fatt utifran kalkyleringarna. Det andra steget ar ett mer kravande
steg, eftersom man bor kéanna till branschens nuldge pa marknaden, ha kunskap om
vilka strategier foretaget anvénder sig av for att konkurrera inom marknaden och
forstaelse om de viktiga koncepten och principerna utifran vilka nyckeltalen har blivit
kalkylerade och hur de har blivit kalkylerade (Stickney 1996 s. 1-2). Det ar forutom att
kunna kalkylera och fa fram olika nyckeltal viktigt att veta hur man skall tolka dem och

veta om de tal man har fatt fram ar bra eller daliga (Aspegren 2009).

4.1 Styrning genom bokslutsanalys

For att kunna styra ett foretag mot en hdgre I6nsamhet kravs det analyser av héndelser
som skett i foretaget under en forfluten tid. Bokslut visar vad som skett i ett foretag
under de gangna redovisningsaren. Dessa bokslut analyseras och tolkas for att fa en

insikt i foretagets framtida mojligheter under de forutsattningar som finns. De fragor
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man ofta vill fa svar pa genom en bokslutsanalys ar om foretaget kommer att prestera
bra kommande ar. Detta innebar analyser om bland annat foretagets likvida medel
kommer att racka till under aret och om foretaget ligger i en riskabel position, som kan
leda till att foretaget kan ga under. (Carlson 2000 s. 18-19)

For att fa en bra inblick i utvecklingen i ett foretag behéver man fa fram information i
form av nyckeltal. Dessa nyckeltal ger en tydligare bild av foretagets framtida situation.
Nyckeltal ar relativ information som exempel hur mycket kapital som behover
investeras i foretaget for att man skall kunna na det resultat som man stravar efter. Med
hjalp av nyckeltal kan man enklare jamfora olika foretag och deras prestationer. Nar
man jamfor tva olika foretag sa behdver det inte innebéara ett hinder om det ena foretaget
ar betydligt mycket storre an det andra, analysen kan goras sa att man kalkylerar

resultatet av varje investerad euro. (Carlson 2000 s. 42-43)

4.2 Syftet med en bokslutsanalys

Det finns olika syften varfér man gor en analys av ett foretags prestationer. Dessa syften
ar bland annat for att kartlagga foretagets status, utveckling, kunder, leverantorer,
budgeter och konkurrenter. Av dessa &r konkurrentanalysen extremt viktig for att kunna

konkurrera inom marknaden. (Carlson 2000 s. 42-43)

Med hjalp av konkurrensanalys kan man fa reda pa om ett konkurrerande foretag vaxer
mer an ett likvardigt foretag, varfor det vaxer snabbare eller varfor de gér mer vinst an
ett annat. Genom att gora en konkurrensanalys kan man fa idéer till
forbattringsalternativ inom ett foretag som skulle innebéra battre I6nsamhet. (Carlson
2000 s. 42-43)

Styrkan pa konkurrenskraften inom ett foretag kan ses genom dess tillvaxt. Detta ses
som ett tecken pa att administrationen i foretaget lyckas med sin uppgift i att halla
foretaget i en bra position. Till motsats till detta ses ofta ett foretag var ingen tillvaxt
sker som ett misslyckande. Ett foretag bor alltid se till att prestera battre an det tidigare
har gjort. Pa en marknad med en stor konkurrens &r det extremt viktigt for foretag att

uppvisa en tillvaxt for att foretaget skall hallas konkurrenskraftig, i annat fall finns
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risken att foretagets vinst minskar och konkurrenterna tar oOver dess andel av
marknaden. (Carlson 2000 s. 50-51)

4.3 Analysmaterialet

Materialet som anvéands som grund for en analys av ett foretag kan vara av olika slag.
Néagra av de vanligaste materialen for en analys av foretag ar foretagens bokslut,
officiella arsredovisningar och statistiksammanstéllningar fran antingen foretagen sjalva
eller externa analytiker. (Lundén 2006 s. 122)

4.4 Justering av materialet

Né&r man gor analyser med bokslut och foretags redovisning som underlag ar det viktigt
att man stravar efter att fa en sa rattvis jamfarelse som mojligt. Detta kan uppnas genom
att ga igenom grundmaterialet och utesluta séarskilda poster som ses som "extra" eller
poster som inte normalt forekommer i foretags resultat- och balansrakningar. Med dessa
justeringar menar man oftast extraordinara poster (Lundén, 2006 s. 133). Om man
analyserar ett foretag som ingar i en koncern som antingen moder- eller dotterbolag &r
det mycket viktigt att kunna urskilja héndelser i bokféringen som hanfor sig till interna
transaktioner inom koncernen. Om ett dotterbolag har salt varor till moderbolaget sa
medfor detta en forséljningspost for dotterbolaget och en utgiftspost for moderbolaget,
vid en analys av dessa foretag bor i detta fall dessa posters transaktioner tas bort
eftersom det inte i sig medfort en vinst eller kostnad for koncernen som en helhet.
(Lundén 2006 s. 122-123)

For att kunna gora en réattvis analys och fa fram nyckeltal som ar tillforlitliga ar det
mycket viktigt att ga igenom grundmaterialet forran man beréknar nyckeltalen fran
resultat- och balansrédkningarna. Justeringar behéver inte alltid géras men &r i vissa fall
valdigt nédvandiga for att kunna gora en sa rattvis jamforelse som majligt utifran
nyckeltal som baserar sig pa en sa korrekt finansiell stallning av foretaget som mojligt.
Olika typer av foretagsformer inom samma jamférelse &r ett fall som alltid behdver
analyseras utifran justerade tal. (Lundén 2006 s. 152)
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Nar man gor justeringar av bokslut skall de goras bade pa foretagets resultat- och
balansrakning, och utifran de justerade siffrorna raknas nyckeltal som ger en mera
rattvisande bild. Kalkyleringarnas tillforlitlighet beror helt pa hur mycket information
som har funnits tillganglig vid justeringarna och darmed av vilken kvalitet de blivit
gjorda. Detta betyder i praktiken att justeringarna gjorda for resultatrékningen bor
motsvara foretagets verkliga inkomster och utgifter, det samma galler ocksa for
balansrakningen att alla tillgangar och skulder ska ha de varden som verkligen galler.
(Laitinen 1996 s. 34)

Man bor ocksa ta i beaktande om rakenskapsperioden i det foretag vars bokslut skall
analyseras skiljer sig fran den normala langden pa 12 manader. | sddana fall bor man
justera siffrorna for de manader man har och sedan kalkylera vilka siffror detta skulle
innebara for en period pa 12 manader. Detta kallas en periodlangdjustering och gors at
resultatrakningen, men inte vanligtvis at balansrakningen eftersom det kan ge fel
varderingar. (Laitinen 1996 s. 34)

4.4.1 Justering av resultatrakningen

For att faststalla det verkliga resultatet gor man en berékning for att fa fram ett verkligt
nettoresultat. Vinster som fatts genom forséljning kan behdva justering, eftersom de kan
innehélla forsaljning till bolag inom samma koncern, eller forsédljning av en
fabriksfastighet vilket bokas som en extraordinar inkomst. Till justeringen raknas ocksa
produktionens materiallageranvandning, vid en lagerokning minskas inkopskostnader
och vid en lagerminskning okar inkdpskostnaderna. (Kallunki 2007 s. 44-45)

Om foretaget hyr egendom istéllet for att dga den, bor detta justeras. Om det inte gors
kommer det att finnas en utgift for hyran av egendomen pa resultatrakningen, men ingen
egendom i balansrakningen. Detta innebar en svarighet om man har som mal att jamfora
foretaget med ett foretag som inte hyr sina egendomar utan ager dem. Om man justerar
dessa summor gar det lattare att jamfora foretagen sinsemellan och man kan berakna

foretagets egentliga avkastningsformaga battre nar man raknar nyckeltal for I6nsamhet.
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Justeringar for hyrda tillgangar sker genom att i balansrakningens tillgangssida sétta till
det planenliga restvardet pa den hyrda tillgdngen till foretagets egna
anlaggningstillgangar. Efter detta kravs det att man bokar de framtida utgifterna for
hyran som skulder och att foretaget i dess resultatrékning delar upp hyreskostnaderna i

en avskrivnings- och en réntedel. (Lundén 2006 s. 143)

Kursdifferenser som kan uppsta vid utrikeshandel bor enligt god bokforingssed bokforas
enligt forsiktighetsprincipen. Detta betyder att en kursforlust bor bokas direkt nar den ar
bekraftad och att en kursvinst bokas forst ndr den &r realiserad eller nér foretaget
verkligen fatt pengarna. Om denna princip inte har foljts i bokslutet sa bor
kursdifferensforlusten bokas och de vinster som ar bokade i balansrédkningen flyttas till
kursdifferenser. (Kallunki 2007 s. 45-46)

Poster som avskrivningsdifferens och frivilliga reserveringar l&mnas helt bort ur en
justerad resultatrakning. A andra sidan bor alla obligatoriska reserveringar vilka innebar

sannolika forluster lamnas kvar i den justerade resultatrakningen. (Kallunki 2007 s. 46)

Agarens 16n i foretaget ar inte alltid fullstandigt med i resultatrakningens Iénekostnader,
eftersom agaren kan ta ut sin 16n delvist eller helt och hallet som privata uttag. Om detta
ar fallet, ar man tvungen att under justeringen Oka pa lonekostnaderna enligt den

genomsnittliga I6nenivan. (Kallunki 2007 s. 45)

4.4.2 Justering av balansrékningen

| en bokslutsanalys bor man strava till att vardet pa det analyserade foretagets egendom
s bra som mojligt skall motsvara dess egentliga varde. Om det under de analyserade
aren har funnits en vardeokning pa egendomen, kan denna justeras och tas bort ur
balansrakningen. Detta ger en béttre jamforelsegrund for foretagen. 1 och med
justeringen av resultatrakningen bokades kursdifferenser enligt god redovisningssed och
principer, detta beaktas ocksa i justeringen av  balansrakningen  dar
kursdifferensforlusternas varde minskas fran fordringar om det inte redan ar bokat sa.

Ytterligare om det i resultatrdkningen har blivit en minskning av orealiserade
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kursvinster 1 och med justeringen, flyttas det enligt forsiktighetsprincip till
balansrakningens uppskrivningsfond. (Kallunki 2007 s. 47)

Om det i foretaget som analyseras finns hyrda anlaggningstillgangar syns dessa inte i
balansrakningen. Detta gor att foretaget som hyrt sina anlaggningstillgangar inte ar lika
latt jamforbart med andra som kopt dessa. For att kunna fa ett battre jamforelsetal bor
restpriset fran anlaggningstillgangarna laggas till pa balansrakningens aktiva sida och
hyreskostnaderna laggas till i det fraimmande kapitalet. Som bilaga bér man ha en
forklaring pa de obetalda hyreskostnaderna. De utestaende hyreskostnaderna laggs till i
balansens bada sidor som tva separata poster. (Kallunki 2007 s. 47-48)

5 NYCKELTAL FOR BOKSLUTSANALYS

Nyckeltal anvéands for att ge en Overblickande insyn pa ett foretags ekonomiska
stéllning vid en viss tidpunkt, nyckeltalen ar kalkylerade eller direkt hamtade ut ett
foretags redovisning. Nyckeltal kan goras pa bade externa och interna bokslut, interna
bokslut &r oftast mycket mer detaljerade och faktafyllda men svarare att fa tag pa an
externa eftersom foretag sallan ger ut mer information &n vad de d&r tvungna.
Nyckeltalen for ett foretag kan beskriva dess utveckling, nutida varde och ge en blick in
i hur framtiden for foretaget ser ut ekonomiskt. Man kalkylerar ett foretags nyckeltal
genom att ta ut poster ur dess resultat- och balansrdkning och stélla dem i relation till
varandra. (Lundén 2006 s. 147-149)

Nyckeltal kan ocksa vara ensamstaende tal ur bokforingen, som exempel omséttningen.
Syftet med nyckeltal &r i forsta hand att de skall fungera som ett styrhjdlpmedel inom
foretag. Analyserna gors ofta pa det egna foretaget av denna orsak, men
nyckeltalsanalyser gors ocksa pa konkurrenter for att bedoma deras ekonomiska
stéllning och av investerare som vill ha en tydligare blick av ett foretag och dess
eventuella framtid. (Lundén 2006 s. 147-149)

De flesta nyckeltalen ar mycket beroende av vilken bransch man analyserar. For att

kunna tolka talen man far fram, bér man ha kunskap om vad som &r rimliga tal i
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ifragavarande bransch. Gor man jamforelser mellan foretag bor dessa vara inom samma
bransch. En annan viktig sak &r att vissa nyckeltal inte passar in pa vissa branscher, det
ar till exempel ytterst svart att i ett handelsforetag anvanda nyckeltalet omséttning per
anstalld. (Lundén 2006 s. 149-150)

5.1 Nyckeltal foér I6nsamhet

Bland de viktigaste nyckeltalen inom bokslutsanalys, ar nyckeltal som maéter
Ionsamheten i foretaget. Lonsamheten inom ett foretag ar matt som beskriver hur
resurserna i ett foretag anvants for att na vinsten. Lonsamheten i foretaget paverkar alla
andra nyckeltal eftersom den paverkar foretagets likviditet och driftskapital och darmed
prestationen foretaget har utfort genom utnyttjandet av dess investerade kapital.
(Carlson 2000 s. 91-92)

Lonsamheten ar livsviktigt for foretag, eftersom ett foretag utan l6nsamhet endast kan
hélla sig i gang sa lange dess finansiering racker. Ett lonsamt foretag later sig sjalv vaxa
pa sina vinster. For att ett foretag skall kunna fortsétta vaxa kravs det att de haller sig
I6nsamma ar efter ar, annars tar konkurrenterna 6ver marknadsandelarna. Dessutom blir
material och I6nekostnader ocksa dyrare med tiden, vilka ocksa bor kunna tackas. For
att kunna analysera hur effektivt ett foretag anvander sina resurser sa ar man tvungen att
relatera I6nsamhetsmattet med foretagets kapital eller annan insats. Detta pa grund av
att 1onsamhet &r ett relativt matt och inte i sag sjalv beskriver hur foretagets resurser
blivit anvénda. (Carlson 2000 s. 91-92)

5.2 Resultatrelaterade [l6nsamhetsmatt

Lonsamhetens effektivitet kan matas pa olika sétt, genom l6nsamhetsmatt relaterade till
resultatet och I6nsamhetsmatt relaterade till kapitalet. Lonsamhetsmatt som ar relaterade
till resultatet &r for det mesta tal som visar hur foretaget utnyttjat sin marknadsandel,

personal samt volym for att na sin vinst. (Carlson 2000 s. 92)
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5.2.1 Tackningsgrad

Tackningsgraden eller bruttomarginalen &r den marginal som finns kvar efter
forséljningsvinsten har blivit avdraget av kostnaden for inkdpet av varan. Det som blir
kvar efter att inkdpskostnaden dragits bort, skall senare tacka driftskostnader, finansiella
kostnader och sedan ocksa lamna efter sig en vinst. Det har nyckeltalet anvéands oftast
for att mata individuella varugrupper inom féretagets produktion da foretaget anvander
sig av olika typer av produktpaslag eller rabattsystem. For att fa fram Tackningsgraden

behdver man endast dividera bruttovinsten med omsattningen. (Carlson 2000 s. 92-93)

Bruttovinst

Omeséttning

Med detta nyckeltal kan man ocksa rakna vidare och fa fram olika palaggsprocent som
bor anvandas for att uppna en viss tackningsgrad. Detta nyckeltal anvands ofta i och
med budgeteringen i foretag for att det ar enkelt att anvédnda och oberoende av
volymforandring. Tackningsgraden kan ocksa anvandas i en jamforelse mellan foretag
inom samma bransch eftersom den ocksa &ar oberoende av den évriga kostnadsstrukturen
och kapitalstrukturen. Problemet med detta nyckeltal ar dock att den méter vinsten i ett
sd tidigt skede att den inte tar i hansyn stora forandringar som &nnu kan ske. Aven om
ett foretag har en enormt god téckningsgrad, kan hela vinsten forsvinna i kostnader som
ror driften och finansieringen av foretaget. Aven efter dessa kostnader bér det dnnu
finnas tillrackligt mycket kvar av resurserna for att foretaget skall nd en viss vinst.
(Carlson 2000 s. 92-93)

Tackningsgraden varierar kraftigt mellan foretag i olika branscher. Detta betyder att det
inte finns riktlinjer pa vad som ar en bra eller dalig tackningsgrad, dock &r hogre
tackningsgrad alltid battre om den inte gor att forséaljningen lider sa att resultatet blir
samre. Tackningsgraden som ett foretag har kan rdknas ner anda till produkt niva och
det kan vara ett bra styrmedel for prissattningen pa produkter. Prissattningen i sig
paverkar direkt foretagets tackningsgrad. (Lundén 2006 s. 188-189)
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5.2.2 Vinstmarginal och nettovinstmarginal

Vinstmarginalen &r ett nyckeltal som &r lite ndrmare den slutliga vinsten &n
tdckningsgraden. Vinstmarginalen mats efter foretagets driftskostnader, I6ner och
avskrivningar har subtraherats fran tackningsgraden men fore de finansiella kostnaderna
har dragits bort. Detta matt visar hur stor vinsten ar per omsatt euro fore rantekostnader
i foretaget och resultatet man far ska saledes racka till att bade betala rantor och utdela
en vinst. (Carlson 2000 s. 93-94)

Nettovinstmarginalen kan man rakna ut om man tar nettoresultatet efter de finansiella
kostnaderna som réanta och finansiering och dividerar det med omséattningen. Da far man
nettomarginalen som visar foretagets vinst for varje omsatt euro efter kostnader. Detta

ar ett mer noggrannare matt an vinstmarginalen. (Carlson 2000 s.94)

Nettoresultat efter finansiella poster

Omeséttning

Detta nyckeltal &r &ven viktigt vid en kassaflodesanalys gallande exempelvis
budgetering, eftersom den ocksa visar hur mycket likviditet som uppkommer utifran

omséttningen. (Carlson 2000 s.94)

Nagra standarder eller riktlinjer &r svara att satta pa ett nyckeltal som nettovinstmarginal
eftersom den visar foretagets vinst efter finansiella kostnader men fore skatter pa varje
omsatt euro. Med andra ord, ju hogre ett foretags nettomarginal ar, desto béttre.
(Franchisenet 2012)

5.3 Kapitalrelaterade ldnsamhetsmatt

Produktionskapacitet ar i manga foretag viktigt, detta kraver en viss kapitalbindning for
foretaget. Allt kapital bor dock inte bindas internt till exempelvis lager eller fordringar,
utan kan ocksa bindas externt till exempelvis aktier eller andra finansiella vardepapper.

Man mater lonsamheten som ar relaterad till kapitalet for att man ska pa ett effektivt och
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bra sétt kunna styra den interna kapitalbindningen. De nyckeltal som anvands for att
maéta I6nsamheten relaterad till kapitalet visar hur foretaget har skapat vinst genom att

binda pengar pa kapital eller via investeringar. (Carlson 2000 s.94)

5.3.1 Avkastning pa totalt kapital

Avkastning pa totalt kapital ar ett viktigt nyckeltal eftersom det mater hur man har
lyckats skapa avkastning pa de totala tillgdngarna. Har bortser man dock fran hur

finansieringen av foretaget har skett. (Carlson 2000 s.95)

Resultat efter avskrivningar + finansiella intékter

Totalt Kapital (ingaende ar)

Detta nyckeltal anvands for att fa reda pa hur bra foretaget har lyckats skapa vinst
utifran det kapital som finns till dess forfogande. Réantabilitet pa totalt kapital ar
lampligt for att bade satta upp mal for budgeten i foretaget och for att jamfora det med
andra foretag (Lundén 2006). Detta nyckeltal visar effektiviteten av
kapitalanvandningen och hur foretaget har anvant sina tillgadngar och investerade
kapital. Det behandlar allt kapital likvardigt och det spelar ingen roll om det kommit
fran investeringar, kortfristiga skulder till leverantdrer eller banklan (Carlson 2000
s5.95).

Resultatet i procent av avkastningen pa totala kapitalet kan kalkyleras fran bade
rorelseresultatet och den slutliga vinsten efter skatter och réntor. Ofta vid en jamforelse
dar man anvander sig av avkastningen pa det totala kapitalet som nyckeltal &ar det inte
vasentligt hur ett foretag har finansierats och man véljer da att berakna rantabilitet pa
totalt kapital utan de finansiella kostnaderna utifran rorelseresultatet. Detta underlattar
jamfarelser av foretag som har olika metoder av finansiering eftersom man inte i detta

fall lagger nagon vikt pa den delen. (Lundén 2006 s. 180)

Detta satt att mata vinsten Overlappar hela verksamheten i foretaget och dess
anvandning av resurser och darmed visar hur pass stabilt foretaget ar och hur kénsligt

det &r for konjunktursvangningar. Talet man uppnar med denna analys visar hur bra
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foretaget lyckats uppréatthalla sig sjalv pa marknaden mot sina konkurrenter. Den har
typen av matt fokuserar pa foretagets tillgangssida och &r inte beroende av hur kapitalet
inom foretaget ar fordelat mellan det egna kapitalet och skulder som féretaget har. De
facto att detta tal inte beaktar finansieringen av foretaget kan l6sas genom att jamfdra
avkastningen med medeltalet pa skuldrantan, eller berdknar nettoavkastningen av
tillgangarna som foretaget har. Nyckeltalet som fas kan anvéandas for styrning och
lampar sig for ledningen i stora foretag for styrningshjélp. Nyckeltalet som fas kan man
kalla dalig om avkastningen ar mindre an 5 %, svag om mindre dn 10 % och god om
den ar hogre dan 10 %. Detta visar dock inte hela sanningen eftersom det kan paverkas
av samma orsak som avkastningen pa det egna kapitalet. Dessa standarder ar inte
slutgiltiga utan det beror starkt pa vilken bransch foretaget verkar inom. (Lundén 2006
s. 180)

5.3.2 Avkastning pa eget kapital

Det oftast viktigaste for borsnoterade aktiebolag ar hur val det egna kapitalet inom
foretaget blir anvant for att skapa ett mervarde for aktiedgarna. Detta for att externa
intressenter och aktiedgare till foretaget oftast inte &r insatta i dess l6pande drift.
Avkastningen pa det egna kapitalet analyseras bade for styrningen och for kontroll av
forvaltningen och bor darfor konstant analyseras av foretaget. For aktiedgarna daremot
fungerar det inte pad samma satt. For att nyckeltalet for avkastningen pa det egna
kapitalet skall vara till nytta for dgare, behdvs ocksa ett nyckeltal for soliditet eftersom
detta tal ocksa maste vara tillrackligt starkt for att foretaget ska kunna ge en avkastning
pa dgarnas investering. (Carlson 2000 s. 100-102)

En stor skillnad mellan avkastningen pa det egna kapitalet och avkastningen pa totala
kapitalet ar att i detta nyckeltal beaktas kostnaden for det frammande kapitalet, eftersom
den ingdr i nettoresultatet. For att rakna ut nyckeltalet for avkastningen av det egna
kapitalet dividerar man nettoresultatet i procent efter skatt med det justerade egna
kapitalet fran ingaende aret. (Carlson 2000 s. 100-102)

Nettoresultat

Justerat eget kapital (ingaende ar)
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Avkastning pa eget kapital ar aktiedgarnas avkastning och visar vilken avkastning de
har fatt pa det investerade kapitalet. Eftersom det & mera risker i att investera i aktier an
att ha pengar pa ett bankkonto med en fast avkastning, bor avkastningen pa det egna
kapitalet med en god marginal vara hégre an en bankranta man kan fa for att
avkastningen skall vara godtagbar. En svag avkastning pa eget kapital ar lagre an 5 %
av det investerade kapitalet och detta ar ett tydligt tecken pa att foretaget som man
investerat i, inte har forvaltat sitt kapital pa ratt satt. Avkastning under 10 % ar inte
heller bra, men betyder nodvandigtvis inte att det gar daligt for foretaget. For att kalla
det en bra avkastning bor den 6verstiga gransen 10 %, detta betyder dock inte att det
nodvandigtvis gar bra for foretaget. Ett foretag med ett litet investerat kapital och en
liten balansrdkning, men med en stdrre resultatrdkning kommer att uppvisa mycket hg

avkastning. (Aspegren 2009)

5.3.3 Avkastning painvesterat kapital (ROI)

Det har nyckeltalet visar direkt hur mycket en &gare far tillbaka i procent pa sin
investering i ett foretag. Talet mater den relativa Il6nsamheten, det vill sdga lonsamheten
i relation till det som har investerats i foretaget och kraver avkastning eller ranta for
investeringen. Det kapital som har blivit investerat dr eget kapital samt fraimmande
kapital som &r réntebarande. Detta nyckeltal ar inte branschspecifikt utan ar latt att

forsta sig pa och jamfora. (Asiakastieto 2012)

Det finns flera typer av investerat fraimmande kapital, exempelvis skulder till
kreditinstitut, langfristiga skulder (interna och externa), rantebarande kortfristiga
skulder, interna  rantebdarande  skulder, kapitallan och pensionslan.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2009 s. 59)

Nettoresultat + Finansiella kostnader + Skatter 12 manader

Investerat kapital (ingaende ar)

Standarder for ROI &r ju hogre desto battre, men vanliga tal och hur de kan tolkas &r
enligt foljande:
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e Over15 % =hra
e 9-15 9% = Tillfredsstallande
e 0-9 % = Tveksam

e < 0% = Dalig (Asiakastieto 2012)

5.4 Nyckeltal fér ekonomisk stallning

Nyckeltalen som kan anvandas for att analysera finansieringen i foretaget kan indelas i
de som relaterar till kapitalet, som soliditet och relativ skuldséttning samt
nettoskuldséttningsgrad, rorelsekapital och nettororelsekapital. Den andra kategorin &r
nyckeltal som visar foretagets betalningsformaga, som likviditeten i foretaget. Dessa
kan ocksa delas in i Quick ratio och Current ratio som visar pa hur foretagets
betalningsformaga  &r inom en kort, respektive langre period.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2009 s. 55-67)

5.4.1 Soliditet

Soliditet och likviditet kalkyleras for att visa ett foretags styrka och dess betalningskraft.
Soliditeten visar hur stort det egna kapitalet &r relaterat till summan av foretagets
tillgangar, anlaggningstillgangar och dess omséttningstillgangar. Soliditeten kalkyleras

genom att det egna kapitalet divideras med det totala kapitalet. (Aspegren 2009)

Eget kapital
Totalt kapital

Soliditeten i foretaget visar hur stort det egna kapitalet ar i relation till summan av
foretagets tillgangar, anlaggningstillgangar och omsattningstillgangar. Lag soliditet
betyder att man har héga skulder gentemot det egna kapitalet och hég soliditet vice
versa. En soliditet under 20 % raknas som lag och en soliditet som ligger vid eller Gver
25 % - 30 % raknas som bra. Lag soliditet uppkommer om ett foretag har gatt med
forlust flera ar i rad eller om foretagets tillvaxt ar snabb och behdver mycket
kapitalkravande investeringar. Familjeforetag som lyckats uppratthalla en god

I6onsamhet har ofta en mycket bra soliditet pa grund av fa lan som tagits. Helt vanliga
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borsnoterade foretag har inte i manga fall 6ver 50 % soliditet eftersom vinstutdelning

ofta krdvs av aktiedgare och det minskar pa det fria egna kapitalet. (Aspegren 2009)

5.4.2 Kassalikviditet

Kassalikviditet ar foretagets kortsiktiga betalningsformaga, graden pa likviditet visar till
hur kapabelt foretaget ar att betala sina kortsiktiga skulder i tid och hur bra pengarna
racker till for detta. Likviditeten far inte vara for hog och inte heller for 1ag, en for hog
likviditet visar att foretaget inte anvander sina pengar pa ratt satt utan har de bundna i
kassan vilket inte ger nagon avkastning, en lag likviditet da igen visar att foretaget inte
har likvida medel att betala sina kortfristiga skulder och kan behdva soka finansiering
utifran vilket ar en rantebarande skuld i de flesta fall. (Kallunki & Kyténen 2007 s. 84)

Kassalikviditet

Kassa och kundfordringar

Kortfristiga skulder

Man brukar rakna med att kortfristiga skulder kan finnas mellan en manad till ett helt ar
inom foretaget. Skulder som finns under den posten for ett helt ar ar ofta banklan vars
nasta ars amortering har blivit flyttad till kolumnen kortfristiga skulder. God
kassalikviditet pa perspektivet for en manad bor i kassan vara atminstone 200 % - 300
%, eftersom 100 % &r vad som kravs for att betala alla fakturor och utgifter under den

manaden och en buffert bor finnas. (Aspegren 2009)

5.4.3 Relativ- och nettoskuldsattning

Relativ skuldsattning ar ett nyckeltal som maéter hur bra ett foretags rorelseresultat klarar
av att betala tillbaka pa de skulder som finns. Nar ett nyckeltal for kapitalet har en
variabel fran resultatrakningen och en fran balansrakningen, anvands omsattningen i
foretaget som en summa att jamfora med. For att detta nyckeltal ska kunna anvéandas vid
en jamforelse och skapa palitliga resultat bor de jamforda foretagen vara inom samma
bransch. Dock finns det vissa standarder som man kan anvénda sig av som séger att om
den relativa skuldsattningen &r mindre &n 40 % sa &r det bra, 40-80 % nojaktigt och Gver
80 % daligt.
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Nettoskuldsattningsgraden som hor ihop med den relativa skuldsattningsgraden ger en
battre bild av skuldséttningslaget i foretaget om foretaget innehar mycket likvida medel.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2009 s. 62)

Relativ skuldsattningsgrad

Justerade skulder fran balansrakning - Erhallna forskott

omsattningen under 12 manader

Nettoskuldsattningsgrad

Justerade skulder fran balansrakning - Erhallna forskott - Kassa & Finansiella

vardepapper

Eget kapital

6 VVS-BRANSCHEN

VVS star for "varme, vatten och sanitet" och hér som en del till byggsektorn. VVS ér i
forsta hand system som installeras inomhus och skéter vattenforsorjning och avlopp.
VVS-branschen &r stor inom byggsektorn och det finns manga VVS foretag som ar
mycket I6nsamma eftersom system maste installeras i sd gott som varje byggprojekt
som gors, for det malet att manniskor ska kunna under en langre period vistas dar. Det
ar vasentligt att ha ett fungerande system. | egnahemshus, kontor och likartade lokaler
ar systemen relativt enkla, men systemet for varme, kyla och ventilation ar avsevart
mycket mer komplexa och kraver storsta delen av tiden vid installationer.
(Teknikhandboken 2011)

Behovet av yrkesmassig personal okar hela tiden eftersom manga hus i dagens lage
borjar bli eller redan &r i det skicket att de kréver reparationer. Férutom att reparationer
kravs, byggs det konstant nya hus, kontor och industriomraden och dessutom utvecklas
systemen och tekniken konstant. Det ar huvudsakligen inom utvecklingen det behovs
mera yrkeskunniga, nya koncept som utvecklas inom branschen stannar oftast vid

planeringsskedet och installationsskedet pa grund av brist pa kunskap. Darfor kommer
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det att kravas allt hdgre och mangsidigare yrkeskunnighet av speciellt konstruktérerna
och installatorerna inom branschens framtid, for att fa de nya systemen och teknikerna
till en del av manniskornas vardag. (Talotekniikka-Julkaisut Oy 2011)

En till orsak varfér mera yrkeskunniga behdvs inom en snar framtid &r for att
medelaldern for dagens yrkeskunniga ar relativ hog, vilket betyder att det kan bli brist
pa arbetskraft mycket snabbt. Detta &r i sig en mycket stor nackdel for hela
yrkeskunnigheten och branschen, eftersom nér den gamla generationen faller bort,
forsvinner ocksa mycket vérdefull kunskap och erfarenhet speciellt nar det ar fragan om
aldre byggnader. (Talotekniikka-Julkaisut Oy 2011)

Detta fenomen betyder att \VVS-branschen alltid kommer att vara viktig och ha en
framtid. Arbete finns for bade grundskolade och hdogskolade inom branschen.
Efterfragan kommer alltid att finnas, vilket ocksa gor branschen till en séaker och I6nsam
bransch. (Talotekniikka-Julkaisut Oy 2011)

7 VVS-FORETAGEN

| detta kapitel presenteras allman information om de valda foretagen for analysen. Alla
de foretag som introduceras befinner sig i sédra Finland och haller i stort satt pa med
samma verksamhet, dock finns det variation mellan foretagen i fraga. Dessa foretag ar
valda pa basen av deras storlek och lanen dar de har verksamhet. Ett av foretagen har
dock verksamhet bade i sédra Finland och i mellersta Finland.

7.1 Innoair Oy

Innoair Oy &r grundat ar 2008 befinner sig i Esbo och &r specialiserad pa
luftvdrmepumpar, kylaggregat och tillbehor till dessa luftkonditioneringssystem.
Forutom att Innoair saljer och installerar dessa system, hor ocksd planering och
reparation av dessa till deras verksamhet. Aven luftfuktare, avfuktare och
fastighetssystem hor till deras produktsortiment. Deras verksamhet fungerar i allméanhet
inom Nyland, men ocksa vid storre projekt i dvriga Finland. Till foretagskunder

erbjuder Innoair sina tjanster inom hela Finland. Innoair ar medlem i Finlands
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luftvarmepumporganisation och deras installationer gors enligt EU-CERT standard.
(Innoair 2012)

Omsattning per rakenskapsar:

19.2.2008 - 31.12.2008 1.1.2009 - 31.12.2009 1.1.2010 - 31.12.2010
475 358,29 € (inte justerat) 592 992,01 € 648 651,46 €
(Se bilaga 13, 14 och 15)

7.2 GreenPipe Oy

Greenpipe Oy ar grundat ar 1994 befinner sig i Vanda, men de har ocksa verksamhet i
Uledborg. Greenpipe ar specialiserad pa VVS- upphéllning, installation, planering och
renovering i offentliga byggnader samt rorledning till dessa. De erbjuder dven sina
tjanster till privatpersoner och foretag. Deras verksamhet fungerar i allmanhet inom
huvudstadsregionen och i centrala Uledborg, men ocksé vid behov i 6vriga Finland. Ar
2009 kopte Greenpipe Wirmax Oy, som ar verksamma med el-installationer inom
huvudstadsregionen. Detta betyder att Greenpipe dven erbjuder tjanster inom el-

installationer. (Greenpipe 2012)

Omsattning per rakenskapsar:

1.2.2008 - 31.1.2009 1.2.2009 - 31.1.2010 1.2.2010 - 31.1.2011
828 170,44 € 1 135429,84 € 1839 838,59 €

(Se bilaga 1,2 och 3)

7.3 Dir-Air Oy

Dir-Air Oy utvecklar, producerar och séljer Air-In luftventiler och ljudisolering till olika
produkter. Dir-Air ar grundat ar 1992 och befinner sig i Riihiméki. Dir-Air ar ett av de
ledande foretagen inom sitt falt i Finland. Air-In produkterna &r patenterade och
registrerade inom Finland och storsta delen av EU. Dir-Air specialiserar sig pa deras
egen produktutveckling, hog kvalitet och snabba leveranser. Dir-Air ar kant for sin
produktutveckling och att utvecklingen anpassas till olika marknader. Deras produkter

har ocksa utvecklats enligt kundrespons for att vara ekologiskt anpassade och
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anvandningen av solenergi finns. Dir-Air ar forst pA marknaden med att utveckla sina
luftventiler pa ett satt som tillater dess filter att kunna bytas ut i enkelhet utan verktyg
och mangden pa luftflodet anpassas automatiskt, luftflodet kan ocksa kontrolleras

manuellt pa deras ventiler. (Dir-Air 2012)

Omséttning per rakenskapsar:

1.1.2008 - 31.12.2008 1.1.2009 - 31.12.2009 1.1.2010 - 31.12.2010
709 188,93 € 993 895,10 € 1237 948,53 €

(Se bilaga 4, 5 och 6)

7.4 LVI-Vesalainen Oy

LVI Vesalainen Oy éar ett VVS-foretag som grundades ar 2004. Det &r ett traditionellt
men anda modernt foretag inom VVS-branschen med manga kunskapsomraden.
Foretaget kommer fran Mantsala i Finland och har ar 2010 ingatt i koncernen Putkiset.
Foretaget erbjuder tjanster inom VVS-branschen sa som planering, en gangs och
kontinuerlig service, ny- och reparationsbyggen samt installationer och detaljhandel.
(LV1 Vesalainen, 2012)

Omsattning per rakenskapsar:

1.4.2008 - 31.3.2009 1.4.2009 - 31.3.2010 1.4.2010 31.12.2010

932 062,10 € 919 268,10 € 698 537,41 € (inte justerat)
(Se bilaga 16, 17 och 18)

7.5 Modul-Kanava Oy

Modul-Kanava Oy ar grundat ar 1994 och befinner sig i Abo. Modul-Kanava saldes i
borjan av 2012 och &r idag kand som Air-Expert Finland Oy. Verksamheten i Modul-
Kanava andrades inte i samband med forsaljning av foretaget, utan de ar fortfarande
specialiserad pa ventilation och installation och service till dessa. Aven varme-, rér och
vattenledning hor till deras verksamhet, samt andra allménna VVVS-arbeten. De erbjuder
allt fran planering till slutforande av byggnadstjanster. Deras verksamhet fungerar i
allmanhet inom Abo och omraden kring Abo. (Modul-Kanava 2012)
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Omsattning per rakenskapsar:

1.1.2008 - 31.12.2008 1.1.2009 - 31.12.2009 1.1.2010 - 31.12.2010
1421 487,51 € 1733 180,48 € 1818 243,56 €

(Se bilaga 7, 8 och 9)

7.6 Helsingin LVI-Huolto Oy

Helsingin LVI-huolto ar ett VVS-foretag som borjat sin verksamhet i Finland ar 2006,
foretaget har sitt verksamhetsomrade i Helsingfors och dess omgivning. Foretaget sager
sjalvt att de erbjuder en helhets service inom omradet som inkluderar all service och
installations arbeten (Helsingin LVI-huolto A 2012). Foretaget grundades av en VVS-
montor vid namn Taneli Virtanen. Forst fungerade foretaget med honom som ensam
montor men vaxte efterhand sa att en ensam person inte kunde hantera arbetsbdrdan och
personal behovde anstéllas, redan efter forsta arets verksamhet fanns det inom foretaget
fyra anstéllda. Foretaget erbjuder produkter som kranar, handfat och toaletter med
tillbehor (Helsingin LVI-huolto B 2012).

Omsattning per rakenskapsar:

1.11.2007 - 31.10.2008 1.11.2008 - 31.10.2009 1.11.2009 - 31.10.2010
628 067,98 € 888 188,48 € 1027 307,71 €

(Se bilaga 10,11 och 12)

Den empiriska delen och bilagorna av detta examensarbete &ar
sekretessbelagda eftersom det innehaller information som inte bor ges
at en tredje part. Handledaren samt sak granskaren har tagit del och

behandlat den empiriska delen.
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