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Abstrakt

En foretagsvardering ar aktuell till exempel vid ett generationsbyte eller en férsdljning, da
varderingen ger en inblick i vilket varde féretaget har idag. En foretagsvardering kan dven goras i

ett tidigare skede for att sedan ge utrymme for forbattring i omraden som 6kar vardet i foretaget.

En foretagsvardering kan goras pa flera olika satt, eftersom det finns flera olika varderingsmodeller.
Detta arbete kommer framst att fokusera pa en kassaflodesvardering, eftersom den metoden
ansags vara mest lamplig for ett onoterat bolag, da examensarbetet gors pa uppdrag av féretag X,
som ar ett onoterat aktiebolag. Syftet med arbetet ar att géra en oberoende vardering av foretag X

och att faststalla ett [ampligt avkastningskrav.

Vid datainsamlingen av boksluten anvandes en kvantitativ metod, eftersom den dr mest lamplig nar
man ska samla in data med siffror. Under arbetets gang anvdndes dven den kvalitativa metoden i

form av diskussioner med féretaget. Insamlingen av data begransas till aren 2017-2021.

| resultatet framkommer det att ett [ampligt avkastningskrav ar 12% och att foretaget varderas till

6,57 miljoner euro.
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Tiivistelma

Arvonmaarityksestd tulee ajankohtainen esimerkiksi sukupolvenvaihdossa tai silloin kun yhti6
myydaan, koska maaritys antaa arvion yhtion nykyisestd arvosta. Sitd voidaan tehda myos

aikaisemmin, jotta on mahdollista tehda muutoksia niilla osa-alueilla, jotka lisaavat yhtion arvoa.

Arvonmadrityksen pystyy tekemadian monella eri tavalla, koska on olemassa monta eri
arvostusmallia. Tdma opinnaytetyd keskittyy kassavirta-arvioon, koska tdma menetelma arvioitiin
olevan paras listaamattomalle yhti6lle. Opinndytetyo tehtiin yhtid X:n toimesta, joka on listaamaton
osakeyhtid. Tyon tarkoitus oli tehda riippumaton arvio yhtiostd, ja maarittda yhtidlle sopiva

tuottovaatimus.

Tilinpaatoksien tiedonkeruussa kaytettiin kvantitatiivista menetelmaa, koska tdma menetelma
soveltuu parhaiten, kun on kyse numeerisesta datasta. Tyota tehdessa kaytettiin myos
kvalitatiivista menetelmaa yhtion kanssa kdytyjen keskusteluiden muodossa. Lopputydhon keratyt

tiedot rajoitettiin vuosiin 2017-2021.

Tuloksen mukaan yhtiolle sopiva tuottovaatimus on 12 % ja yhti6 arvioidaan olevan 6,57 miljoonan

euron arvoinen.
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Abstract

A company valuation is relevant if a generational change or a sale is going to take place, since a
valuation provides information about the value the company has today. A company valuation can
also be done at an earlier stage so that the company can provide room for improvement in areas

that increase the value of the company.

A company valuation can be done in several ways since there are several different valuation models.
This work will mainly focus on cashflow valuation, since that method was considered most suitable
for an unlisted company, as the degree project is done on behalf of company X, an unlisted limited
company. The main purpose of the work is to make a valuation of company X and establish an

appropriate required rate of return.

When collecting the data from the financial statements, a quantitative method was used, as it is
the most suitable when collecting data with numbers. During the work, a qualitative method was
used in the form of discussions with the company. The collection of data is limited to the years

2017-2021.

As a result, it was found out that the company has a value of 6,57 million euros. An appropriate

required rate of return was considered to be 12%.

Language: swedish
Key words: limited company, company valuation, discounted cash flow, asset value



Innehallsférteckning

1

2

3

4

1] 1=To oY o T~ PSPPI 1
00 RV OO P TR PPTOURRRPPRRPO 1
1.2 Problemformulering och forskningsfraga........ccccceeviieeiieeiciieceeceece e 2
1.3 AVEIANSNINEA wetttttirrrirteererreerrererrrerrereereer———————.———..—.................................—.———.. 2

1= oo IO PP OPRRPRRPPRRT 2
2.1 ValaVmetod .....cooiieiiiece e 3
2.2 Reliabilitet 0ch validitet .......cocueiiiiiiiii e 3
D T N VY- 2o T T= 4] | o SR 3

2L=To [0 )Ty Y o V- U PP SPIP 4
3.1 RESURATIAKNING .eeeiiiiiee e e e e ae e e e aaeeee s 4
R T 1 -1 o 1 -1 (g1 TR 5

30 0 R 1110V Y SRRSO 5

R B - (- o - o1 - | SRR 5

3.2.3  SKUIAET e s 6

oYL Yo d VT o LT T o = RSP 6
4.1 FUNA@amental @nalys. ... e 7

4.1.1  Strategisk @Nalys .cocuueeiiiiiiie e e ae 8

4.1.2  RedOViSNINGSANAIYS....ciiiiiiiiie ittt e e e s st e e e araee s 10

4.1.3  FINANSI€ll @NalyS....uuueiieiiii e e e e 11

I VYol =] - PRt 11

4.1.5  Prognoser/profOrmas........cccceeeciiieeciieeeiteeeeteeecteeeeteeeeetaeeseteeeeeaaeesreeeeareeens 12
V| o 1 ¥ 1 IV o [T o T = SRR 13
4.3 AVKaStNINGSVAIAEIING..cciiii i ittt e e e e e e e s setrrre e e e e e e e e ennnraeeeeas 14
4.4  Kassaflodesvardering (DCF) .....uuveeeeieei e eeeeeirreeee e e e e esstnrree e e e e e e e eennneeeees 14

4.4.1  DiskONTEIINESIANTA veeveeiiiiieiicieieeee e eeererree e e e e e e e e etarreeeeeeeeeennanes 16

4.4.2 CAPM (Capital Asset Pricing Model)......cccccuureeieiiiiieecieee e 17

A4.4.3  Bea-VAIde ..cceeiiiiiiiiiieeee e 17

A.4.4  RISKFFIA raNTaN. .o 18

445  RISKPIrEMIEN ... e e e et e e e e e e e e e arae e e e e e e e eesennnes 19

4.4.6 Foretagets genomsnittliga kapitalkostnad (Wacc) ......eeeeeeevieiiiivveeeieeeeeinennns 19

RESUITAT ...t 20
5.1  Presentation aVv fOretag X .. eeeecitrree e e e eeseetarreeeee e e e e eesnnnreeeeeeeenas 20
5.2 ReSUltatpresSentation .......cccccveeiiiiieieiiiiieeeee et e et e e e e e e eenrrae e e e e e eean 21

5.2.1  AVKAStNINGSKIAV ..cceiiiiiiiiiiiiiiee ettt rtrra e e e e e e e e e nrae e 21

I b 1 S V- T o 1Yo [ o ¥ - PR 22



6

7
8

Diskussion och Kritisk 8ranskning .......ccccoviveeeiiiiiiiiiiiieee e

6.1  RESUIAtAISKUSSION tevvuiiiiiieeieiiiiee ettt ettt e ettt e e e et e e e etbeseeeebnsseseanans

6.2 Metoddiskussion

Avslutning ......cccceenee

Litteraturforteckning



Forteckning over tabeller och figurer

Tabell 1. Omsattning och tillvaxt ar 2017-2021

Tabell 2. Uppskattad omsattning och tillvaxt

Tabell 3. Kostnader och lonsamhet 2017-2021

Tabell 4. Uppskattade kostnader och I6nsamhet

Tabell 5. Avskrivningar och EBIT ar 2017-2021

Tabell 6. Uppskattade avskrivningar och EBIT

Tabell 7. Resultat ar 2017-2021

Tabell 8. Uppskattade resultat

Tabell 9. Investeringar och rérelsekapital 2017-2021

Tabell 10. Uppskattade investeringar och rorelsekapital

Tabell 11. Fritt kassaflode ar 2018-2021

Tabell 12. Uppskattade kassafléden

Tabell 13. Vardering av foretaget

Figur 1. Huvudmomenten i den fundamentala analysen

23

23

24

24

25

25

25

26

27

28

28

29

29



Figur 2.

Figur 3.

Figur 4.

Figur 5.

Figur 6.

Figur 7.

Figur 8.

Figur 9.

Faktorer som paverkar konkurrensen i branschen

SWOT-analys

Grundmodell av substansvardering

Berakning av fritt kassaflode till aktiedgarna

Formel for CAPM

Beta varden och riskniva

Finska statsobligationsrantor 18

Formel for foretagets genomsnittliga kapitalkostnad

10

13

15

17

18

20



1 Inledning

Att ha ett eller flera mal i sin verksamhet &r vanligt hos foretag. Malen kan vara valdigt
varierande fran foretag till foretag, men alla har en gemensam namnare, att visa vad
foretaget vill uppna. Vissa foretag kan ha som mal att uppna en specifik Ionsamhet medan

andra kanske har som mal att vaxa eller att uppna ett storre varde pa foretaget.

En foretagsvardering ger en inblick i vad foretaget har for varde idag. Vissa foretag kan
vilja att gora en foretagsvardering varje ar och pa sa satt kan de fdlja med
vardeutvecklingen i bolaget. Nar foretagen gor en vardering i ett tidigt skede sa far de
utrymme for att kunna forbattra de omraden som utvecklar verksamheten och 6kar vardet
pa foretaget. Dessutom kan de anvanda foretagsvarderingen som ett underlag nar de ska

fatta beslut fér den kommande verksamheten i foretaget.

Trots fordelarna med en foretagsvardering valjer manga foretag att gora en vardering forst
nar det ar aktuellt med en foérsidljning eller en generationsvaxling, eftersom en

foretagsvardering manga ganger kan anses vara bade tidskravande och kostnadskravande.

Ett borsnoterat bolag har redan sitt marknadspris ute pa boérsen till skillnad fran onoterade
bolag som inte har ett marknadspris. Darfor kommer detta arbete fokusera pa

foretagsvardering av ett icke borsnoterat aktiebolag.

Foretagsvarderingen kommer goéras med en metod som kallas for DCF-vardering, det vill
saga Discounted Cash Flow, dar man raknar ut foretagets kassaflode och sedan uppskattar
de kassafléden foretaget kommer ha i framtiden. Utgaende fran de kassafléden som
uppskattats, raknas sedan vardet pa foretaget ut. Detta examensarbete gors pa uppdrag

av féretag X som ar ett tjansteféretag i Osterbotten.

1.1 Syfte

Syftet med detta examensarbete var att gora en oberoende féretagsvardering av ett icke
borsnoterat aktiebolag, dar uppdragsgivaren skulle fa ett mervarde. Examensarbetet skulle

dven ge en bild av hur man tillexempel kan ga till vdaga vid en foretagsvardering.



1.2 Problemformulering och forskningsfraga

For att syftet med detta examensarbete skall kunna uppnas kommer féljande fragor att

besvaras:
- Vad har foretag X for varde?

- Vilket avkastningskrav ar [amplig?

1.3 Avgrédnsningar

Detta examensarbete fokuserade endast pa ett foretag vid varderingen. For att arbetet
inte skulle bli for omfattande samlades endast boksluten for ar 2017-2021 in och anvdndes
som grund for sjalva varderingen. Bolaget har under dessa ar haft en relativt jamn
utveckling vilket underlattar vid varderingen, vilket dven motiverade avgransningen for
dessa ar. Sjalva varderingen utgick fran en kassaflédesbaserad diskonteringsmodell
baserad pa fritt kassaflode till aktiedgarna, eftersom Nilsson, Isaksson och Martikainen i
boken “Foretagsvardering med fundamentalanalys” ansag att den metoden var att féredra

vid en vardering av privata bolag.

2 Metod

De vanligaste forskningsstrategierna ar kvantitativ och kvalitativ forskning. En stor mangd
data ar viktigt vid den kvantitativa metoden (Bryman & Bell, 2005). Vid anvandningen av
en kvantitativ metod analyseras oftast siffror eller uppgifter som kan betecknas med siffror.
Denna metod ar bra nar man vill fa siffror pa det undersokningsmaterial som analyseras.

(Eliasson, 2006)

De vanligaste tillvagagangsatten vid anvdandningen av en kvalitativ metod ar intervju eller
observation. Vid en intervju anviander man sig oftast av endast en person som man
intervjuar, men det dr dven mojligt att géra gruppintervjuer. En kvalitativ metod ger manga
ganger en tydligare bild av sammanhang som inte varit uppenbara genast, och dr dessutom

mera flexibla eftersom de gar att anpassa efter den utveckling som undersdkningen tar.
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Den kvalitativa metoden kommer battre at de omraden som en kvantitativ metod inte
kommer at. (Eliasson, 2006) Denna metod fokuserar mera pa kvaliteten och innehallet i
den data som samlas in (Bryman & Bell, 2005). Det ar aven vanligt att kombinera en
kvantitativ metod och en kvalitativ metod for att fa en storre reliabilitet i forskningen

(Eliasson, 2006).

2.1 val av metod

Eftersom en foretagsvardering till stor del anvander sig av bokslut som berdkningsgrund
och dessa bestar av siffror, anvandes en kvantitativ metod vid analys av boksluten. Detta
eftersom den kvantitativa metoden lampade sig bra vid anvandningen av siffror och nar

stora manger data analyseras.

Det skedde dven kommunikation med uppdragsgivaren under arbetets gang for att fa en
battre inblick i foretaget och dess ekonomi, detta for att fa en storre reliabilitet i
varderingen. Forskningsmetoden for detta arbete var alltsd en kombination av en

kvantitativ och en kvalitativ metod.

2.2 Reliabilitet och validitet

Ifall en forskning gors pa nytt, och samma resultat erhalls gang pa gang sa har forskningen
en hog reliabilitet. Begreppet reliabilitet innebar alltsa samma sak som tillforlitlighet.
Validiteten handlar om matningens relevans. Det vill saga, ifall forskningen verkligen mater

det som man har som mal att mata. (Bryman & Bell, 2005)

2.3 Tillvidgagangssitt

Arbetet inleddes med en litteraturstudie med befintliga kallor innehallande information
kring amnet foretagsvardering. Teoridelen behandlade sedan den fundamentala analysens

delar, substansvardering och kassaflédesvardering, samt diskonteringsranta och andra



4
nodvandiga aspekter sa som betavarde, riskpremie och riskfriranta som behdvdes tas i

beaktande vid en kassaflodesvardering.

Efter teoridelen fortsatte arbetet for med en empirisk del dar féretag X:s arsredovisningar
for aren 2017-2021 samlades in och analyserades, metoden som anvandes har var den
kvantitativa. Efter att insamlingen av data hade sammanstallts raknades ett fritt kassafléde
for dessa ar ut med boksluten som underlag. Utgdende fran dessa gjordes sedan

prognostiserade kassafloden éver kommande ar dar bolagets prestation uppskattades.

Utgdende fran de prognostiserade kassafloden och en lamplig diskonteringsranta raknades

sedan aktiebolagets varde ut, och resultatet sammanstalldes.

3 Redovisning

Det finns tva typer av redovisning, intern redovisning och extern redovisning. Den interna
redovisningen syftar till att ge personer inom féretaget information som kan vara till grund
nar viktiga beslut ska tas inom foretaget. Den har typen av redovisning ar frivillig, tillskillnad

fran den externa redovisningen som ar obligatorisk. (Ax, Johansson, & kullvén, 2009)

Den externa redovisningen regleras genom lagar och syftar till att ge personer utanfor
foretaget information om den ekonomiska stallning foretaget har vid en viss tidpunkt. En
extern redovisning ska innehalla bade resultat-, och balansrdkning. (Ax, Johansson, &

kullvén, 2009)

3.1 Resultatrikning

Resultatrdakningen visar det resultat bolaget har fatt under den gangna perioden och pa
vilket satt de har uppnatt resultatet (KHT-yhdistys; Foreningen CGR ry, 2012). Det vill sdga
en sammanstallning av de intdkter och kostnader som bolaget har haft under perioden som
sedan visar ifall bolaget gatt med vinst eller forlust (Skarvad & Olsson, 2014). Resultatet
som sedan erhalls ar redovisningens huvudsakliga prestationsmatt (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002).



3.2 Balansrikning

Balansrdakningen bestar av tillgangar, eget kapital och skulder och visar vilken finansiell
stallning bolaget har (Skdrvad & Olsson, 2014). Balansrakningen delas in i tva sidor,
tillgdngssidan aven kallad for aktivsida och skuldsidan dven kallad passivsida dar eget

kapital ingar (Carlsson & Nyholm, 2014).

3.2.1 Tillgangar

Omsattningstillgangar kallas de tillgangar som foretaget kommer att omsatta inom en snar
framtid. De vanligaste likvida tillgangar ett foretag har ar kassa, kundfordringar, varulager

och varor under tillverkning. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Anlaggningstillgangar kan delas upp i materiella och immateriella tillgangar. Fastigheter,
mark, maskiner, och inventarier hor till de materiella anlaggningstillgdngarna. Exempel pa
immateriella anlaggningstillgangar ar patent, varumarken och goodwill. (Nilsson, Isaksson,

& Martikainen, 2002)

3.2.2 Eget kapital

Det egna kapitalet ar samma sak som foretagets nettoférmogenhet och bestar av dgarnas
insatskapital och de vinstmedel som dgarna latit vara kvar i bolaget. Det egna kapitalet kan

enklast forklaras som tillgangarna minus skulderna. (Carlsson & Nyholm, 2014)

| de foretag som ar vdlmaende ar det egna kapitalet positivt, eftersom tillgdngarna ar storre
an skulderna. Ifall skulderna overstiger tillgangarnas varde blir det egna kapitalet negativt.
Tva bakomliggande orsaker till ett negativt kapital kan vara att foretaget gatt med forlust

eller att stora dgaruttag har gjorts. (Carlsson & Nyholm, 2014)

Foretagets vinster och forluster paverkar framst det egna kapitalet, men dven &dgarnas

insattningar eller uttag har en paverkan. (Carlsson & Nyholm, 2014)



3.2.3 Skulder

Skulderna i foretagets balansrakning delas in i kortfristiga och langfristiga skulder. Ifall
skulderna forfaller till betalning inom 12 manader kallas de for kortfristiga skulder och
kommer darfor inte vara kvar i nasta balansrdkning. Exempel pa kortfristiga skulder ar
leverantorsskulder, skatteskulder och delar av langfristiga skulder. De skulder vars
betalningstid &r mer an ett ar vid rakenskapsperiodens slut kallas for langfristiga skulder.

(Carlsson & Nyholm, 2014)

4 Foretagsvardering

Ett foretags varde baseras pa den forvantande avkastningen som foretaget antas generera
utgdende fran den situation foretaget hade vid tidpunkten for varderingen. Det ar darfor
vanligt att olika partner till exempel vid en forsaljning har olika asikter kring vardet av ett

foretag. (PricewaterhouseCoopers i Sverige, 2014)

Skillnaden mellan privata och publika aktieforetag ar att de privata foretagen inte ar
noterade pa en aktiemarknad medan de publika foretagen ar marknadsnoterade. Vid en
vardering av ett publikt foretagsaktier studeras det noterade marknadspriset och sedan
bestdms det ifall aktien ar undervarderad eller dvervarderad. Vid en bedémning av ett
privat aktiebolags varde finns ingen motsvarande referenspunkt. Indikationer kring vardet
pa ett privat aktiebolag kan dock fas genom att studera forsaljningspriser av liknande
foretag, men att erhalla ett sadant forsaljningspris av ett foéretag som har en liknande
rorelse kan manga ganger vara svart da de manga ganger ar konfidentiella. Darfér upplevs
det manga ganger vara svarare att vardera ett privat aktiebolag till skillnad fran ett publikt

aktiebolag. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

En ytterligare skillnad mellan privata och publika féretag ar att vardet pa privata foretag
och foretagets framgang manga ganger kan vara nara kopplade till agaren, eftersom
agarens personliga kontakter manga ganger ar anknutna till det lokala néaringslivet.

(Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)
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Vid en foretagsvardering finns det flera olika metoder for att rakna ut vardet pa ett féretag.
Det som metoderna dock har gemensamt ar att de manga ganger har ett bokslut som

utgangsmaterial vid sjalva varderingen. (Carlsson & Nyholm, 2014)

4.1 Fundamental analys

En fundamental analys bestammer vardet med hjalp av information om foretaget och
omvarlden. Redovisningsinformation sa som den nuvarande vinsten och forvantningar
kring vinster i framtiden har har en viktig betydelse for att man ska kunna gora en

fundamental analys. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

En fundamental analys bestar av flera olika moment, strategisk analys, redovisningsanalys,
finansiell analys, prognostiseringar och en vardering. Dom tre analyserna ligger till grund
for sjalva varderingen och ar en prognos av resultat- och balansrdakningar. (Se figur 1).
Eftersom resultatet och balansrdakningen utgor grunden for den fundamentala analysen
kan den tillampas pa bade noterade och onoterade bolag. (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002)

Strategisk analys

Redovisningsanalys Prognoser

(proformas)
Finansiell analys /

» Vardering

Figur 1. Huvudmomenten i den fundamentala analysen. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).



4.1.1 Strategisk analys

Det forsta steget i en fundamental varderingsprocess ar den strategiska analysen. Malet ar
att identifiera de faktorer som paverkar vinsten i foretaget, alltsa foretagets vinstdrivare
samt de risker som ar forknippade med foretagets verksamhet. (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002)

Den strategiska analysen ar av stor betydelse, eftersom den sadkerstaller att varderingen
baseras pa realistiska antaganden. Den utgdr dven en informationskalla av stor betydelse
nar det kommer till att faststalla de prognoser kring foretagets vinstdrivare i framtiden.

(Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

En branschanalys och en konkurrensanalys ar de tva verktyg som anvands i huvudsak vid
en strategisk analys. Branschanalysen analyserar de faktorer som paverkar [6nsamheten
inom branschen genom fem drivkrafter. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002) (Se figur

2).

Hot fran nya
aktorer i branschen

e Konkurrens mellan
Saljarnas

. . de foretag i
forhandlingsstyrka nuvarande oretag |

Koparnas
forhandlingsstyrka
branschen or gssty

T

Hot fran
ersattningsprodukter

Figur 2. Faktorer som paverkar konkurrensen i branschen. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).

Branschanalysen fokuserar pa den faktiska konkurrensen inom branschen, men dven den
eventuella konkurrensen bolaget kan tdankas ha i framtiden. Utover detta ligger daven fokus
pa forhandlingsstyrkan mellan foretaget och dess leverantérer, samt kunder. (Nilsson,

Isaksson, & Martikainen, 2002)
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Konkurrensanalysen tittar narmare pa foretagets strategi och hur den paverkar
I6nsamheten inom foretaget. De tre vanligaste strategierna for att konkurrera mot
liknande foretag inom samma bransch ar kostnadsoverlagsenhet, differentiering eller

fokusering. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

KostnadsOverlagsenhet innebdr att foretaget forsoker uppna en Overlagsen
kostnadsstruktur inom den verkande branschen. Detta genom att leta efter och reducera
kostnader inom foretaget utan att kvaliteten eller servicen férsamras. Lyckas foretaget med
detta kan de da salja sina produkter eller tjanster till ett lagre pris an konkurrenterna och

en sa kallad kostnadsoverlagsenhet har uppnatts. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Differentieringen innebar att foretaget stravar till att kunna erbjuda en produkt eller tjanst
som har en efterfragan som ingen annan kan erbjuda. Malet ar alltsa att kunna vara den
enda pa marknaden med den produkten eller tjansten. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen,

2002)

Fokusering ar den vanligaste konkurrensstrategin bland mindre foretag, eftersom féretaget
antingen valjer ut ett visst segment, en viss kundgrupp eller ett speciellt geografiskt omrade
och forsoker sedan tillgodose den valda gruppens eller omradets behov. Malet ar har att
kunna tjana kunderna battre an konkurrenterna, antingen genom differentiering eller

kostnadsoverlagsenhet. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

En SWOT-analys sammanfattar bra de resultat som fatts i konkurrens-, och
branschanalysen. | en SWOT-analys identifieras de styrkor (strengths) och svagheter
(weaknesses) foretaget har internt, samt de mojligheter (opportunities) och hot (threats)

foretaget har externt. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002) (Se figur 3).
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Styrkor Svagheter

Interna faktorer

Mojligheter Hot

Externa faktorer

Figur 3. SWOT-analys. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).

4.1.2 Redovisningsanalys

En redovisningsanalys uppskattar till vilken grad féretagets underliggande verksamhet
beskrivs i redovisningen. Darfér studeras har hur foretaget redovisar de riskfaktorer och
vinstdrivare som hittats i den strategiska analysen. Redovisningsanalysen ger en inblick i
hur verkligheten som presenteras i redovisningshandlingar ekonomiskt &r paverkad.

(Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Det viktigaste dokumentet vid en redovisningsanalys ar foretagets arsredovisning, det vill
saga foretagets resultat och balansrdkning, eftersom varderingsmodellen baseras pa
information kring delarsrapporter och arsredovisningar. Darfor ar det viktigt att avgora ifall
foretagets redovisade resultat beskriver den faktiska prestationen, eftersom foretag
manga ganger kan presentera en béttre bild utat i redovisningen an vad de i verkligheten

har. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

| en redovisningsanalys finns det tre viktiga delar som man granskar. Resultatrakningen som
tillhanda ger information kring rérelsens prestation, balansrdakningen som visar tillgangarna

samt hur foretaget har finansierat dessa och en kassaflddesanalys som ger information om
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hur de likvida medlen eller rorelsekapitalet har forandrats. (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002)

Nar en redovisningsanalys gors ar det bra att dven se ndarmare pa en del nyckeltal for att fa
en battre inblick i kvaliteten pa foretagets finansiella stdllning och I6nsamhet.
Redovisningsanalysen kan dven hjalpa till att identifiera eventuella varningssignaler sa som
ofdrklarade forandringar i redovisningen. Detta kan ge indikationer kring redovisningens

kvalité. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

4.1.3 Finansiell analys

Vid en finansiell analys forsoker man mata foretagets |6nsamhet, effektivitet, finansiella
balans och tillvaxt med hjalp av nyckeltal och jamfér dem med de mal och strategier som
foretaget har. Att analysera foretagets historia och situation idag ar av intresse for att man
sedan ska kunna forutspa situationen i framtiden och gora en bedémning av foretagets

framtida prestationer. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Nyckeltalsanalys och kassaflédesanalysen ar tva metoder som anvands vid en finansiell
analys. De nyckeltal som ar av intresse vid den finansiella analysen ar nyckeltal som visar
Ibnsamhet, tillvaxt, effektivitet och finansiella balans. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen,

2002)

4.1.4 Nyckeltal

Nyckeltal ger en battre inblick pa ifall foretagets resultat ar hogt eller lagt i forhallande till

det disponerade kapitalet. (Bergstrand, 2010)

Det finns olika typer av nyckeltal. De som mater foretagets lonsamhet, tillvaxt och
finansiella balans. Det som alla nyckeltal har gemensamt ar att arsredovisningarna ligger

till grund for berdkningarna. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Likviditeten berattar vilken férmaga foretaget har att betala de kortfristiga skulderna som

de har och mater foretagets finansiella balans. Kassalikviditet och balanslikviditet ar tva
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likviditetsmatt som kan anvandas. En tumregel ar att kassalikviditeten bor vara minst 100%
for att inte foretaget ska vara i en kritisk situation. Detta innebar att de kortfristiga
skulderna ska kunna betalas med de likvida tillgdngar som foretaget har. (Nilsson, Isaksson,

& Martikainen, 2002)

Soliditet ar ett vanligt matt nar det kommer till foretagets finansiella styrka och talar om
vilken langsiktig overlevnadsformaga foretaget har. Malet ar att ha en sa hog soliditet som
mojligt i foretaget. Att soliditeten ska ligga mellan 30-40% ar ett vanligt riktmarke, men
detta varierar saklart fran bransch till bransch. Ifall risken ar storre i foretagets bransch bor

dven soliditeten vara hogre i foretaget. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Rantabilitet pa investerat kapital, totalt kapital och avkastning pa eget kapital dr ocksa
vanliga matt dar man mater resultatet i forhallande till kapitalet. Dessa matt anvands for

att mata foretagets finansiella balans. (Skarvad & Olsson, 2014)

4.1.5 Prognoser/proformas

Den information som fatts fram i de tre analyserna som gjorts tidigare ligger till grund for
prognosen. Utgdende fran dessa analyser skapas sedan prognoser om hur féretaget
forvantas lyckas i framtiden. Att skapa en sa kallad proformas ar det forsta steget i sjadlva

varderingen. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

For att kunna utforma prognoser kravs en forstdelse av hur foretaget fungerar.
Prognoserna ser olika ut for olika foretag och ar alla unika. Darfér finns ingen tydlig modell
pa hur en prognos skall se ut. Det som de oftast har gemensamt ar att de ar
omsattningsstyrda. Detta innebéar att de produktiva tillgdngarna &r relaterade till den

forsaljning som foretaget har. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

For att kunna utforma en sa kallad proformamodell kravs det att man anvander nagon typ
av kalkylprogram. Detta eftersom de olika posterna i modellerna har olika relationer till
varandra, vilket snabbt kan blir svara att hantera. Till exempel sd paverkas det egna
kapitalet av det resultat som bolaget gor, vilket i sin tur paverkas av rantekostnaderna som

bolaget har och som i sin tur ar paverkade av de skulder som foretaget har. Det blir darfor
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betydligt enklare att utforma prognoser i ett kalkylprogram. (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002)

4.2 Substansvirdering

Substansvarderingsmetoden ar en vanlig metod som har anvants i manga ar och ar
formogenhetsinriktad (Carlsson & Nyholm, 2014) dar tillgdngarna och skulderna hos ett
foretag studeras. Detta ar en relativt enkel metod som dven gar snabbt att gora. (Nilsson,

Isaksson, & Martikainen, 2002)

Den grundlaggande utgangspunkten vid en substansvardering ar att verksamheten

fortsatter att bedrivas. (PricewaterhouseCoopers i Sverige, 2014)

Den officiella balansrdkningen anvdands som utgangspunkt vid substansvarderingen.
Substansvardet fas genom att subtrahera skuldernas varde fran tillgdngarnas varde.

(Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002) (Se figur 4).

+ Tillgangarnas varde
- Skuldernas varde
= Substansvarde

Figur 4. Grundmodell av substansvardering. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).

Eftersom de bokforda varden sallan stammer 6verens med de varden som foretaget hari
verkligheten maste de verkliga vardena faststallas for att ett substansvarde som motsvarar
verkligheten ska kunna rdknas ut. N&r substansvardet har rdknats ut med justerade
tillgdngar och skulder kallas det berdknade vardet for justerat eget kapital. (Nilsson,

Isaksson, & Martikainen, 2002)

Vid en substansvardering finns tva olika varderingsmetoder av tillgangarna. Syftet med
varderingen avgor vilken metod som anvands. Ifall féretaget skall fortsatta bedriva sin

verksamhet anvands ett ateranskaffningsvarde/marknadsvarde. Detta innebar att vardet
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motsvarar det varde som en kopare skulle vara tvungen att betala ifall en tillgang av samma
kvalitet ska inforskaffas. Ifall foretaget daremot ska upphéra med sin verksamhet anvands
ett likvidationsvarde vid varderingen av tillgangarna. Likvidationsvardet motsvarar det
varde som foretaget skulle kunna erhalla for tillgangarna nar foretaget upphor. Ifall
tillgdngarna tillexempel &r anpassade specifikt for produktionen i foretaget kan
marknadsvardet skilja sig en hel del fran likvidationsvardet pa tillgangen. (Nilsson, Isaksson,

& Martikainen, 2002)

Substansvarderingen ar inte sa vanlig bland noterade bolag. Detta eftersom det kan vara
svart att fa nodvandig information om tillgdngar och skulder som en extern analytiker, for
att kunna gora nddvandiga justeringar. Daremot i privata bolag kan man eventuellt fa
lattare tillgang till intern information om tillgdngarna och skulderna, sa att nédvandiga

justeringar skall kunna utforas. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

4.3 Avkastningsvirdering

Det finns flera olika typer av avkastningsvardering. (PricewaterhouseCoopers i Sverige,
2014) Den allmadnna definitionen av teorin kring varderingen ar att vardet av foretaget
utgors av de framtida betalningsfloden som foérvantas genereras i foretaget. | huvudsak
finns det tre olika diskonteringsmodeller vid en avkastnignsvardering. Det som modellerna
har gemensamt ar att de baseras pa de forvantningar som har gjorts om féretagets framtid.

(Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Den forsta varderingsmodellen ar baserad pa de utdelningar som féretaget gor, den andra
varderingsmodellen ar baserad pa de kassafloden som foretaget har och den tredje
varderingsmodellen ar baserad pa den residualvinst som foretaget har. (Nilsson, Isaksson,

& Martikainen, 2002)

4.4 Kassaflodesvirdering (DCF)

Discounted Cash Flow, dven kallad for DCF-teknik hor till en av de vanligaste teknikerna nar

det kommer till varderingsmetoder och innebar att varderingen gors baserat pa kassaflodet
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i foretaget. (PricewaterhouseCoopers i Sverige, 2014) Vid en kassaflddesanalys
sammanstalls och analyseras de inbetalningar och utbetalningar ett féretag har haft under
en viss period och ger sedan en uppfattning om hur féretagets penningstrommar ser ut.

(Skarvad & Olsson, 2014)

Vid en vardering av ett privat foretag kan en kassaflddesbaserad diskonteringsmodell
baserad pa fritt kassaflode till aktiedgarna tillampas, eftersom den lampar sig for foretag
som inte ldmnar nagra utdelningar. En metod for att rakna ut det fria kassaflodet utgar fran
nettoresultatet dar sedan justeringar har gjorts for de poster som inte har nagon inverkan

pa det fria kassaflodet. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002) (Se figur 5).

Berakning

Nettoresultat

+ Avskrivningar

- Okning kundfordringar

- Okning varulager

- Okning av dvriga rorelsekapitalpaverkande kortfristiga skulder

+ Okning i leverantdrsskulder och andra icke rantebarande kortfristiga skulder

+ Okning i uppskjuten skatt

+ Rantekostnad efter skatt

= Rorelsegenerat kassaflode

- Investeringar i materiella anlaggningstillgangar

- Investeringar i icke materiella anlaggningstillgangar

- Nettodkning 6vriga anlaggningstillgangar

= Fritt kassaflode till foretaget (aktieagare och langivare)
+ Okning l&ngfristiga 1an

- Rantekostnad efter skatt

= Fritt kassaflode till aktieagarna

Figur 5. Berakning av fritt kassafléde till aktiedgarna. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).

De poster som bor tas i beaktande vid berdkningen av kassaflodet ar de avskrivningar,
investeringar i anlaggningstillgangar och det rorelsekapitalbehov som foretaget har. De
avskrivningar som ett foretag har skiljer sig fran ovriga kostnader hos ett foretag, eftersom

en avskrivning inte innebadr nagon utbetalning, men anda tas upp som en kostnad i
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bokslutet. Darfor ar det viktigt att aterféra dem till nettoresultatet for att kunna fa ett

rorelsegenererat kassaflode. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Nar det fria kassaflodet till aktiedgarna har rdaknats ut, gors sedan prognoser éver
kommande kassafloden som foretaget forvantas ha. Prognoserna gors for de kommande
fem aren, dar foretaget forvantas ha en extraordinar tillvaxt. Dessutom goérs dven en
prognos med en stabil tillvaxt, som antas galla for alltid for foretaget. (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002)

Nar kassaflddena har prognostiserats diskonteras dessa sedan till ett nuvarde, detta med
hjalp av en diskonteringsrdanta som har raknats ut. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen,

2002)

4.4.1 Diskonteringsranta

Diskonteringsrantan, daven kallad for kalkylranta har en viktig roll nar nuvardersberakningar
ska goras pa Dbetalningsstrommar. Darfor ar det ett kritiskt moment nar
diskonteringsrantan skall faststallas. Det som avgor vilken typ av diskonteringsranta som
skall anvandas ar ifall foretaget varderas i sin helhet, dven kallad for direkt vardering eller
ifall det gbrs en indirekt vardering, det vill sdga att det egna kapitalet varderas. (Nilsson,

Isaksson, & Martikainen, 2002)

Hur stor diskonteringsrantan ar beror pa hur stort avkastningskrav langivare och aktiedgare
kraver. Diskonteringsrantan innehadller alltsd en kompensation at langivarna och
aktiedgarna, eftersom det ar en risk att investera i foretag. Diskonteringsrantan brukar

ibland kallas for avkastningskrav. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Den riskfria avkastningen och riskpremien ar tva komponenter som avkastningskravet
bestar av. Kompensation for uppskjuten konsumtion och den risk investeraren tar skall
kompenseras, eftersom pengar har ett tidsvarde. Detta innebar att vardet pa den summa
pengar som finns tillgangligt idag har ett hogre varde nu an vad samma summa pengar har
i framtiden. Risken som uppstar vid en investering i ett foretag ar att det ar omojligt att
med sdkerhet bestimma den avkastning som foretaget kommer ha i framtiden. (Nilsson,

Isaksson, & Martikainen, 2002)
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4.4.2 CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Capital Asset Pricing Model som forkortas till CAPM ar den mest anvdanda modellen vid
berdkningen av risk- och avkastningskravet. Det finns ett linjart férhallande mellan risken
och den foérvantade avkastningen enligt CAPM. For att kunna rdakna ut avkastningskravet
med CAPM behovs information om den riskfria rantan, forvantad avkastning pa
marknadsportféljen och aktiens betavarde. (Se figur 6). Ifall en direkt vardering gérs kan
aktiedgarnas avkastningskrav anvandas som diskonteringsfaktor, nar nuvardesberakningar

ska goras pa de framtida kassastrommarna. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)
E(r) = Rrf + B (Rm - Rrf)

E (r) = férvantad avkastning

B = Betavardet

Rrf = den riskfria rantan

Rm = marknadsportfdljens avkastning

Figur 6. Formel for CAPM. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).

4.4.3 Beta-varde

Betavardet ar en typ av riskmatt. Det som inverkar pa beta vardet ar efterfragan pa
foretagets produkter, foretagets rorelserisk och finansiella risk. Féretag med produkter
som folk sadllan kdper forvantas ha ett hogre betavarde tillskillnad fran de féretag som saljer
produkter som kops oftare. Med rorelserisk avses hur stor andel de fasta kostnaderna ar
av foretagets totala kostnader. En Okning av rorelserisken motsvarar en o6kning i

betavardet. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Att rdkna ut betavardet kan manga ganger vara krangligt. S& nar man ska faststalla
betavardet |6nar det sig att leta efter ett sa kallat bransch betavarde inom den bransch som
bolaget ar aktiv inom, och sedan eventuellt géra sma justeringar. (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002)

| figur 7 kan man se en sammanfattning av betavardet och risknivan.
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B=1 Investeringen har en genomsnittlig riskniva
B>1 Investeringens riskniva ar over genomsnittet
B <1 Investeringens riskniva ar under genomsnittet
B=0 Investeringen ar riskfri

Figur 7. Betavarden och riskniva. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).

4.4.4 Riskfria rdantan

Den riskfria rantan uppskattas vanligtvis till detsamma som rdantan pa en statsobligation,
alltsa ett réantebadrande statspapper med en lang |6ptid. En statsobligation erhalls néar
pengar lanas ut till staten, for att sedan kunna erhalla en ranta for de pengar som lanats ut.
Det ar alltsa en investering. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002) Mellan aren 2013 till
2021 har rantan pa finska statsobligationer varit positiv, men dven negativ mellan aren

2019-2021. (Finlands bank, 2022) (Se figur 8).

Finska statsobligationsrantor och ranteskillnad mot
Tyskland, 10 ars I6ptid

—Ranta Finland Réanteskillnad Finland - Tyskland
%

: \/A‘,\
| \\\/w\\ /"/\‘/\V\ [

0 \-' \ " AAI

8"

2013 2015 2017 2019 2021
Kélla: Reuters. 1.4.2022

Figur 8. Finska statsobligationsrantor. (Finlands bank, 2022).



19
4.4.5 Riskpremien

Riskpremien dr en kompensation som investerare vill ha for att géra en investering som har
en genomsnittlig risk. Ifall de inte skulle erhalla ndgon riskpremie fér en investering med
en hogre risk sa skulle de i stdllet kunna investera sina pengar i en riskfri tillgang.
Riskpremien ar alltid stérre an noll och nar investerarnas risk 6kar, 6kar aven riskpremien.

(Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Det finns tre olika metoder vid uppskattningen av riskpremien. Forsta metoden innebar
att man fragar flera investerare vad de anser att &r en relevant riskpremie och sedan raknar
ut medeltalet. Den andra metoden innebar att riskpremien raknas ut med historiskt data.
Den tredje och sista metoden innebdr att riskpremien uppskattas med en
diskonteringsmodell utgdende fran den aktiekurs som var aktuell fér dagen. (Nilsson,

Isaksson, & Martikainen, 2002)

4.4.6 Foretagets genomsnittliga kapitalkostnad (wacc)

Foretagets genomsnittliga kapitalkostnad anvands som diskonteringsranta nar féretaget
ska varderasisin helhet, nér de framtida kassafléden skall diskonteras till ett nuvarde. Bade
aktiedgarnas och langivarnas avkastningskrav beaktas vid anvdandningen av foretagets
genomsnittliga kapitalkostnad. Langivarnas avkastningskrav ar lagre till skillnad fran
aktiedgarnas, eftersom aktiedgarna tar en storre risk an langivarna. Foretagets

rantekostnader utgor langivarnas avkastningskrav. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

Vid berdkningen av foretagets genomsnittliga kapitalkostnad goérs en sammanvagning av
den ersattning som aktiedgarna och langivarna far for finansieringen. (Nilsson, Isaksson, &

Martikainen, 2002) (Se figur 9).
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E
+re

WACC =rs (1-t) SiE STE

WACC = Genomsnittlig kapitalkostnad

rs = Kostnad for skulder

t = Skattesats

rs (1-t) = Rdntekostnad efter skatt

re = Kostnad fér eget kapital, alltsa aktiedgarnas avkastningskrav
5 = Marknadsvardet fér skulder

E = Marknadsvirdet pa eget kapital

Figur 9. Formel for foretagets genomsnittliga kapitalkostnad. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002).

For att kunna rakna ut den genomsnittliga kapitalkostnaden kravs information om skulder
och eget kapital fran bokslutet. Dessutom krdvs information om avkastningskrav, den

riskfria rantan och skatt. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002)

5 Resultat

Resultatpresentationen inleds med en kort féretagspresentation av féretag X. Dar efter
kommer en presentation av det resultat som fatts fram gallande avkastningskravet och i de

berdkningarna av den kassaflédesvardering som gjorts.

5.1 Presentation av féretag X

Foretag X grundades ar 2010 och é&r ett familjedrivet tjansteforetag lokaliserat i
Osterbotten. Deras malsittning har varit en kontrollerad tillvaxt och en planenlig utveckling
med fokus pa leveranssikerhet, kvalitet och effektivitet sedan start. Foretagets
verksamhetsomraden ligger frimst mellan Oulu, Kristinestad och Seindjoki. | forsta hand
samarbetar de med anda foretag, men kan dven utfora arbeten direkt at privat personer.

(Muntlig kalla)
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Foretaget har totalt 125 antal aktier. Ar 2013 férvarvde bolaget 50 egna aktier och sedan
ar 2017 ytterligare 25. Detta innebar att bolaget totalt har 75 aktier innestaende. Resten

av de 50 aktierna ar fordelade mellan tva dgare. (ur noterna)

5.2 Resultatpresentation

Resultatpresentationen inleds med hur avkastningskravet har faststallts. Efterat

presenteras det resultat som kassaflodesvarderingen har gett.

Som grund for varderingen kommer arsredovisningarna mellan ar 2017 och 2021 att
anvandas. Utgaende fran dessa kommer prognostiserade kassafloden for fem ar framat att
raknas ut. Forst presenteras de senaste fem aren och sedan en uppskattning av de

kommande kassafloden som foretaget forvantas ha i framtiden.

5.2.1 Avkastningskrav

Riskpremien — 6%

PriceWaterhouseCoopes, PWC i Sverige gjorde en studie kring marknadspremien for
investeringar pa den svenska aktiemarknaden och fick resultatet 6,7% ar 2021. Nar PWC
gjorde marknadsundersdkningen ar 2020 fick de resultatet 7,7%.
(PriceWaterhouseCoopers, 2021) Detta innebadr att marknadspremien har sjunkit med 1%
enhet. Antagandet for marknadspremien for ar 2022 ar att den kommer sjunka med

ytterligare 0,7% enheter vilket ger en riskpremie pa 6%.

Betavardet - 1,4

Vid faststallande av betavardet studeras liknande byggbranschers betavarde och justeras
sedan for att motsvara den bransch som foretaget ar verksam i. Betavardet pa 1,4 indikerar
pa att risknivan ar lite 6ver genomsnittet, vilket anses vara lampligt eftersom branschens

verksamhet ar sdsongsbetonad och dessutom starkt forknippad med byggbranschen.
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Riskfri ranta — 4%

Under de senaste aren har rdantan pa de 10-3driga statsobligationerna varit valdigt lag.
Mellan dren 2013-2021 lag rantan pa -0,4%-2% (Finlands bank, 2022). En justering uppat
med 2% gors da for att motverka ett felvdrde, vilket innebar att den riskfria rdantan

uppskattas till 4%.

Avkastningskrav enligt CAPM

Berdkningen av avkastningskravet blir da foljande:

Forvantad avkastning = riskfri rdnta + betavardet * riskpremien

0,04+1,4*0,06=12%

Foretagets genomsnittliga kapitalkostnad (wacc)

Eget kapital: 457 620
Skulder: 309 836
Avkastningskrav: 12%
Riskfri ranta: 4%
Skatt: 20%

Genom att sdtta in dessa siffror i formeln som finns i figur 9, sa erhalls rantan 8%.
Eftersom foretaget varderas i sin helhet kommer denna ranta anvandas vid

diskonteringen av de kommande kassafloden.

5.2.2 DCF-vdrdering

Under aren 2018-2020 lag resultatet pa en ganska jamn niva. Mellan ar 2017 och 2018

skedde en Okning i resultatet pa ndastan 20% och samma sak mellan ar 2020 och 2021.
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Under aren 2019 och 2020 &r den procentuella férandringen lagre, detta kan vara till foljd

av coronapandemin som da intraffade. (Se tabell 1).

Tabell 1. Omsattning och tillvaxt ar 2017-2021

Steg 1: Omsattning och tillvaxt

2017 2018 2019 2020 2021
Omsattningi € 1403 000 1734 100 1758 300 1721300 2142 500
Férandring i % 19,09 % 1,38% -2,15% 19,66 %

Forandringen i procent under de fem kommande aren uppskattas darfor till 15, eftersom
en fortsatt tillvaxt i omsattningen vdntas da foretagets mal ar att uppna en stabil tillvaxt.

(Se tabell 2).

Eftersom 15% ar relativt hog har Steady State fordandringen i procent uppskattats till 6%,
detta eftersom medeltalet av férandringen i procent under aren 2018-2021 ar 9, vilket ar
en fortsattningsvis relativ hog procentuell 6kning. Darfér har en procentuell férandring pa
6% faststallts i Steady State eftersom tillvaxten inte antas vara lika hog da. Steady State ar

den uppskattning som foretaget forvantas ha i evigheten.

Tabell 2. Uppskattad omsattning och tillvaxt

Steg 1: Omsattning och tillvaxt

2022 2023 2024 2025 2026 Steady State
Omséttning i € 2463900€ 2833500¢€ 3258500 € 3747300 € 4309 400 € 4568 000 €
Forandring i % 15% 15% 15% 15% 15% 6%

Under ar 2017 skiljer sig kostnaderna av omsattning i procent fran de 6vriga aren och ar
betydligt hogre. Darfér kommer aret inte tas i beaktande nar procenten for totala
kostnader av omséattningen uppskattas for de kommande aren. Detta eftersom ar 2017 ar
sa pass langt bak i tiden och varderingen lagger alltid storst vikt pa de ar som ligger ndrmast
i tiden. Under daren2018-2021 har de totala kostnaderna av omsattningen legat pa 81—

87%. (Se tabell 3).



Tabell 3. Kostnader och [6nsamhet ar 2017-2021

Steg 2: Kostnader och Ionsamhet
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2017 2018 2019 2020 2021
Omsattning i € 1403 000 1734100 1758300 1721300 2142 500
Férandring i % 19,09 % 1,38 % -2,15% 19,66 %
Totala kostnader 1297 400,00 1502800,00 1533700,00 1396400,00 1813900,00
av omsattning i % 92,47 % 86,66 % 87,23 % 81,12 % 84,66 %
EBITDA 105 600,00 231300,00 224 600,00 324 900,00 328 600,00
EBITDA marginal % 7,53 % 13,34 % 12,77 % 18,88 % 15,34 %

Vid uppskattningen av totala kostnader i procent av omsattningen under de kommande

aren, anses 85% vara en rimlig procent, baserat pa ar 2018-2021. Detta ger i sin tur en

EBITDA marginal pd 15%. (Se tabell 4).

EBITDA raknas ut genom att subtrahera kostnaderna fran omsattningen.

Tabell 4. Uppskattade kostnader och I6nsamhet

Steg 2: Kostnader och Ionsamhet

2022 2023 2024 2025 2026 Steady State
Omsattning i € 2463900€ 2833500€ 3258500 € 3747300€ 4309 400 € 4568 000 €
Forandring i % 15% 15% 15% 15% 15% 6 %
Totala kostnader 2094300€ 2408500€ 2769700 € 3185200 € 3663 000 € 3882800€
av omsattning i % 85,00 % 85,00 % 85,00 % 85,00 % 85,00 % 85,00 %
EBITDA 369600,00 425000,00 488800,00 562100,00 646400,00 685200,00
EBITDA marginal % 15,00 % 15,00 % 15,00 % 15,00 % 15,00 % 15,00 %

Avskrivningarna under aren 2017-2021 ar relativt jamna i forhallande till omsattningen. (Se

tabell 5). EBIT vardet erhalls genom att subtrahera avskrivningarna fran EBITDA. Under aren

2017-2021 kan man se i tabell 5 att ar 2017 sticker ut ur mdangden med ett negativt EBIT

resultat.



Tabell 5. Avskrivningar och EBIT ar 2017-2021

Steg 3: Avskrivningar och EBIT
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2017 2018 2019 2020 2021
Omséttning i € 1403 000 1734100 1758300 1721300 2142 500
Forandring i % 19,09 % 1,38% -2,15% 19,66 %
Avskrivningar 111 500,00 74 600,00 76 400,00 165 800,00 146 600,00
av omsattning i % 7,95 % 430% 435% 9,63 % 6,84 %
EBIT -5900,00 156 700,00 148 200,00 159 100,00 182 000,00

Ett medeltal pa 6,30% faststélls for prognosen under de kommande aren nar det kommer

till avskrivningarna. (Se tabell 6). Detta baseras pa avskrivningarnas storlek i procent av

omsattningen under de ar som analyserats.

Tabell 6. Uppskattade avskrivningar och EBIT

Steg 3: Avskrivningar och EBIT

2022 2023 2024 2025 2026 Steady State
Omséttning i € 2463900€ 2833500€ 3258500 € 3747300 € 4309 400 € 4568 000 €
Forandring i % 15% 15% 15% 15% 15% 6%
Avskrivningar 155200 € 178 500 € 205300 € 236 100 € 271500 € 287 800 €
av omsattning i % 6,30 % 6,30 % 6,30 % 6,30 % 6,30 % 6,30 %
EBIT 214400 € 246 500 € 283500 € 326 000 € 374900 € 397 400 €

Nar foretagets EBIT har raknats ut kan resultatet erhallas genom att subtrahera 20% av

EBIT, vilket ar den aktuella skattesatsen for aktiebolag i Finland. (Se tabell 7 och 8). Avde 5

ar som analyseras sa sticker ar 2017 ut, eftersom detta ar visar ett negativt resultat

tillskillnad fran de 6vriga aren som har ett positivt resultat. (Se tabell 7).

Tabell 7. Resultat ar 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
EBIT -5900,00 156 700,00 148 200,00 159 100,00 182 000,00
Skatt 20% -1200,00 31 300,00 29 600,00 31 800,00 36 400,00
Aktuell skattesats for aktiebolag Fin.
Steg 4: Resultat
Resultat -4 700,00 125 400,00 118 600,00 127 300,00 145 600,00
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Tabell 8. Uppskattade resultat

2022 2023 2024 2025 2026 Steady State
EBIT 214400 € 246 500 € 283 500 € 326 000 € 374900 € 397 400 €
Skatt 20% 42900 49300 56700 65200 75000 79500
Aktuell skattesats for aktiebolag Fin.
Steg 4: Resultat
Resultat 171500 197200 226800 260800 299900 317900

Under det senaste aret har foretaget gjort stora investeringar, till skillnad fran de Ovriga
aren. (Se tabell 9). Uppskattningen av kommande investeringar antas darfor inte vara lika
stora i forhallande till omsattningen de kommande aren. Investeringarna raknas ut genom
att subtrahera summa anlaggningstillgangar ar x2 med summan anlaggningstillgangar ar

x1.

Rorelsekapitalet raknas ut genom att subtrahera de kortfristiga skulderna fran summan av
kundfordringarna, varulager och 06vriga omsattningstillgangar som féretaget har.
Rorelsekapitalet ar det kapital som foretaget behover for att kunna finansiera den

verksamhet som de har.

Fordandringen i rorelsekapitalet for ar x2 raknas ut genom att subtrahera rorelsekapital ar
x2 med rorelsekapital ar x1. Forandringen i behovet av rorelsekapitalet ar valdigt

varierande under arens gang. (Se tabell 9).



Tabell 9. Investeringar och rorelsekapital ar 2017-2021

Steg 5: Investeringar och rorelsekapital
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2017 2018 2019 2020 2021

Omsattning i € 1403 000,00 1734100,00 1 758300,00 1721300,00 2142500,00
Summa AT 392 400,00 428 800,00 496 800,00 595 600,00 810 000,00
Av omsittning % 28 % 25% 28 % 35% 38 %
Investeringar 36400 68000 98800 214400
Rorelsekapital

Kundfordringar 121 600,00 96 900,00 71 200,00 94 700,00 100 200,00
varulager 115 200,00 119 400,00 98 100,00 84 900,00 143 700,00
ovriga OT 224 200,00 281 500,00 298 600,00 281 600,00 127 100,00
kortfristiga skulder -269700,00 -245 200,00 -251 500,00 -253 800,00 -265900,00
Rorelsekapital 191 300,00 252 600,00 216 400,00 207 400,00 105 100,00
Forandring av RK 61 300,00 -36 200,00 -9000,00 -102 300,00
omsdattning 1403 000,00 1734100,00 1 758300,00 1721300,00 2142500,00
rérelsekapital 191 300,00 252 600,00 216 400,00 207 400,00 105 100,00
% av omsdttning 14 % 15% 12% 12% 5%
Forandring i rérelsekapitalbehov 61 300,00 -36 200,00 -9000,00 -102 300,00

Eftersom ar 2020 och ar 2021 hade sa stora procentuella investeringar uppskattas darfor
de kommande investeringarna i procent av omsattningen ligga pa 25%. For ar 2022 gors en
uppskattning att investeringarna ar 50 000€, eftersom summan anlaggningstillgangar ar
2022 pa 616 000€ ska subtraheras med 810 000€ som ar summan for anlaggningstillgangar

ar 2021, vilket i sin tur ger en negativ investering, vilket inte ar mojligt.

| Steady State uppskattas investeringarna vara lagre &n under de fem ar som
prognostiserats. Aven hdr dr man tvungen att uppskatta vilka investeringar foéretaget
kommer ha, eftersom summan anlaggningstillgangar i Steady State ar lagre an summan for

ar 2026. (Se tabell 10).

Forandringen i rorelsekapitalbehovet under de kommande aren och i Steady State
uppskattas till 10 000 € per ar, eftersom bolaget inte forvantas expandera sa mycket under

de kommande aren.



Tabell 10. Uppskattade investeringar och rérelsekapital

Steg 5: Investeringar och rorelsekapital
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2022 2023 2024 2025 2026 Steady State
Omsattning i € 2463900 2833500 3258500 3747300 4309400 4568 000 €
Summa AT 616000,00 708400,00 814600,00 936800,00 1077400,00 913600,00
Av omsattning % 25 % 25 % 25 % 25 % 25 % 20 %
Investeringar 500000,00 92400,00 106200,00 122200,00 140600,00 182720,00
Forandring i rérelsekapitalbehov 10000 10000 10000,00 10000,00 10000 10000

Foljande steg ar att rakna ut det fria kassaflédet med hjalp av information som fatts fram

tidigare fran de olika stegen. Det fria kassaflédet rdknas ut genom att addera

avskrivningarna till det redovisade resultatet och sedan subtrahera Okningen av

rorelsekapitalbehovet och investeringar. Under aren 2018-2021 har det fria kassaflodet till

foretaget varierat en del, men fortsattningsvis legat pa en relativt stabil niva. (Se tabell 11).

Vid utrakningen av det fria kassaflodet togs ar 2017 bort eftersom aret stack ut ur mangden

och skulle darfor ge ett missvisande resultat.

Tabell 11. Fritt kassafléde 2018-2021

Steg 6: Fritt kassaflode

2018 2019 2020 2021
Redovisat resultat 125 400,00 118 600,00 127 300,00 145 600,00
(+) avskrivningar 74 600,00 76 400,00 165 800,00 146 600,00
(-) 6kning av rérelsekapitalbehov -61 300,00 36 200,00 9 000,00 102 300,00
(-) investeringar -36400 -68000 -98800 -214400
Fritt Kassaflode till féretaget 102 300,00 163 200,00 203 300,00 180 100,00

| tabell 12 kan man se de uppskattade kassafloden som foretaget forvantas ha i

framtiden, utgaende fran de berakningar som gjorts.
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Tabell 12. Uppskattade kassafloden

Steg 6: Fritt kassaflode

2022 2023 2024 2025 2026 Steady State
Redovisat resultat 171500 197200 226800 260800 299900 317900
(+) avskrivningar 155200 178500 205300 236100 271500 287800
(-) 6kning av rorelsekapitalbehov -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000
(-) investeringar -50000,00 -92400,00 -106200,00 -122200,00 -140600,00 -130000,00
Fritt Kassaflode till foretaget 266700 273300 315900 364700 420800 465700

Utgdende fran de uppskattade kassafldden gors sedan en diskontering, detta innebar att

ett nuvarde raknas ut. (Se tabell 13).

Tabell 13. Vardering av foretaget

2022 2023 2024 2025 2026 Steady State
Fritt Kassaflode till foretaget 266700 273300 315900 364700 420800 465700
Gordons formel : Fritt kassaflode i Steady State / diskonteringsrantan - tillvaxttagandet 7761700
Diskonterade kassafloden 246900 234300 250800 268100 286400 5282500
Viardering av foretaget 6570000 -> 6,57 miljoner

(summan av de diskonterade kassafloden)

Slutvardet pa steady state erhalls sedan genom att tillimpa Gordons formel, dér
kassaflodet for Steady State divideras med differensen av diskonteringsrantan och
tillvaxtantagandet i evigheten. Diskonteringsrantan ar i det har fallet 8%, vilket raknats ut
tidigare, och som tillvaxtantagande 2%, vilket motsvarar centralbankens inflationsmal.

Vardet som fas da ar 7,76 miljoner.

De diskonterade kassafldden erhalls sedan med hjalp av diskonteringsrdntan pa 8%, dar
man dividerar det fria kassaflodet for ar 2022 med 1,08”1, ar 2023 med 1,0872, ar 2024
med 1,08”3 och sa vidare. Vid diskonteringen av kassaflodet i evigheten divideras 7,76
miljoner med diskonteringsfaktorn 5, det vill sdga 1,0875, eftersom det sista aret i

prognostiden ar 5.

Summan av de diskonterade kassafloden utgdr sedan vardet pa foretaget, vilket i detta fall

blev till 6,57 miljoner euro.
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6 Diskussion och kritisk granskning

6.1 Resultatdiskussion

Ar 2021 4r det ar som bolaget gjorde en mycket stérre omsattning dn tidigare. Bolagets
kostnader dr ocksa storre an tidigare ar, men inte i férhallande till omséattningen. Ar 2017
daremot ar det ar som stack ut mest nar det galler kostnader procentuellt i férhallande till
omsattningen och det resultat som erholls. Nar det géller investeringar sa ar det ar 2021
som sticker ut, eftersom de har investerat betydligt med an tidigare ar. Utover detta
paminde aren som analyserades en hel del om varandra, vilket underlattade

prognostiseringen.

Ifall ett annat avkastningskrav hade anvants, eller ifall andra uppskattningar kring
tillexempel foretagets férvantade omsattning hade gjorts sa hade resultatet av varderingen
fatt ett helt annat utfall, an det som erholls nu. Vilket gjorde att faststdllandet av ett

[ampligt avkastningskrav var kritiskt.

Vardet som erholls pa 6,57 miljoner euro utgaende fran de diskonterade kassafléden verkar
vara trovardigt, eftersom foretaget ar ett vilmaende féretag som har uppnatt en stabil
tillvaxt under de senaste aren. Nagot som var deras mal sedan starten. Under ar 2020
gjordes en foretagsanalys pa uppdrag av foretaget for aren 2016—2019 dar olika nyckeltal
raknades ut som bekraftade féretagets goda ekonomiska; - och finansiella stallning, vilket

gor att resultatet inte kom som nagon dverraskning.

Foretaget konstaterar att de ocksa skulle ha kommit till ungefar samma resultat vid en

vardering ifall de skulle anvanda sig av samma varderingsmetod.

6.2 Metoddiskussion

For att ett fritt kassaflode ska kunna rdknas ut anser jag att ingen annan metod an den
kvantitativa var lamplig, eftersom boksluten ligger till grund for den typen av vardering. Att
sedan komplettera med diskussioner som da ar en kvalitativ metod var en nédvandighet
for att fa en battre inblick i foretagets bransch, ekonomi och mal. Darfor anser jag att ingen

annan metod skulle ha varit [amplig i detta examensarbete.
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Jag anser att arbetet har validitet, eftersom arbetet ger svar pa de fragestallningar som
stalldes inledningsvis, det vill sdga vad foretaget varderas till och vilket avkastningskrav som
ar [ampligt att anvanda sig av. Jag anser dven att mitt arbete ger information om hur man

kan ga till vaga vid en foretagsvardering, vilket gor att syftet med mitt examensarbete

uppfylls.

Reliabiliteten i arbetet ar daremot inte kanske lika hog, eftersom varderingen utgar fran
prognostiserade kassafléden. Har kan olika varderare ha olika syner pa till exempel vilken
tillvaxt foretaget kommer ha i framtiden eller vilket avkastningskrav som ar lamplig att
anvanda sig av, eftersom anvandningen av ett annat avkastningskrav kommer ju ge ett
annat utfallet i varderingen, jamfért med nu. Men utgdende fran analyser och diskussioner
med foretaget anser jag att ifall ndgon annan gor en vardering av foretaget borde de
komma till ungefar samma varde. For att fa en storre tillforlitlighet och eventuella riktlinjer
i varderingen som gjorts kunde jag annu ha forsokt leta upp ett forsaljningspris pa ett

liknande bolag, men tyvarr sa ar detta valdigt svart att fa tag pa.
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7 Avslutning

Inledningsvis kandes det valdigt komplicerat att gora en foretagsvardering, eftersom damnet
foretagsvardering i sig sjalv ar valdigt brett och det finns manga olika satt att vardera ett
foretag pa. Under arbetets gang fick jag en forstaelse for hur man kan ga till vaga vid en
foretagsvardering och upplever att jag har lart mig mycket som jag i framtiden kan tankas

ha nytta av.

Jag har varit bekant med féretaget under manga ar och féljt med deras utveckling. Under
ar 2020 gjordes en foretagsanalys for aren 2015-2019 pa uppdrag av foretaget, dar flera
olika nyckeltal raknades ut. | analysen konstaterades det att foretaget ar ett valmaende
foretag. Darfor var vardet som erholls pa foretaget enligt kassaflodesvarderingen inte

nagon storre 6verraskning.

Personligen sa anser jag att det skulle vara intressant att gora en foretagsvardering med
ytterligare en varderingsmodell. Till exempel en substansvardering for samma féretag, med
samma ar som utgangspunkt for att se ifall resultatet fran den skiljer sig fran det resultat
som erhallits ur kassaflodesvdrderingen. Men med tanke pa den tid som krdvs for en

foretagsvardering var detta tyvarr inte maojligt i detta examensarbete.

Avslutningsvis vill jag rikta ett stort tack till alla som har hjadlpt mig under arbetets gang.
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Bilaga 1. Foretag X resultat- och balansrakning 2017

RESULTATRAKNING

Redovisningsperiod 1,1.2017-31.12.2017
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1.1.2017 1.1.2016
Valuta EUR -31.12.2017 -31.12.2016
BRUTTORESULTAT 716805,20 66441211
Personalkostnader
Loner och arvoden ‘ -281687,25 -286556,87
Lénebikostnader
Pensionskostnader -58962,14 -55299,23
Ovriga lénebikostnader 961,91 -15325,01
-339687 48 -357181,11
Avskrivningar och nedskrivningar
Avskrivningar enligt plan -111490.99 -816883,61
-111490,99 -81683,61
Ovriga rorelsekostnader -271532.85 -175221,95
RORELSEVINST(-FORLUST) -5906,12 5032544
Finansiella intékter och kostnader
Qvriga rénteintakter och finansiella intakter
Fran ovriga 1733,50 813,16
Réantekostn. och ovriga finans. kostnader
Till 6vriga -13155,69 -10727.78
-1142219 -9914 63
VINST (FORL.) FORE BOKSLUTSDIS, OCH SKATTER -17328,31 4041081
Bokslutdispositioner
Okning (-) elier minskning (+) av avskrivningsdifferens 2749 .51 -30881,64
-2749.51 -30881,64
VINST (FORL,) FORE SKATTER -20077.82 9529,17
Inkomstskatter -3,23 -1943,00
RAKENSK PERIODENS VINST (FORLUST) -20081,05 7658617



BALANSRAKNING

Redovisningspericd 1.1.2017-31.12.2017

Valuta EUR 31.12.2017 31.12.2016
AKTIVA
BESTAENDE AKTIVA
Materiella tiligangar 392378.09 384602,77
BETAENDE AKTIVA SAMMANLAGT 392378,09 384602,77
RORLIGA AKTIVA
Omsaéttningstillgangar 115208,12 6784347
Kortfristiga fordringar 216485,02 215897,29
Kassa och bank 171660,47 186592,07
RORLIGA AKTIVA SAMMANLAGT 503353,61 470332,83
AKTIVA SAMMANLAGT 895731,70 85493560
BALANSRAKNING
Redovisningsperiod 1,1.2017-31.12.2017
Valuta EUR 31.12.2017 31.12.2016
PASSIVA
EGET KAPITAL
Aktiekapital 125000,00 125000,00
Ovriga fonder 5000,00 5000,00
Balanserad vinst (férlust) fran tidigare rakensk per 2601999 155353,82
Rakenskapsperiodens vinst (foriust) -20081,05 75886,17
EGET KAPITAL SAMMANLAGT 135938 94 292939,99
ACKUMULERADE BOKSLUTSDISPOSITIONER 49656,54 46907,03
FRAMMANDE KAPITAL
Langfristigt 42758910 34057117
Kortfristigt y 28254712 174517 41
FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT 710136,22 515088,58
PASSIVA SAMMANLAGT 895731,70 86493560



Bilaga 2. Foretag X resultat- och balansrakning 2018

RESULTATRAKNING

OMSATTNING
MATERIAL OCH TJANSTER
Material, férnédenheter och varor
Inkép under rakenkapsperioden
OCH VAROR UNDER TILLVERKNING
Kopta tjanster
Material och tjanster tillsammans
PERSONALKOSTNADER
Léner och arvoden
Lénebikostnader
Pensionskostnader
Ovriga I6nebikostnader
Personalkostnader tillsammans
AVSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
Avskrivningar enligt plan
Avskrivningar och nedskrivningar tillsammans
OVRIGA RORELSEKOSTNADER
RORELSEVINST (-FORLUST)
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Ovriga ranteintékter och finansiella intakter
Fran 6vriga
Réntekostn. och dvriga finans. kostnader
Annan
Resultat fore inkomstskatter och bokslutsdispositioner
BOKSLUTSDISPOSITIONER
Okning (-) eller minskning (+) av avskrivningsdiff.
INKOMSTSKATTER
Inkomstskatter for aktuell och tidigare rakenskapsperioder

Rakenkapsperiodens vinst (forlust)
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Bokslut 1.1.2018 - 31.12.2018

1.1.2018 - 31.12.2018 1.1.2017 - 31.12.2017

1734 132,01 1402 967,31
-816 338,03 64277317
414564 47 364,65
-49 759,22 -90 753,59
-861 951,61 -686 162,11
-340 567,68 -281 687,25
-65 423,70 -58 962,14
-9 389,34 -5913,09
-415 380,72 -346 562,48
-74 572,42 -111 490,99
74 572,42 -111 490,99
-225 443,07 -264 657,85
156 784,19 -5 906,12
686,98 173350

-14 586,10 -13 156,69
142 885,07 -17 328,31
-34 90327 -2749,51
-17 577,06 -323
90 404,74 -20 081,05



BALANSRAKNING
AKTIVA
BESTAENDE AKTIVA
Materiella tiligangar
Maskiner och inventarier
Materiella tiligangar tillsammans
BESTAENDE AKTIVA TILLSAMMANS
RORLIGAAKTIVA
Omséttningstillgangar
Varor under tiliverkning
Omsattningstiligangar tillsammans
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar
Ovriga fordringar
Resultatregleringar
Kortfristiga fordringar tillsammans
Kassa och bank
RORLIGA AKTIVA TILLSAMMANS
AKTIVA TILLSAMMANS

BALANSRAKNING
PASSIVA
EGET KAPITAL

Aktiekapital
Fond for egna aktier (ab)

Balanserad vinst (foriust) fran tidigare rikensk per.

Rakenkapsperiodens vinst (forlust)
EGET KAPITAL TILLSAMMANS

ACKUMULERADE BOKSLUTSDISPOSITIONER

Avskrivningsdifferens
TOTAL BOKSLUTSDISPOSITIONER
FRAMMANDE KAPITAL
Langtids frimmande kapital
Skulder till kreditinstitut
Langtids frammande kapital tillsammans
Kortfr.frammande kapital
Skulder till kreditinstitut
Skulder till leverantorer
Ovriga skulder
Resultatregleringar
Kortfr.frammande kapital tillsammans
FRAMMANDE KAPITAL TILLSAMMANS
PASSIVA TILLSAMMANS
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Bokslut 1.1.2018 - 31.12.2018

31.12.2018 31.122017
428 790,69 392 378,09
428 790,69 392 378,09
428 790,69 392 378,09
119 353,76 115 208,12
119 353,76 115 208,12
96 907,63 121 614,30
54 098,22 52 518,81
294187 29 540,04
153 947,72 203 673,15
227 386,24 171 660,47
500 687,72 490 541,74
929 478 41 88291983

Bokslut 1.1.2018 - 31.12.2018

31.12.2018 31.122017
125 000,00 125 000,00
5000,00 5 000,00
-4 861,06 26 019,99
90 404,74 -20 081,05
215 543,68 135 938,94
84 559,81 49 656,54
84 559,81 49 656,54
384 214 27 427 589,10
384 21427 427 589,10
108 420,00 81358,76
56 236,53 30 256,15
557543 117 807,53
74 928,69 4031281
245 160,65 269 735,25
629 374,92 697 324,35
929 478 41 882 919,83



Bilaga 3. Foretag X resultat- och balansrdakning 2019

RESULTATRAKNING

OMSATTNING
OVRIGA RORELSEINTAKTER
MATERIAL OCH TJANSTER
Material, fdrnddenheter och varor
Inkép under rakenkapsperioden
OCH VAROR UNDER TILLVERKNING
Kopta tjanster
Material och tjanster tillsammans
PERSONALKOSTNADER
Loner och arvoden
Lonebikostnader
Pensionskostnader
Ovriga l6nebikostnader
Personalkostnader tillsammans
AVSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
Avskrivningar enligt plan
Avskrivningar och nedskrivningar tillsammans
OVRIGA RORELSEKOSTNADER
RORELSEVINST (-FORLUST)
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Ovriga ranteintakter och finansiella intékter
Fran évriga
Réantekostn. och dvriga finans. kostnader
Annan
Resultat fore inkomstskatter och bokslutsdispositioner
BOKSLUTSDISPOSITIONER
Okning (-) eller minskning (+) av avskrivningsdiff.
INKOMSTSKATTER
Inkomstskatter for aktuell och tidigare ridkenskapsperioder

Rakenkapsperiodens vinst (forlust)
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Bokslut 1.1.2019 - 31.12.2019

1.1.2019-31.12.2019 1.1.2018 - 31.12.2018

1758 332,60 1734 132,01
6 842,27 0,00
-736 203,98 -816 338,03
2124177 414564
-51 569,19 -49 759,22
-809 014,94 -861 951,61
-399 082,40 -340 567,68
-78 997,15 -65 423,70
-16 846,49 -9 389,34
-494 926,04 -415 380,72
-76 387,64 -74 572,42
-76 387,64 74 572,42
-229 807,12 -225 443,07
156 039,13 156 784,19
1 638,42 686,98
-14 836,56 -14 586,10
141 840,99 142 885,07
-29 186,52 -34 903,27
~22 584,62 -17 577,06
90 069,85 90 404,74



BALANSRAKNING
AKTIVA
BESTAENDE AKTIVA
Materiela tilgangar
Maskiner och inventarier
Materiella tillgangar tillsammans
BESTAENDE AKTIVA TILLSAMMANS
RORLIGA AKTIVA
Omséttningstillgangar
Varor under tillverkning
Omséttningstiligangar tillsammans
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar
Lanefordringar
Ovriga fordringar
Resultatregleringar
Kortfristiga fordringar tillsammans
Kassa och bank
RORLIGA AKTIVA TILLSAMMANS
AKTIVA TILLSAMMANS

BALANSRAKNING
PASSIVA
EGET KAPITAL
Aktiekapital
Fond for egna aktier (ab)

Balanserad vinst (férlust) fran tidigare rikensk per.

Rakenkapsperiodens vinst (forlust)
EGET KAPITAL TILLSAMMANS

ACKUMULERADE BOKSLUTSDISPOSITIONER

Avskrivningsdifferens
TOTAL BOKSLUTSDISPOSITIONER
FRAMMANDE KAPITAL
Langtids frammande kapital
Skulder till kreditinstitut
Léngtids frdmmande kapital tillsammans
Kortfr frammande kapital
Skulder till kreditinstitut
Skulder till leverantorer
Owriga skulder
Resultatregleringar
Kortfr.frammande kapital tilsammans
FRAMMANDE KAPITAL TILLSAMMANS
PASSIVA TILLSAMMANS

Bokslut 1.1.2019 - 31.12.2019

31.12.2019 31.12.2018
496 809,89 428 790,69
496 809,89 428 790,69
496 809,89 428 790,69
98 111,99 119 353,76
98 111,99 119 353,76
71 203,12 96 907,63
3 000,00 0,00
51 370,55 54 098,22
6 857,87 294187
132 431,54 153 947,72
247 249,99 227 388,24
477 793,52 500 687,72
974 603,41 929 478 41

Bokslut 1.1.2019 - 31.12.2019

31.12.2019 31.12.2018
125 000,00 125 000,00
5 000,00 5 000,00
68 343,68 -4 861,06
90 069,85 90 404 74
288 413,53 215 543,68
113 746,33 84 559 81
113 748,33 84 559,81
320 961,07 384 214 27
320 961,07 384 21427
119 100,00 108 420,00
52 387,02 56 236,53
16 801,67 557543
63 193,79 74 928 69
251 482,48 245 160,65
572 443,55 629 374,92
974 603,41 929 47841
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Bilaga 4. Foretag X resultat- och balansrakning 2020

RESULTATRAKNING

OMSATTNING
OVRIGA ROREL SEINTAKTER
MATERIAL OCH TJANSTER
Material, farnddenheter och varor
Inkép under rakenkapspenoden
OCH VAROR UNDER TILLVERKENING
Kopta tjanster
Matarial och tjanster tillsammans
PERSONALKOSTMADER
Léner och arvoden
Lanebikostnader
Pensionskostnader
Ovriga lnebikostnader
Parsonalkostnader tillsammans
AVEKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
Avskrivningar enligt plan
Avskrivningar och nedskrivningar tillsammans
OVRIGA RORELSEKOSTNADER
mmm
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Ovriga ranteintakter ach finansiela intaklar
Fran dwriga
Rantekostn. och dvriga finans. kostnader
Anman
Rasultal fore inkomstskatter och bokslutsdispositionar
BOKSLUTSDISPOSITIONER
Okning (-) eller minskning (+) av avekrivningsdiff,
INKOMSTSKATTER
Inkomstskattar for aktusll och tidigars rakenskapsperiodar

Rakenkapsperiodens vinst (forust)

Bokslut 1.1.2020 - 31.12.2020

1.1.2020 - 31.12.2020 1.1.2019- 31.12.2019

1721 262,16 1758 332,60
0,00 6 842 27

-683 361,32 -736 203,98
-13 170,59 2 24177
-48 464 40 -51 569,19
-T44 996,31 -809 014,94
-360 469 98 =389 082 40
-74 971,69 -T8 997 15
-16 199,41 -16 B46,49
-451 641,08 =494 926 04
-165 778,70 -T6 387 64
-165 778,70 -T6 387,64
-199 755 40 -229 BOT 12
158 090,67 155039,13
370,76 1638 42

-14 230,04 -14 836,56
14523139 141 840,99
0,00 -20 186,52

-20 249 43 -22 584 62
115 981,96 90 069,85



BALANSRAKNING
AKTIVA
BESTAENDE AKTIVA
Materiella tilgangar
Maskiner och inventarier
Matarialla tilgangar tillsammans
BESTAENDE AKTIVA TILL SAMMANS
RORLIGA AKTIVA
Omeatiningstillgngar
Varar under tillverkning
Omsatiningstillgangar tillsammans
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar
Lanefordringar
Ovriga fordringar
Resultatregleringar
Kortfristiga fordringar tillsammans
Kassa ach bank
RORLIGA AKTIVA TILLSAMMANS
AKTIVA TILLSAMMANS

BALANSRAKNING
PASSIVA
EGET KAPITAL

Akdiekapital
Fond for egna aktiar (ab)

Balanserad vinst (frlust} fran tidigars rakensk per

Réakenkapspariodans vinst (friust)
EGET KAPITAL TILLSAMMANS

ACKUMULERADE BOKSLUTSDISPOSITIONER

Avskrivningsdifferans
TOTAL BOKSLUTSDISPOSITIONER
FRAMMANDE KAPITAL
Langtids frammande kapital
Skulder till kreditinstitut
Langtids frAmmande kapital tillsammans
Kortfr frAmmande kapital
Skulder till kreditinstitut
Skulder till leverantdrer
Ovriga skulder
Resultatregleningar
Kortfr frammands kapital tillsammans
FRAMMANDE KAPITAL TILLSAMMANS
PASSIVA TILLSAMMANS

Bokslut 1.1.2020 - 31.12.2020

311223020 311223010
595 645,05 496 B09 B9
595 545,05 496 809,89
595 645,05 496 809,89
B4 941,40 g8 111,99
8494140 98 111,99
04 T28 20 71 203,12
0,00 3 000,00
8327713 51 370,55
470214 6 857,87
152 707 47 132 431,54
228 301 56 247 249,99
465 950 43 477 793,52
1061 535,48 974 603,41

Bokslut 1.1.2020 - 31.12.2020

31122020 122018
125 000,00 125 000,00
5 000,00 5 000,00
135 413,53 68 343,68
115 981,96 90 069,85
38139549 288 413,53
113 746,33 113 746,33
113 746,33 113 746,33
312 643,02 320 961,07
32 643,02 320 961,07
116 880,00 119 100,00
44 584 50 52 387,02
22 8B5 45 16 801,67
69 460,60 63 193,79
253 810,64 251 482 48
566 453,66 572 443 55
1061 59548 974 603,41

41



Bilaga 5. Foretag X resultat- och balansrdakning 2021

RESULTATRAKNING

RESULTATRAKNING
OMSATTNING
MATERIAL OCH TJANSTER
Material, fornédenheter och varor
Inkop under rakenkapsperioden
OCH VAROR UNDER TILLVERKNING
Kopta tjanster
Material och tjénster tillsammans
PERSONALKOSTNADER
Loner och arvoden
Lonebikostnader
Pensionskostnader
Ovriga lénebikostnader
Personalkostnader fillsammans
AVSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
Avskrivningar enligt plan
Avskrivningar och nedskrivningar tillsammans
OVRIGA RORELSEKOSTNADER
RORELSEVINST (-FORLUST)
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Ovriga ranteintakter och finansiella intakter
Fran ovriga
Rantekostn. och dvriga finans. kostnader
Annan
Finansiella intakter och kostnader totalt
Resultat fore inkomstskatter och bokslutsdispositioner
BOKSLUTSDISPOSITIONER
Okning (-) eller minskning (+) av avskrivningsdiff.
INKOMSTSKATTER
Inkomstskatter for aktuell och tidigare rakenskapsperioder

Rakenkapsperiodens vinst (forlust)
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Bokslut 1.1.2021 - 31.12.2021

1.1.2021 - 31.12.2021 1.1.2020 - 31.12.2020

214252164 1721 262,16
-986 283,75 -683 361,32
58 737,26 -13 170,59
-136 924,62 -48 464,40
-1 064 471,11 -744 996,31
-414 074,96 -360 469,98
-87 671,92 74 971,69
-14 915,59 -16 199,41
-516 662,47 -451 641,08
-146 582,68 -165 778,70
-146 582,68 -165 778,70
-232 720,38 -199 755,40
182 085,00 159 090,67
302,71 370,76

-11 308,69 -14 230,04
-11 005,98 -13 859,28
171 079,02 145 231,39
-38 192,05 0,00
-26 662,73 -29 249,43
106 224 24 115 981,96



BALANSRAKNING
AKTIVA
BESTAENDE AKTIVA
Matenella lillgéngar
Maskiner och inventaner
Matenella tillgangar tillsammans
Imesteringar
Owriga aktier och andelar
Imveateningar tilleammans
BESTAEMDE AKTIVA TILLSAMMANS
RORLIGA AKTIVA
Omadtiningstiligéngar
\aror under tillverkning
Omaatningatiligéngar tllsammans
Kontfristiga fordringar
FKundiordringar
Owriga fordringar
Resuliareglaringar
Korifristiga iordringar tillaammans.
Kassa och bank
RORLIGA AKTIVA TILLSAMMAMNS
AKTIVA TILLEAMMANES

BALANSRAKMING
PASSIVA
EGET KAPITAL
Alktiekapital
Fond fior egna alkdier (ab)
Balansarad vinst (itriust) frin tidigars rikenakapaperioder
Rakenkapaperiodens vinst (fruest)
EGET KAPITAL TILLSAMMAMNS
ACKLUMULERADE BOKSLUTSDISPOSITIONER
Avakrimingsdifferens
TOTAL BOKSLUTSDISPOSITIONER
FRAMMANDE KAPITAL
Langfristigt frammande kapital
Skuldar till kreditinatitut
Léngfristigl frammands kapital illsammsans
Kontfriatigt frAmmanda kapital
Skuldar till kreditinatitut
Skulder fill leveranbirer
Owriga skulder
Resullatreglaringar
Kortfristigt frimmanda kapital tillssmmans
FRAMMANDE KAPITAL TILLSAMMAMNS
PABBIVA TILLEAMMANS
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Boksiut 1.1.2021 - 31123021

31122021 3112200
750 991,81 505 645,05
758 891,51 505 645,05
50 000,00 0,00
50 000,00 0,00
809 891,81 585 645,05
143 678,66 84 84140
143 678,66 B4 041,40
100 183,78 84 72820
13 035,20 5327713
4 328,37 4 702,14
117 547,35 152 707,47
114 026,52 228 301 .56
375252 53 465 850,43
1185 244 34 1061 585,48

Bolkeslut 1.1.3021 - 31122021

312202 31.12.2020
125 000,00 125 000,00
5 000,00 5 000,00
221 395,40 135 413,53
106 224, 24 115 081,96
457 619,73 381 385,48
151 838,38 113 746,33
151 838,38 11374633
300 835.87 312 643,02
309 835,87 31284302
130 108.00 116 880,00
41 946 87 44 584 .50
22 753,082 22 BBS 45
71 041,57 4 460 59
265 850,38 253 810,64
575 686,23 586 453,66
1185 244,34 1061 505,48



