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Rakenskapsanalys

Vilka ar rakenskaperna och varfér behover investerare ha koll pa dessa?

» Ett foretags rakenskaper bestar av resultatrakning, balansrakning och kassaflodeanalys

Dessa ger en bild av foretagets intakter och kostnader samt hur mycket skulder ett foretag har och hur mycket
pengar de tjanar.

Rakenskaperna kan ge oss en bild av foretagets konkurrenskraft och effektivitet samt kundernas efterfragan
och betalningsvilja mm.

En investerares uppgift ar att bedoma bolagets inneboende varde for att ta reda pa om dess aktie ar kopvard!
Da ar fokus pa rakenskaper, marknadsposition och konkurrensfordelar centrala delar!

”Price is what you pay value is what you get”.
Warren Buffet
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Analysera balansrakning
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Analysera balansrakning

Balansrakningen visar ett foretags tillgangar, skulder och eget kapital vid en viss tidpunkt. Den ger en
ogonblicksbild av foretagets ekonomiska stallning och anvands for att bedéma finansiell stabilitet och risk.

Balansrakningen kan kategoriseras in i tre delar:

Mktiespararna




Analysera balansrakning

Balansrakningen visar ett foretags tillgangar, skulder och eget kapital vid en viss tidpunkt. Den ger en
ogonblicksbild av foretagets ekonomiska stallning och anvands for att bedéma finansiell stabilitet och risk.

Balansrakningen kan kategoriseras in i tre delar:

1. Tillgangar Kontanter, kundfordringar, lager, fastigheter, maskiner
2. Skulder Banklan, leverantorsskulder, skatteskulder

3. Eget kapital Aktiedagarnas kapital, balanserade vinster
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Analysera balansrakning

Balansrakningen visar ett foretags tillgangar, skulder och eget kapital vid en viss tidpunkt. Den ger en
ogonblicksbild av foretagets ekonomiska stallning och anvands for att bedéma finansiell stabilitet och risk.

Balansrakningen kan kategoriseras in i tre delar:

1. Tillgangar Kontanter, kundfordringar, lager, fastigheter, maskiner
2. Skulder Lan, leverantorsskulder, skatteskulder

3. Eget kapital Aktiedagarnas kapital, balanserade vinster

1. Tillgangar — Vad foretaget dger
* Anldggningstillgangar (Iangfristiga tillgangar) - Fastigheter, maskiner och utrustning — Fysiska tillgangar som anvands i verksamheten.

* Immateriella tiligangar — Patent, varumarken och goodwill.
*  Omsattningstillgangar - tillgangar som ar avsedda att omsattas (saljas, forbrukas) inom ett ar: varulager, konfordringar eller kontanter
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Analysera balansrakning

Balansrakningen visar ett foretags tillgangar, skulder och eget kapital vid en viss tidpunkt. Den ger en
ogonblicksbild av foretagets ekonomiska stallning och anvands for att bedéma finansiell stabilitet och risk.

Balansrakningen kan kategoriseras in i tre delar:
Tillgangar Kontanter, kundfordringar, lager, fastigheter, maskiner
2. Skulder Lan, leverantorsskulder, skatteskulder

3. Eget kapital Aktiedagarnas kapital, balanserade vinster

=

1. Tillgangar — Vad foretaget dger

* Anldggningstillgangar (langfristiga tillgangar) - Fastigheter, maskiner och utrustning — Fysiska tillgangar som anvands i verksamheten.
* Immateriella tillgangar — Patent, varumarken och goodwill.

Omsattningstillgangar - tillgangar som ar avsedda att omsattas (saljas, forbrukas) inom ett ar: varulager, konfordringar eller kontanter

2. Skulder — Vad foretaget ar skyldigt att betala

Kortfristiga skulder (férfallerinom 12 manader) — Leverantorsskulder och kortfristiga lan

Langfristiga skulder (férfaller efter mer an 12 manader) - Banklan, obligationer och leasingavtal omsdttningstillgdngar — kortfristiga skulder = rérelsekapital ->
resurser som krdvs for att bolaget ska driva sin verksamhet
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Analysera balansrakning

Balansrakningen visar ett foretags tillgangar, skulder och eget kapital vid en viss tidpunkt. Den ger en
ogonblicksbild av foretagets ekonomiska stallning och anvands for att bedéma finansiell stabilitet och risk.

Balansrakningen kan kategoriseras in i tre delar:

1. Tillgangar Kontanter, kundfordringar, lager, fastigheter, maskiner
2. Skulder Lan, leverantorsskulder, skatteskulder

3. Eget kapital Aktiedagarnas kapital, balanserade vinster

Y

. Tillgangar — Vad foretaget ager

Anlaggningstillgangar (langfristiga tillgangar) - Fastigheter, maskiner och utrustning — Fysiska tillgangar som anvands i verksamheten.
* Immateriella tiligangar — Patent, varumérken och goodwill.
Omsattningstillgangar - tillgdngar som ar avsedda att omsattas (saljas, forbrukas) inom ett ar: varulager, konfordringar eller kontanter

N

. Skulder — Vad foretaget ar skyldigt att betala
Kortfristiga skulder (forfallerinom 12 manader) — Leverantorsskulder och kortfristiga lan
Langfristiga skulder (forfaller efter mer an 12 manader) - Banklan, obligationer och leasingavtal omsdttningstillgdngar — kortfristiga skulder = rérelsekapital ->
resurserna som krdvs for att bolaget ska driva sin verksamhet

3. Eget kapital — Aktiedgarnas kapital i foretaget

Aktiekapital — Pengar investerade av aktiedgare vid bolagets bildande.

Balanserade vinster (reserver) — Vinst som aterinvesterats i foretaget istallet for att delas ut.
Arets resultat — Det senaste arets vinst eller forlust.
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Analysera balansrakning

Man kan se det som att balansrakningen redovisar vad foretaget ager (tillgangar) och hur det ar finansierat
(skulder eller eget kapital).

Balansrdakningen ger svar pa fragor som:

* FoOretagets ekonomiska styrka

— Vilka tillgangar har bolaget och hur mycket skulder
har man.

Eget kapital
Aktiekapital
TiIIgangar Balanserade vinster

+Anlaggningstillgangar

* Analysera finansiell risk
+Omsattningstillgangar

— Har bolaget for mycket skuld? Aven i relation till
intjaningen

Skulder

Langfristiga skulder

» Bedtma tillvaxtpotential Kortfristiga skulder

— Finns resurser for expansion?
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Analysera balansrakning

Tillgangar

Anlaggningstillgangar
Maskiner och inventarier
Leasing

Immateriella tillgangar
Summa anlaggningstillgdngar

Omsattningstillgangar
Varulager

Kundfordringar

Likvida medel

Summa omsattningstillgangar

Summa tillgangar

100
50

100
250

20
20
50
90

340

Eget kapital och skulder

Eget kapital
Aktiekapital
Balanserade vinstmedel
Summa Eget kapital

Langfristiga skulder
Réntebarande skulder
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder
Leverantdrsskulder
Summa kortfristiga skulder

Summa skulder

Summa eget kapital & skulder

50
150
200

100
100

20
20
40

140
340
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Analysera balansrakning

Nyckeltal som hjdlper dig att forsta balansrakningen:
e Soliditet
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Analysera balansrakning

Nyckeltal som hjdlper dig att forsta balansrakningen:
e Soliditet

Som investerare vill du veta hur stor del av bolagets tillgangar som ar finansierat med eget kapital och hur stor
del som ar lan.

* Mellan -ér bra.

* Forlag soliditet tyder pa foér mycket skuld = hég risk = -
* For hog soliditet ar suboptimal kapitalallokering. Skuld ar billigare an Eget kapital
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Analysera balansrakning

Nyckeltal som hjdlper dig att forsta balansrakningen:
e Soliditet

Som investerare vill du veta hur stor del av bolagets tillgangar som ar finansierat med eget kapital och hur stor
del som ar lan.

* Mellan -ér bra.

* Forlag soliditet tyder pa foér mycket skuld = hég risk = -
* For hog soliditet ar suboptimal kapitalallokering. Skuld ar billigare an Eget kapital

* Nettoskuld = (Rantebarande skulder — likvida medel) / ebitda
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Analysera balansrakning

Nyckeltal som hjdlper dig att forsta balansrakningen:
e Soliditet

Som investerare vill du veta hur stor del av bolagets tillgangar som ar finansierat med eget kapital och hur stor
del som ar lan.

* Mellan -ér bra.

* Forlag soliditet tyder pa for mycket skuld = hog risk = -
* For hog soliditet ar suboptimal kapitalallokering. Skuld ar billigare an Eget kapital

* Nettoskuld = (Rantebarande skulder — likvida medel) / ebitda

Mater ett foretags skuldsattning i forhallande till dess operativa Idnsamhet. Det anvands for att bedoma hur
snabbt ett bolag kan betala av sina skulder med de pengar det genererar fran verksamheten.

-% Bolaget har en sund skuldsattning och god férmaga att betala av sina skulder.
2,5x — 4,0x - Bolaget har en viss belaning men ar fortfarande hanterbart.
— Bolaget ar hogt beldnat och kan ha svart att hantera sina skulde
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Analysera balansrakning

En stark balansrakning ar stabil med lag skuldsattning och okar i takt med det egna kapitalet (balanserade

vinstmedel).

En stark balansrakning innebar: THlgangar Fget lapital och skulder
« Kapital for nya tillvaxtsatsningar Anldggningstillgangar Eget kapital
. Utrym me for utdel ninga r Maskiner och inventarier 100 Aktiekapital 50
Leasing 50 Balanserade vinstmedel 150
* Lé’gre risk Summa Eget kapital 200
Immateriella tillgangar 100
Summa anléggningstillgdngar 250 Langfristiga skulder
Rantebarande skulder 100
Summa langfristiga skulder 100
Omsattningstillgangar
Varulager 20 Kortfristiga skulder
Kundfordringar 20 Réntebarande skulder 20
Likvida medel 50 Leverantorsskulder 20
Summa omsattningstillgangar 90 Summa kortfristiga skulder 40
Summa skulder 140
Summa tillgangar 340 Summa eget kapital & skulder 340
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Analysera balansrakning

En stark balansrakning ar stabil med lag skuldsattning och okar i takt med det egna kapitalet (balanserade

vinstmedel).

En stark balansrakning innebar:

Tillgangar

Eget kapital och skulder

* Kapital for nya tillvaxtsatsningar Anlaggningstillgangar Eget kapital
. Utrym me for utdel ninga r Maskiner och inventarier 100 Aktiekapital 50
Leasing 50 Balanserade vinstmedel 150
* Lé’gre risk Summa Eget kapital 200
Immateriella tillgangar 100
Summa anléggningstillgdngar 250 Langfristiga skulder
Stora variationer i balansrakningen kan utgora ett riskmoment... Réntebarande skulder 100
Summa langfristiga skulder 100
Omséttningstillgangar
Varulager 20 Kortfristiga skulder
Kundfordringar 20 Réntebarande skulder 20
Likvida medel 50 Leverantorsskulder 20
Summa omsattningstillgangar 90 Summa kortfristiga skulder 40
Summa skulder 140
Summa tillgangar 340 Summa eget kapital & skulder 340
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Analysera balansrakning

En stark balansrakning ar stabil med lag skuldsattning och okar i takt med det egna kapitalet (balanserade
vinstmedel).

En stark balansrakning innebér: Tillgangar Eget kapital och skulder
* Kapital for nya tillvaxtsatsningar Anlaggningstillgangar Eget kapital
° Utrymme for utdelningar Maskiner och inventarier 100 Aktiekapital 50
. . Leasing 50 Balanserade vinstmedel 150
* Lagre risk Summa Eget kapital 200
Immateriella tillgdngar 100
. 4. . . . . . S 13 ingstillga 250 Langfristi kuld
Stora variationer i balansrakningen kan utgora ett riskmoment... Hmmea anaggningstigangat o 00
Summa langfristiga skulder 100
Balansposter att halla extra koll pa: Omsattningstillgangar .
Varulager 20 Kortfristiga skulder
. o . . o Kundfordringar 20 Rantebarande skulder 20
* Immateriella tillgangar (goodwill) — 6kar med dyra forvarv Likvida medel 50 Leverantorsskulder 20
Summa omsattningstillgadngar 90 Summa kortfristiga skulder 40
« Okande varulager — tecken pa att efterfragan avtar Summa skulder 120
Summa tillgangar 340 Summa eget kapital & skulder 340

* Rantebarande skulder — svag kostnadskontroll eller avtagande lonsamhet
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Immateriella tillgangar

Immateriella tillgangar ar icke-fysiska tillgdngar som har ett ekonomiskt varde for ett foretag.

Skilj pa anlaggningstillgdngar som ar fysiska ting.
Immateriella tillgangar spelar en viktig roll i foretag sarskilt inom teknik och

varumarkesintensiva industrier

Immateriella tillgangar delas in i tva huvudkategorier:

Mktiespararna




Immateriella tillgangar

Immateriella tillgangar ar icke-fysiska tillgdngar som har ett ekonomiskt varde for ett foretag.
Skilj pa anlaggningstillgdngar som ar fysiska ting.

Immateriella tillgangar spelar en viktig roll i foretag sarskilt inom teknik och
varumarkesintensiva industrier

Immateriella tillgangar delas in i tva huvudkategorier:
1. Identifierbara immateriella tillgangar: Patent, varumarken, kundregister
Dessa kan sarskiljas och saljas eller licensieras separat.
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Immateriella tillgangar

Immateriella tillgangar ar icke-fysiska tillgdngar som har ett ekonomiskt varde for ett
foretag. Skilj pa anlaggningstillgangar som ar fysiska ting.

Immateriella tillgadngar spelar en viktig roll i foretag sarskilt inom teknik och
varumarkesintensiva industrier

Exempel: Foretag A koper foretag B for 100 mkr

Identifierbara tillgdngar och skulder Foretag B:

Kassa 45
. Kundfordringar +10

Immateriella tillgangar delas in i tva huvudkategorier: Lager +8

1. Identifierbara immateriella tillgangar: Patent, varumarken, kundregister Maskiner/inventarier +12

Dessa kan sarskiljas och saljas eller licensieras separat. Immateriella tillgangar (patent)
+Summa tillgangar =50

2. Goodwill ~Skulder -20

. o g e a .. . .. - .. = Nettoidentifierbara tillga
Goodwill uppstar vid forvarv och ar skillnaden mellan képeskillingen och det bokférda ettolgentinierbara tilgangar — +30
vardet av nettotillgangarna i det forvarvade bolaget. Kopeskilling — nettoidentifierbara tillgangar = goodwill

100-30=70
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Immateriella tillgangar

Immateriella tillgangar ar icke-fysiska tillgdngar som har ett ekonomiskt varde for ett

foretag. Skilj pa anlaggningstillgdngar som ar fysiska ting. Exempel: Foretag A kdper foretag B for 100 mkr

Immateriella tillgangar spelar en viktig roll i foretag sarskilt inom teknik och

varumarkesintensiva industrier Identifierbara tillgdngar och skulder Foretag B:
Kassa +5

Immateriella tillgdngar delas in i tva huvudkategorier: NI el e +10

1 Identifierbara immateriella tillgdngar: Patent, varumarken, kundregister Lager v

) L T g & o ! ! g Maskiner/inventarier +12

Dessa kan sarskiljas och sdljas eller licensieras separat. Immateriella tillgdngar (patent)
+Summa tillgangar =50

2. Goodwill -Skulder 220

Goodwill uppstar vid forvarv och ar skillnaden mellan képeskillingen och det bokférda = Nettoidentifierbara tillgangar  4+30

vardet av nettotillgdngarna i det forvarvade bolaget.

Kopeskilling — nettoidentifierbara tillgangar = goodwill
100-30=70

/\ Varfoér kan immateriella tillgdngar innebéra risk?
Svara att vardera: Immateriella tillgangar bygger ofta pa framtida intjaningsférmaga, vilket
innebar stora beddmningar och antaganden

-> HOg nedskrivningsrisk vilket kan paverkar resultatet negativt.
f Exempel pa potentiella riskbolag

Ett foretag som har gjort stora forvarv och dar majoriteten av tillgangarna i balansrakningen
bestar av goodwiill.

Mktiespararna



Stigande immateriella tillgangar

Forvarv och konsolidering av IVF-marknaden har varit en central del av Vitrolifes strategi. | slutet av 2021 férvarvades Igenomix
och immateriella tillgangar, och goodwill, 6kade markant.

Initialt togs forvarvet emot bra och aktien steg kraftigt under slutet av 2021. Men mot bakgrund av ett tuffare marknadsklimat
och hogre rantor sa avtog optimismen. 2023 genomfordes nedskrivningar pa 4,3 mdkr. Det blev bolagets forsta forlustar pa 20 ar.

© Vinst & X l © Immateriella tillgingar €& X

20k
500

17.5k

5k 400

200

jul 20 jan 21 jul 21 jan 22 jul 22 jan 23 jul 23 jan 24 jul 24 jan 25

1d. 1w Tm. 3m. i ar 1ar 3ar 5ar Max @
-112%  -937%  -10,69% -21,03% -3433% -20,00% -33,58% -33,58% +2 381,55%
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Analysera balansrakning

En stark balansrakning ar stabil med lag skuldsattning och okar i takt med det egna kapitalet (balanserade
vinstmedel).

En stark balansrakning innebar:

Kapital for nya tillvaxtsatsningar
Utrymme for utdelningar
Lagre risk

Stora variationer i balansrakningen kan utgora ett riskmoment...

Balansposter att halla extra koll pa:

Immateriella tillgangar (goodwill) — 6kar med dyra forvarv

<(5kande varulager — tecken pa att efterfréga@

Rantebarande skulder — svag kostnadskontroll eller avtagande I6nsamhet

m—)

Tillgangar

Anlaggningstillgangar
Maskiner och inventarier
Leasing

Immateriella tillgangar
Summa anléggningstillgangar

Omséttningstillgdngar
Varulager

Kundfordringar

Likvida medel

Summa omsattningstillgadngar

Summa tillgangar

100
50

100
250

20
20
50
90

340

Eget kapital och skulder

Eget kapital
Aktiekapital
Balanserade vinstmedel
Summa Eget kapital

Langfristiga skulder
Rantebarande skulder
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder
Leverantdrsskulder
Summa kortfristiga skulder

Summa skulder

Summa eget kapital & skulder
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150
200

100
100

20
20
40

140
340




Illavarslande med vaxande varulager

Ett standigt vdaxande varulager kan utgora ett hot eftersom det kan indikera att efterfragan pa bolagets produkter avtar. | vissa
fall kan det leda till prissankningar och nedskrivning som direkt paverkar resultatet negativt.
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Illavarslande med vaxande varulager

Ett standigt vaxande varulager kan utgora ett hot eftersom det kan indikera att efterfragan pa bolagets produkter avtar. | vissa
fall kan det leda till prissankningar och nedskrivning som direkt paverkar resultatet negativt.

Husqvarnas fall har omsattningstillgangarna vuxit med 8 procent i genomsnitt per ar samtidigt som nettoomsattning enbart
vuxit med 3 procent. Kan det forklaras av en 6kad konkurrens fran kinesiska aktorer med effektivare produktion och lagre
priser?

Omsattningstillgangar/nettoomsattning

65%
60%
55%
50%
45%

40%

35%

30%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
Q1 2025
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Analysera balansrakning

En stark balansrakning ar stabil med lag skuldsattning och okar i takt med det egna kapitalet (balanserade
vinstmedel).

En stark balansrakning innebér: Tillgangar Eget kapital och skulder
* Kapital for nya tillvaxtsatsningar Anlaggningstillgangar Eget kapital
° Utrymme for utdelningar Maskiner och inventarier 100 Aktiekapital 50
. . Leasing 50 Balanserade vinstmedel 150
* Lagre risk Summa Eget kapital 200
Immateriella tillgdngar 100
. . . vy, s . . S laggningstillga 25 Langfristiga skuld
Stora variationer i balansrdkningen kan utgora ett riskmoment... mima anaggningst ga”gﬂ o 00
Summa langfristiga skulder 100
Balansposter att halla extra koll pa: Omsattningstillgangar .
Varulager 20 Kortfristiga skulder
. o . . o Kundfordringar q Rantebarande skulder 20
* Immateriella tillgangar (goodwill) — 6kar med dyra forvarv Likvida medel Leverantérsskulder 20
Summa omsattningstillgadngar 90 Summa kortfristiga skulder 40
« Okande varulager — tecken pa att efterfragan avtar Summa skulder 120

Summa tillgangar 340 Summa eget kapital & skulder 340

@tebérande skulder — svag kostnadskontroll eller avtagande Iénsa@
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Analysera balansrakning

Logistikforetaget Elanders, som dgs av entreprendren Carl Bennet, har lange drivits med en hog skuldsattning. Over tid har

detta inte varit nagon bra strategi.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Andel av rorelseresultatet som gar till att betala ranta
Rorelseresultatet = vinsten innan rante- och skattebetalningar

2023 2024

4,5

3,5

2,5

1,5

0,5

100

90

80

70

60

50

40

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmm Nettoskuld/ebitda

e Soliditet
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Analysera balansrakning

Aktien har varit mycket volatil under de senaste 15 aren. Ibland har det |0nat sig att ta mycket risk men den privata
investeraren kanske sover battre om natten med en lagre riskprofil.

200

Sedan 2011 har aktien stigit 128%

150 (217% inklusive utdelningar)

h OMXSCAPGI har stigit 294%
108 under samma period.

| . ‘.
) ~ ,-'I | - R ¥ 50

202 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Hur ser en bra balansrakning ut da?
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Hur ser en bra balansrakning ut da?

Consolidated balance sheet
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Analysera balansrakning

Atlas Copco
80% 1,6
70% 1,4
60% 1,2
50% 1,0
40% 0,8

30% 0,6
20% ‘ 0,4
10% I I I 0,2

0% ] 0,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Nettoskuld/ebitda —Omsattningstillgangar/nettoomsattning

—Immateriella tillgangar/totala tillgangar ——Eget kapital/totala tillgangar (solditet)
Linjer fran vanster
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Analysera balansrakning
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Analysera balansrakning

Som investerare letar vi efter foretag med lag skuldsattning och stabil balansrakning for att;
1. Detinnebar lagre risk

2. Bolaget har pengar over for nya tillvaxtsatsningar
3. Aktieagarna kontrollerar bolaget

Vi giller inte bolag med hog skuldsattning och stora forandringar i balansrakningen eftersom;
1. Bolaget blir kansligare mot forandringar i konjunkturen och rantor x

2. Bolaget har inget utrymme for nya tillvaxtsatsningar

3. Banken ager bolaget!

| basta fall vaxer balansrakningen i takt med att bolaget dkar sin vinst. Det visar att bolaget ar konkurrenskraftigt (varulagret
vaxer i takt med nettoomsattningen) och bolaget har rad att investera i mer fabriker (6ka tillgangarna) utan att ta pa sig mer
skuld (6ka risken).

Genom att salla bort bolag med svag balansrakning har man dramatiskt minskat risken i sin portfolj
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Analysera kassaflodet
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Analysera kassaflodet

En kassaflodesanalys visar hur pengar ror sig in och ut ur ett foretag under en viss period. Kvartal eller ar.

Ett foretag kan ga med vinst men dnda ha pengabrist. Kassaflodet visar om foretaget faktiskt har pengar att
betala rakningar, loner och investeringar.

Kassaflodet delas upp i tre huvudkategorier:
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Analysera kassaflodet

En kassaflodesanalys visar hur pengar ror sig in och ut ur ett foretag under en viss period. Kvartal eller ar.

Ett foretag kan ga med vinst men anda ha pengabrist. Kassaflodet visar om foretaget faktiskt har pengar att
betala rakningar, l6ner och investeringar.

Kassaflodet delas upp i tre huvudkategorier:
1. Kassaflode fran den I6pande verksamheten (operativt kassafléde)
- Intakter och kostnader kopplade till foretagets karnverksamhet.
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Analysera kassaflodet

En kassaflédesanalys visar hur pengar ror sig in och ut ur ett foretag under en viss period. Kvartal eller ar.

Ett foretag kan ga med vinst men anda ha pengabrist. Kassaflodet visar om foretaget faktiskt har pengar att
betala rakningar, loner och investeringar.

Kassaflodet delas upp i tre huvudkategorier:
1. Kassafléde fran den I6pande verksamheten (operativt kassaflode)
- Intakter och kostnader kopplade till foretagets karnverksamhet.

2. Investeringsverksamheten (CapEx)
— Pengar som anvands for att kopa eller salja tillgangar (t.ex. fastigheter, maskiner).

FCF = Vinsten efter att foretaget har tackt sina investeringar i verksamheten. Det visar hur mycket pengar bolaget har kvar
att anvanda for utdelningar, aktiedterkop eller skuldamorteringar.
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Analysera kassaflodet

En kassaflodesanalys visar hur pengar ror sig in och ut ur ett foretag under en viss period. Kvartal eller ar.

Ett foretag kan ga med vinst men anda ha pengabrist. Kassaflodet visar om foretaget faktiskt har pengar att
betala rakningar, loner och investeringar.

Kassaflodet delas upp i tre huvudkategorier:
1. Kassaflode fran den I6pande verksamheten (operativt kassafléde)
- Intakter och kostnader kopplade till féretagets karnverksamhet.

2. Investeringsverksamheten (CapEx)
— Pengar som anvands for att kopa eller sélja tillgangar (t.ex. fastigheter, maskiner).

FCF = Vinsten efter att foretaget har tackt sina investeringar i verksamheten. Det visar hur mycket pengar bolaget har kvar att
anvanda for utdelningar, aktieaterkop eller skuldamorteringar.

3. Finansieringsverksamheten
— Hur foretaget finansierar sig genom lan, aktieutdelningar eller nyemissioner.
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Ana lyse ra kassaflad et Rorelseresultat (EBIT) 25

+ Justeringar for avskrivningar 5

- Skatt och rantekostnader -9
Kassaflodet delas upp i tre huvud kategorier: + Férandringar i rérelsekapital -10
Kassaflode fran den I6pande verksamheten (operativt kassafléde) Kassafldde fran den I5pande 1
— Intdkter och kostnader kopplade till foretagets kdarnverksamhet. verksamheten

- K6p av maskiner och utrustning -5
Investeringsverksamheten (CapEx) - Forvirv av bolag 5
— Pengar som anvands for att kopa eller sélja tillgangar (t.ex. fastigheter, maskiner). o -

+ Forsaljning av tillgangar 2

Kassaflode fran

FCF = Vinsten efter att foretaget har tackt sina investeringar i verksamheten. Det visar investeringsverksamheten -8
hur mycket pengar bolaget har kvar att anvanda for utdelningar, aktiedterkop eller Fritt kassaflode (FCF) 3
skuldamorteringar.

+ Upptagna lan 10
Finansieringsverksamheten - Utdelningar till aktiedgare -5
— Hur foretaget finansierar sig genom lan, aktieutdelningar eller nyemissioner. Kassafléde frén 5

finansieringsverksamheten

Totalt kassaflode for perioden 3
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Analysera kassaflodet

Vad kdnnetecknar ett bra kassaflode?
Vinsten rinner hela vagen ner i kassan (hog kassakonvertering).

Dvs vinsten forsvinner inte:

| ett 6kande varulager } Tva exempel som leder till ett 6kat rorelsekapital eller hogre kapitalbindning
. Obetalda kundfordringar -> |3g effektivitet och mindre pengar till aktiedgarna

* Stora ovantade investeringsprogram

Ovan namnda punkter minskar kassakonverteringen och i varsta fall krdavs nya lan eller aktieemissioner for att
finansiera verksamheten.

Lat oss ta nagra exempel.
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Analysera kassaflodet

Framgangssagan och tillvaxtbolaget Plejd investerar en mycket stor del av sin vinst i produktutveckling. Samtidigt har
bolaget stora varulager for att mota en vaxande efterfragan. Sa lange efterfragan ar hog och nya produktlanseringar tas
emot av kunderna ar det inga problem. Men 6vertid ar det viktigt att kassaflodet foljer vinsten.

© Fritt Kassafisde € X [| © vinst @ X

Med hog tillvaxt kan hoga multiplar i vissa fall
motiveras.

Senaste tre aren har Plejd varderats till ca. 50x
vinsten (pe-tal 50x)

Tittar man pa det fria kassaflodet istdllet vinst sa
stiger varderingen till 6ver 100x fritt kassaflodet.
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Analysera kassaflodet

Axfood, koncernen som bland annat ager Willys, Hemkop och Citygross, har annan kassaflodesprofil. Har ser vi att det fria
kassaflodet foljer vinsten mycket val. Detta beror pa att bolaget har ett lagre investeringsbehov och en mycket effektiv
lagerhantering.

© Vinst & X [ © Fiitt Kassaflode & X

dk
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Analysera kassaflodet

Axfood, koncernen som bland annat ager Willys, Hemkop och Citygross, har annan kassaflodesprofil. Har ser vi att det fria
kassaflodet foljer vinsten mycket val. Detta beror pa att bolaget har ett lagre investeringsbehov och en mycket effektiv

lagerhantering.

Bolag med hog tillvaxt har ofta en kassaflodesprofil
som paminner om Plejd, det vill saga;

» ett hogt investeringsbehov och

* hogre kapitalbindning.

© Vinst & X l © Fritt Kassaflode & X
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Analysera kassaflodet

Axfood, koncernen som bland annat ager Willys, Hemkop och Citygross, har annan kassaflodesprofil. Har ser vi att det fria
kassaflodet foljer vinsten mycket val. Detta beror pa att bolaget har ett lagre investeringsbehov och en mycket effektiv

lagerhantering.

© Vinst & X l © Fritt Kassaflode & X
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Bolag med hog tillvaxt har ofta en kassaflodesprofil
som paminner om Plejd, det vill saga;

» ett hogt investeringsbehov och

* hogre kapitalbindning.

Jamforelsevis har bolag med lagre tillvaxt istallet;
* lagre investeringsbehov och
* behover 6ka effektiviteten for att hoja vinsten

Mktiespararna



Analysera kassaflodet

Axfood, koncernen som bland annat ager Willys, Hemkop och Citygross, har annan kassaflodesprofil. Har ser vi att det fria
kassaflodet foljer vinsten mycket val. Detta beror pa att bolaget har ett lagre investeringsbehov och en mycket effektiv

lagerhantering.

© Vinst & X l © Fritt Kassaflode & X
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Bolag med hog tillvaxt har ofta en kassaflodesprofil
som paminner om Plejd, det vill saga;

» ett hogt investeringsbehov och

* hogre kapitalbindning.

Jamforelsevis har bolag med lagre tillvaxt istallet;
* lagre investeringsbehov och
* behover 6ka effektiviteten for att hoja vinsten

Bolag med svagare kassaflodesprofil bor ha lagre
skuldsattning...

Balans-dans mellan balansréikning och kassaflode
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Analysera kassaflodet

Vad vill vi se i kassaflodesanalysen:

1. Positivt fritt kassaflode

2. Det fria kassaflodet foljer vinstutvecklingen -> det indikerar en effektiv organisation och lagt investeringsbehov
3. Utdelning — att investera i bolag som ger aktiedgarna utdelning ar ett effektivt satt att minska risken i sin

portfolj

Vad vill vi inte se i kassaflodesanalysen:

1. Negativt kassaflode

2. Stora kontinuerliga avvikelser mellan vinst och det fria kassaflédet
3. Aterkommande nya Ian och aktieemissioner
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Analysera resultatrakningen
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Analysera resultatrakningen

Resultatrakningen ger dig en bild 6ver bolagets intakter och kostnader for en viss
period. Ofta ett ar eller ett kvartal.
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Analysera resultatrakningen

Resultatrakningen ger dig en bild 6ver bolagets intakter och kostnader for en viss
period. Ofta ett ar eller ett kvartal.

En resultatrakning kan vara uppdelad enligt:

+ Nettoomsattning

- Kostnad salda varor (KSV)

= Bruttoresultat bruttoresultat/nettoomséttning = bruttomarginal

- Operativa kostnader avser personalkostnader, administrativa kostnader och lokalhyror etc.
= Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar (Ebitda)

- Avskrivningar pa maskiner, inventarier och immateriella tillgangar
= Rorelseresultat (ebit) pengarna som kan delas ut till agarna (staten, banken och
aktiedgarna)

- Finansiella kostnader
- Skatt
= Nettoresultat
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Analysera resultatrakningen

Omsattning 100

Kostnad salda varor (50)
Resultatrakningen ger dig en bild 6ver bolagets intakter och kostnader for en viss Bruttoresultat 50
period. Ofta ett ar eller ett kvartal. Bruttomarginal 50%

p . Operativa kostnader, OpEx  (20)
En resultatrakning kan vara uppdelad enligt:

+ Nettoomsattning
- Kostnad salda varor (KSV)

Rorelseresultat fore av- och 30
nedskrivningar (EBITDA)

= Bruttoresultat bruttoresultat/nettoomséttning = bruttomarginal EBITDA-marginal 30%
Av- och nedskrivningar (5)

- Operativa kostnader avser personalkostnader, administrativa kostnader och lokalhyror etc. Rorelseresultat (EBIT) 25

= Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar (Ebitda) Rérelsemarginal 5%

- Avskrivningar pa maskiner, inventarier och immateriella tillgangar Finansnetto )

= Rérelseresultat (ebit) pengarna som kan delas ut till Zgarna (staten, banken och Vinst fore skatt (EBT) 20

aktiedgarna) Skatt 20,6% (4)
Nettoresultat 16

- Finansiella kostnader
- Skatt
= Nettoresultat
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Analysera resultatrakningen

Vad kan investerare fa ut av att analysera resultatrakningen?
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Analysera resultatrakningen

Vad kan investerare fa ut av att analysera resultatrdkningen?

1. Ar bolaget |16nsamt? Vi vill se positivt nettoresultat!
 Lonsamma bolag ger battre avkastning over tid
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Analysera resultatrakningen
Vad kan investerare fa ut av att analysera resultatrakningen?
1. Ar bolaget I16nsamt? Vi vill se positivt nettoresultat!
« Lonsamma bolag ger battre avkastning over tid

2. Kan bolaget 6ka sina forsaljning? Vi vill se stigande nettoomsattning /'
* Stigande forsaljning ar en forutsattning for stigande vinster -> stigande aktiekurser EII:I
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Analysera resultatrakningen

Vad kan investerare fa ut av att analysera resultatrakningen?
1. Ar bolaget I16nsamt? Vi vill se positivt nettoresultat!
« Lonsamma bolag ger battre avkastning over tid

2. Kan bolaget 6ka sina forsaljning? Vi vill se stigande nettoomsattning /'
* Stigande forsaljning ar en forutsattning for stigande vinster -> stigande aktiekurser EII:I

3. Erbjuder bolaget konkurrenskraftiga produkter? Ar bruttomarginalen stabil?
* Stabila bruttomarginaler -> pricing power -> konkurrensfordel
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Analysera resultatrakningen
Vad kan investerare fa ut av att analysera resultatrakningen?
1. Ar bolaget I16nsamt? Vi vill se positivt nettoresultat!
« Lonsamma bolag ger battre avkastning over tid

2. Kan bolaget 6ka sina forsaljning? Vi vill se stigande nettoomsattning /'
* Stigande forsaljning ar en forutsattning for stigande vinster -> stigande aktiekurser EII:I

3. Erbjuder bolaget konkurrenskraftiga produkter? Ar bruttomarginalen stabil?
* Stabila bruttomarginaler -> pricing power -> konkurrensfordel

4. Har bolaget en god kostnadskontroll? Ar rérelsemarginalen stabil? [,\/
* Branner inte pengar pa satsningar som inte genererar avkastning M » o «
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Analysera resultatrakningen

Vad kan investerare fa ut av att analysera resultatrdkningen?

1. Ar bolaget |16nsamt? Vi vill se positivt nettoresultat!
 Lonsamma bolag ger battre avkastning over tid

2. Kan bolaget oka sina forsaljning? Vi vill se stigande nettoomsattning /'
e Stigande forsaljning ar en forutsattning for stigande vinster -> stigande aktiekurser EII:I

3. Erbjuder bolaget konkurrenskraftiga produkter? Ar bruttomarginalen stabil?
* Stabila bruttomarginaler -> pricing power -> konkurrensfordel

4. Har bolaget en god kostnadskontroll? Ar rérelsemarginalen stabil? o
* Branner inte pengar pa satsningar som inte genererar avkastning 009

Sammantaget vill vi se en stigande forsaljning och stabila marginaler

Jamfor utvecklingen dver tid!
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Analysera resultatrakningen

1. Ar bolaget Idnsamt?

Det finns dver 900 bolag noterat pa Stockholmsborsen. Ett satt att undvika dem storsta forlorarna ar att kopa I6nsamma bolag.

Antal bolag som inte redovisat forlust pa... Relativutveckling vs OMXS30

450 425 350%

400 300% 290%

350 332

300 271

250

200 182

250%
200%
150%

100%
150 ° 55%

100 20% 9% -
-10%

0 -50%
1ar 3ar 5ar 10 ar 1ar 3ar 5ar 10 ar
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Analysera resultatrakningen

2. Kan bolaget oka sina forsaljning?

Telias nettoomsattning har minskat med 2% per ar sedan 2015. Under samma period har aktien enbart stigit 21% (ink utdelning).
Jamforelsevis har OMXS30GI stigit 110% under samma period.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tillvaxt-satsningar genomfordes mellan 2017-2022 (CAGR
2,6% per ar). Men detta drev pa skuldsattningen och ifjol
presenterades ett nytt kostnadsbesparingarprogram.
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Analysera resultatrakningen

3. Har bolaget en stabil bruttomarginal?

Bruttomarginalen for HM har minskat fran 60% till omkring 52% under 15 ar. Trots att omsattningen har stigit med 6% per ar, har
vinsten per aktie fallit med 2,5% per ar. Inklusive utdelning har aktien knappt rort sig under 11 ar.
Jamforelseindex har stigit med 237%.
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Analysera resultatrakningen

4. Har bolaget en stabil rorelsemarginal?

Trots en svagt stigande forsaljning och en hogre bruttomarginal har Ericsson haft svart att leverera stabila vinster till sina
aktieagare. Orsaken hittas bland annat inom olika tillvaxtsatsningar och forvarv som inte skapat aktieagarvarde.
Rorelsemarginalen ar mycket volatil och bolaget har vid flera tillfallen under dem senaste 10 aren redovisat forlust.
Inklusive utdelning har Ericsson-aktien knappt rort sig under de senaste 10 aren. OMXS30GI har stigit 110%.

[l © Nettoomsatining € X [ © Bruttomarginal € x [J @ vinst @ x | © EBIT marginal €& x
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Analysera resultatrakningen

Vad kan investerare fa ut av att analysera resultatrdkningen?

1. Ar bolaget |16nsamt? Vi vill se positivt nettoresultat!
 Lonsamma bolag ger battre avkastning over tid

2. Kan bolaget oka sina forsaljning? Vi vill se stigande nettoomsattning /'
e Stigande forsaljning ar en forutsattning for stigande vinster -> stigande aktiekurser EII:I

3. Erbjuder bolaget konkurrenskraftiga produkter? Ar bruttomarginalen stabil?
* Stabila bruttomarginaler -> pricing power -> konkurrensfordel

4. Har bolaget en god kostnadskontroll? Ar rérelsemarginalen stabil? o
* Branner inte pengar pa satsningar som inte genererar avkastning 009

Sammantaget vill vi se en stigande forsaljning och stabila marginaler

Jamfor utvecklingen dver tid!
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Analysera resultatrakningen

© Nettoomsattning & X '0 Bruttomarginal & X '0 EBIT marginal & X || © Vinst & X

6400

M

Sedan 2015 har...
Nettoomsattningen har 6kat med
6,6% per ar

Bruttomarginalen varit 63% i
genomsnitt

Rorelsemarginalen varit 23% i
genomsnitt

Hexagon har gjort vinst varje ar
under de senaste 10 aren.

Nagra riktmarken att ta med sig:
Omesattningstillvaxt > 5% per ar
Bruttomarginal > 20%
Rorelsemarginal 6ver >5%
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Analysera resultatrakningen

© Nettoomsattning & X B © Bruttomarginal €& X '0 EBIT marginal & X || © Vinst & X SEdan 2015 har...

6400 Nettoomsattningen har 6kat med
6,6% per ar

Bruttomarginalen varit 63% i
genomsnitt

Rorelsemarginalen varit 23% i
genomsnitt

Hexagon har gjort vinst varje ar
under de senaste 10 aren.

Nagra riktmarken att ta med sig:
Omesattningstillvaxt > 5% per ar
Bruttomarginal > 20%
Rorelsemarginal 6ver >5%
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Analysera resultatrakningen

© Nettoomsattning & X B © Bruttomarginal €& X '0 EBIT marginal & X || © Vinst & X Sedan 2015 har...

6400 Nettoomsattningen har 6kat med
6,6% per ar

Bruttomarginalen varit 63% i

Hexagon-aktien har stigit
175% pa 10 ar och darmed
slagit index 65
procentenheter

axt > 5% per ar
ittomarginal > 20%
0relsemarginal over >5%
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Sammanfattning rakenskaper

Resultatrakning:

1. Vivill se att omsattningen vaxer éver tid

2. Vivill att bolaget ska vara lonsamt!

3. Vinsten foljer med den 6kande forsaljningen

Balansrakningen:
1. Bolaget far inte ha for hoga skulder
 Se upp for kraftigt hojda immateriella tillgangar & Undvik dem virsta investeringarna
e ett vaxande varulager genom att halla koll pa skuldsattningen.

Kassaflodesanalysen:
1. Kassaflodet ska folja vinsten

Prioritera fesultatrakning!

Att investera i lonsamma bolag ar det viktigaste!
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Sammanfattning

Vilka ar rakenskaperna och varfér behover investerare ha koll pa dessa?

» Ett foretags rakenskaper bestar av resultatrakning, balansrakning och kassaflodeanalys

Rakenskaperna kan ge oss en bild av foretagets konkurrenskraft och effektivitet samt kundernas efterfragan
och betalningsvilja

Leta efter Ionsamma bolag som kan 6ka sin forsaljning! \/
Undvik hogt skuldsatta bolag. Det kan sta dig dyrt! x

En investerares uppgift ar att bedoma bolagets inneboende varde for att ta reda pa om dess aktie ar kopvard!
Da ar fokus pa rakenskaper, marknadsposition och konkurrensfordelar centrala delar!

”Price is what you pay value is what you get”.
Warren Buffet
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Analysera rakenskaper
Oliver Uusitalo
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