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1 INLEDNING OCH PROBLEMFORMULERING

Livsmedel &r nagot varje person maste handla nastan dagligen och i Finland ar urvalet pa
dagligvaruhandlare ratt knappt; det &r oftast fragan om att antingen handla i SOK (Suo-
men Osuuskauppojen Keskuskunta) eller Kesko som dessutom oftast &r beldget bred-
vid/mittemot varandra i stader, byar och kopcentrum. Nar man betraktar dessa tvas mark-
nadsandelar kan man se att de ar 6verlagsna — Lidl som snabbt blivit allt mer populér i

Finland ligger annu 6ver 20 procent efter S- och K-gruppen ar 2015.

Tabell 1. Tabell 6ver Finlands storsta dagligvaruhandlare och deras marknadsandelar 2015 (Paivittaistavarakauppa
ry 2016).

Grupp Marknadsandel % Dagligvaruhandel - forsaljning (milj. €)
S-Gruppen 45,9 % 7613
K-Gruppen 32,7 % 5433
Lidl Suomi Ky 9,0 % 1492
Suomen Lahikauppa Oy 6,4 % 1 060
Tokmanni-koncernen 1,4 % 236
Stockmann 1,1% 190
M-ketju 0,6 % 98
Minimani 0,6 % 93
Ovriga privata 23% 385

Fast man brukar tala om S-gruppen och K-gruppen, sa som i tabell 1, sd ar dessa tva
grupper egentligen helt olika foretagsformer. Kesko ar ett (publikt) aktiebolag medan
SOK ar ett andelslag. Man skulle latt kunna tanka sig att det inte har nagon storre bety-
delse, men dessa tva skilda foretagsformer har helt olika ideologin — ena baserar sig pa
agarskap och andra pa medlemskap. Utover det sa ar syftet for sjalva verksamheten full-
stéandigt skild:

Aktiebolagslagen 1 kap 5 8 ” Syftet med bolagets verksamhet dr att bereda vinst at ak-

tiedgarna, om inte annat foreskrivs i bolagsordningen”

jamfort med lag om andelslag 1 kap 5 § 7 Syftet med ett andelslags verksamhet dr att i
avsikt att stddja medlemmarnas ekonomi eller naringsutévning driva ekonomisk verksam-
het s att medlemmarna nyttjar andelslagets tjanster eller tjanster som andelslaget till-

handahdaller med hjdilp av en dottersammanslutning eller pa annat sditt”.
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Eftersom aktiebolagets syfte &r att gora vinst ar det inget problem att en stor del av om-
sattningen forblir “under strecket” 1 bokslutet, det dr det Kesko Abp dessutom skall strdva
efter. Hur blir det da med SOK som &r ett andelslag och som endast skall strava efter att
stoda medlemmarnas ekonomi, hur kan de undga att inte gora vinst? Att bedriva ett fore-
tag kan vara ekonomiskt Ionsamt dven om sjélva skattbara vinsten inte ar 6verflodigt stor;
kan ett andelslag som SOK tavla med ett aktiebolag som Kesko i dagens lage ifraga om
denna aspekt nar man jamfor olika ekonomiska nyckeltal i bokslutet? Det &r ocksa intres-
sant att analysera just dessa foretag eftersom det nastan rér sig om ett duopol (en form av

oligopol men med bara tva konkurrerande foretag) i denna bransch.

1.1 Syfte

Syftet med detta examensarbete &r att géra en bokslutsanalys for ar 2016 for andelslaget
SOK och publika aktiebolaget Kesko, for att undersdka om det finns ekonomiska skillna-
der och/eller likheter mellan foretagen och om bolagsformen har en inverkan pa utfallet

av analysen.
| examensarbetet kommer foljande fragestéllningar att undersokas och besvaras:

1. Vad ar de vésentliga skillnaderna mellan ett andelslag och ett (publikt) aktiebo-
lag samt hur beskattas den utbetalade vinsten/6verbeloppet?

2. Finns det kopplingar mellan utfallet av bokslutsanalysen och bolagsformen?

For att uppna syftet kommer examensarbetet att dven ta upp aspekter som ett boksluts
innehall i allmanhet, hur en bokslutsanalys utgors och vilka nyckeltal kan anvéandas nar

man granskar foretagets ekonomiska helhet.

1.1.1 Avgransningar

Den huvudsakliga bokslutsanalysen utgors pa det nyligaste publicerade bokslutet, dvs. ar
2016. Tidigare ars bokslut behandlas endast i fragan om att jamfora utvecklingen mellan
Kesko och SOK med hjélp av fardigt angivna intressanta jamforelsetal. Undersékningen
tar inte heller upp alla skillnader mellan ett andelslag och aktiebolag utan endast de vitala
som kan anses ha betydelse for detta examensarbete.
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2 METOD

Efter att problematiseringen, syftet och fragestallningarna ar uttankt klart for undersok-
ningen bor man fundera hur man skall ga tillvaga for att bast kunna besvara dessa utsatta
malsattningar — vilken/vilka metod/er skall anvandas for att samla in det data man beho-
ver? Det finns olika forskningsmetoder, dvs. tillvagagangssatt, hur man samlar in data.
Man kan klassificera olika datainsamlingssatt som t.ex. intervjuer, litteraturgenomgang,
fallstudier och frageenkater som antingen kvantitativ eller kvalitativ forskningsmetod.
Denna metodklassificering &r dock inte absolut och avvikelser fran den typiska indel-
ningen av olika metoder kan uppkomma. Varje tillvagagangssatt har bade starka och
svaga sidor och passar béttre eller samre in i olika kontexter. T.ex. ifall man vill understka
kunders aktuella attityder gentemot ett visst foretag kan man tanka sig att samla in data
med enkater och/eller intervjuer medan endast en genomgang av statistik och databaser
inte besvarar sjalva forskningsfragan. Valet av metod bor alltsa styras av typen av forsk-
ning som skall utféras och vilken slags av information och/eller data man kommer att

behdva for att fa 16sningarna man letar efter. (Bell 1993 s.13-14)

2.1 Kvalitativ och kvantitativ forskning

En traditionell indelning av forskningsmetoder ar att dela dem i kvantitativa och kvalita-
tiva. En grov forklaring av skillnaden mellan dessa tva ar att kvantitativa metoder be-
handlar numeriska och métbara skalor mellan kvalitativa metoder behandlar allt annat,
dvs. narmast textmaterial och termer. Kvantitativ forskning ger hard och bestamd inform-
ation; t.ex. hur ofta ett visst fenomen uppkommer pa ett visst omrade, medan kvalitativ
forskning koncentrerar sig pa betydelser, mening och monster bakom fenomenet. In-
samlingsmetoder for kvantitativ data ar oftast olika matningar, enkater och genomgang
av databaser och statistik. Insamlingsmetoder for kvalitativ data sker igen oftast genom
intervjuer, observationer och dven har genomgang av redan existerande databaser och
litteratur. Insamlingsmetoderna 6verlappar till viss del varandra och det ar inte ovanligt
att kombinera olika satt och saledes parallellt anvanda en kombination av de tva olika
huvudinriktningarna vid undersokningen. (Eriksson & Wiedersheim-Paul 2008 s. 30-31)
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Tabell 2. Skillnader mellan kvantitativ och kvalitativ forskning (Eriksson & Wiedersheim-Paul 2008 s. 31).

Inrikting Data Syfte Exempel Insamling
Kvantitativ Siffror Bestdmda egen- | Genus, Inkomst, = Enkét, Matning,
skaper Temperatur Databaser
Kvalitativ Termer Betydelser, Me- | Dilemman, Vér- | Intervju, Obser-

ning, Monster deringar, Beslut | vation, Databaser

2.2 Forskningskriterier

Forutom att valja en eller flera forskningsmetoder som passar in med syftet for examens-
arbetet skall vissa kriterier fyllas i foretagsekonomisk forskning. Dessa tre grundlaggande
kriterier ar reliabilitet, replikerbarhet och validitet, vilka utgor de yttersta ramarna da man
bedémer kvaliteten pa den utférda forskningen. Reliabilitet star for tillforlitlighet och
huruvida resultatet skulle bli det samma ifall undersékningen skulle goras pa nytt eller
har unders6kningen som utforts varit beroende och paverkad av slumpmaéssiga faktorer.
Replikerbarhet betyder att undersokningen som genomfarts maste vara mojlig att utforas
pa nytt vid behov, darfor maste forfarandet och referat vara tydligt utskrivna. Det tredje
yttersta kriteriet validitet behandlar fragan om slutsatserna som framstallts fran undersok-
ningen hanger ihop heller inte, dvs. har man dragit ratta slutsatser fran undersokningen.
(Bryman & Bell 2011 s. 62-63) Innehallet och de valda forskningsmetoderna av examens-

arbetet bor folja dessa tre kvalitetsgrunder fran borjan till slut.

2.3 Val av metod

Eftersom detta examensarbete i korthet handlar om att utféra en bokslutsanalys och jam-
forelse mellan tva foretag och bolagsformer pa basis av analysen sa kommer datain-
samlings- och forskningsmetoden att besta endast av sekundardata och litteraturgenom-
gang. Att gora en ny undersékning, dvs. inskaffande av priméardata passar inte in med det
tilltankta syftet for arbetet — lagar, arsberattelserna for bada foretagen samt bokslutsana-
lysmetoder finns tillhands. Undersokningen i sig kommer att besta av bade kvantitativ
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och kvalitativ forskning eftersom bade siffror och text i arsberéattelserna och i det insam-
lade materialet kommer att forklaras, jamforas och tolkas pa nytt i enhet med syftet for
examensarbetet. (Bryman & Bell 2011 s. 322-323 och s. 592-593)

2.4 Uppstalining av examensarbetet

Examensarbetet behandlar forst de vésentligaste skillnaderna mellan ett aktiebolag och
andelslag som bolagsform. Teoridelen fortsédtter med grundldggande information om bok-
slut och analyserande av dessa, samt vilka nyckeltal kan anvandas for att fa fram den
viktigaste informationen om foretagens ekonomiska stéllning som lI6nsamhet, likviditet
etc. Efter det presenteras SOK och Kesko som foretag; vad &r visionerna, varderingarna
och strategin. Aven basinformation om grundandet av dessa foretag samt foretagen som
en organisation i helhet presenteras kort for att fa en insyn i sjalva foretagen. Sedan gar
examensarbetet in pa SOKs och Keskos justerade bokslut som skilda enheter och efter
det borjar examenarbetets s.k. empiriska del; sjalva jamforelsen och analysen mellan de
tva foretagen. Resultatet av analysen presenteras och diskuteras och undersokningen sam-

manstalls i en slutsats.

3 AKTIEBOLAG VS ANDELSLAG

| detta avsnitt behandlas de essentiella egenskaperna i ett aktiebolag (galler aven publika
aktiebolag) och andelslag samt de vasentligaste skillnaderna mellan dessa tva bolagsfor-

merna framhavs.

3.1 Aktiebolag

For att egentligen forsta vad ett aktiebolag gar ut pad maste man inse de centrala princi-
perna bakom det och granska och tolka det forsta kapitlet i aktiebolagslagen
21.7.2006/642:
28 Status som juridisk person och aktiedgares begransade ansvar

- Aktiebolag uppkommer via officiell registrering och ar en fristaende juridisk per-

son fran aktiedgarna, dvs. man &r inte personligen ansvarig for bolagets skulder.
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38 Kapitalet och dess bestéandighet
- For att kunna grunda ett aktiebolag maste man insatta ett obligatoriskt aktiekapital
pa minst 2500 euro, ett publikt aktiebolag kraver minst 80000 euro som aktieka-
pital. Utbetalning av foretagets medel far ske endast i enlighet med lagen.
48 Aktiers overlatbarhet
- Agarskapet i ett aktiebolag baserar sig pa dgande av aktier av bolaget och dessa
aktier bor vara overlatelsebara och anskaffbara utan begransningar*.
58 Verksamhetens syfte
- Syftet med verksamheten for ett aktiebolag ar att bereda vinst at aktiedgarna*.
68 Majoritetsprincipen
- Det hogsta bestimmande organet i ett aktiebolag ar bolagsstamman (ett méte dér
aktiedgarna bestammer om bolagets angeldgenheter) och besluten befattas med
enkel majoritet av de angivna rosterna*.
78 Likstallighet
- Alla aktier medfor lika ratt i bolaget*. De olika ledande organen far inte befatta
beslut som skulle vara till otillborlig fordel eller nackdel for en enskild aktiedgare
och bolaget.
88 Ledningens uppgift
- Bolagets ledning skall omsorgsfullt se till att bolagets intressen framjas.
98§ Bestammelsernas dispositiva karaktar
- Aktiedgarna kan bestimma om bolagets verksamhet i bolagsordningen, dvs. av-
tala annat &n vad aktiebolagslagen séger i enlighet med god sed och andra lagar

om inte det ar en tvingande bestimmelse.

Obs! *= Kan avtalas annorlunda i bolagsordningen.

(Finlex aktiebolagslagen 2006)

Dessa ovannamnda lagstadgar skall fungera som principiellt stod man kan hanvisa till da
de enskilda foreskrifterna i aktiebolagslagen inte racker till och & med det samma den
storsta forandringen som gjordes da man uppdaterade lagen fran ar 1978. Meningen med
uppdateringen av lagen var, férutom att lagga till de centrala principerna for ett aktiebo-
lag, att gora lagen mer aktiedgareorienterad. Speciellt med att l&gga till principen om
verksamhetens syfte om att bereda vinst at aktieagarna som tidigare var namnt i lagen
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spegelvant. Denna princip skall dock tolkas sa att verksamheten skall bereda vinst pa ett
langre tidsintervall och samtidigt ta i beaktande faktorer som hojer pa vardet pa sjalva
foretaget som t.ex. investeringsbehov och produktutveckling. Principen om att bereda
vinst betyder alltsa inte enbart att maximera utdelningen till aktiedgarna pa en kort tid.
Aktiebolagets formaga att bereda vinst pa langre sikt syns i att aktievardet stiger pa en
frisk marknad. (Mahonen & Villa 2015 s. 3-4)

3.1.1 Publika aktiebolag

Publika aktiebolag foljer aven aktiebolagslagen till de delar som det inte & ndmnt sar-
skilda bestammelser som skiljer sig fran de privata aktiebolagen. De storsta skillnaderna
mellan ett privat och publikt aktiebolag géller det obligatoriska minimumaktiekapitalet,
2500 euro vs 80000 euro, samt aktiernas utbytbarhet. Fast en av aktiebolagsprinciperna
var aktiernas fria dverlatelsebarhet kan man i privata aktiebolag begrénsa detta i bolags-
ordningen och &gandet av bolagets aktier halls saledes inom en liten begransad grupp.
Vardepapper fran ett privat aktiebolag far inte anvandas till handel pa en sadan reglerad
marknad som avses i lagen om handel med finansiella instrument (Finlex aktiebolagsla-
gen 2006 kapitel 1 paragraf 1). For att kunna bli ett publikt och bérsnoterat aktiebolag
bor det inte finnas en enda begransning nar det galler aktiers 6verlatelse. (Mahonen &
Villa 2015 s. 34-35)

Dock for att behalla beslutanderatten for de ursprungliga grundarna i borsnoterade och
publika aktiebolag kan man i bolagsordningen bestdmma om att olika aktier har olika
skyldigheter och réattigheter, t.ex. ifraga om rostvarde per aktie. Detta innebar t.ex. att en
del av aktierna har rétt till dividender (utbetalning av vinst) men inte rétt att rosta om
beslut i bolagsstamman eller att dessa aktier ar varda mindre rostvarde an andra (Finlex

aktiebolagslagen 2006 kapitel 3 paragraf 1).

3.1.2 Utbetalning av dividend och beskattning

Aktiebolagets vinst forblir kvar i foretaget som bolagets eget kapital, t.ex. i reservfonder

och/eller i fonden for fritt eget kapital som okar for varje ar vinst genereras, ifall det inte
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betalas ut som dividender at aktiedgarna (Tomperi 2005 s. 121-122). Dividendbeskatt-
ningen ar olik beroende pa ifall aktiebolaget ar publikt och borsnoterat eller ett privat

aktiebolag.

Den dividend som privata aktiebolag betalar ut kan betraktas antingen som forvérvsin-
komst eller som kapitalinkomst beroende pa aktiernas matematiska varde och en del av

dividenden ar skattefri:

> Det privata aktiebolaget drar av forskottsinnehallning pa 7,5 % till skatteverket
av dividenden som skall utbetalas upp till 150000 euro och pa den dverstigande
delen &r forskottsinnehallningen 28 %

» Ifall dividenden dverstiger 8 % av aktiernas matematiska vérde anses dividenden
vara forvarvsinkomst 75 % och skattefri inkomst ar 25 % for den fysiska personen.

» Ifall dividenden &r under 8 % av aktiernas matematiska varde och max 150000
euro sa anses den utbetalda dividenden vara 25 % kapitalinkomst och 75 % skat-
tefri inkomst for den fysiska personen. Ifall dividenden 6verstiger 150000 euro ar
85 % kapitalinkomst och 15 % skattefri inkomst for aktie&garen.
(Skatteforvaltningen 2017)

Beskattning av dividender som betalas av offentligt noterade bolag anses vara:

> 85 % kapitalinkomst medan 15 % ar skattefri inkomst for den fysiska perso-
nen/aktieagaren. Det publika aktiebolaget avdrar saledes 25,5 % forskottsinne-
hallning till skatteverket pa dividenden som skall utbetalas. Medel som utbetalas
i offentligt noterade aktiebolag fran fritt eget kapital anses alltid automatiskt vara

dividender och beskattas darefter (Skatteforvaltningen 2014a).

3.2 Andelslag

Lagen om andelslag har nyligen fornyats och den tradde i kraft ar 2014. Den uppdaterades
for att battre harmonisera den féarskaste aktiebolagslagen fran ar 2006 (Skatteforvalt-
ningen 2014b). De centrala principerna i lagen for andelslag 14.6.2013/421 &r uppbyggda
I likhet med aktiebolagslagen:
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28 Status som juridisk person och medlemmarnas begransade ansvar
- Ett andelslag uppkommer via registrering och ar en fristaende juridisk person i
likhet med ett aktiebolag, inget personligt ansvar av andelslagets forpliktelser till-
fors till andelslagets medlemmar.
38 Medlemmarna samt kapitalet och dess bestandighet
- Antalet medlemmar, andelar och andelskapital varierar. Utdver andelskapitalet
kan ett andelslag ha ett aktiekapital och aktier. Utbetalning av foretagets medel
far ske endast i enlighet med lagen.
48 Overlatelse av medlemskap, andelar och aktier
- Medlemskapet i ett andelslag far inte dverlatas till nagon annan*. Ifall en andel
forvarvas och andelslaget inte godkénner forvarvaren som medlem eller som an-
delsdgare har forvarvaren endast samma ratt till andelslagets medel som den som
overlater andelen skulle ha nar medlemskapet upphor eller andelen ségs upp*. En
aktie i ett andelslag ar 6verlatelsebar*.
58 Verksamhetens syfte
- Andelslagets syfte ar att stodja medlemmarnas ekonomi eller néringsutévning och
att driva ekonomisk verksamhet sa att medlemmarna utnyttjar andelslagets tjans-
ter eller tjanster som andelslaget tillhandahaller med hjalp av en dottersamman-
slutning eller pa annat satt*.
68 Majoritetsprincipen
- Det hogsta bestammande organet i ett andelslag ar andelstdmman (ett mote dar
medlemmarna bestimmer om andelslagets angeldgenheter) och besluten befattas
med enkel majoritet av de angivna rosterna*.
78 Likstallighet
- Alla medlemmar har lika rattigheter i andelslaget*. De olika ledande organen far
inte befatta beslut eller ta till atgarder som skulle vara till otillbérlig fordel eller
nackdel for en enskild medlem, andelségare eller en aktiedgare.
88 Ledningens uppgift
- Andelslagets ledning skall omsorgsfullt framja andelslagets intressen.
98 Bestammelsernas dispositiva karaktar
- Medlemmarna kan bestdmma om andelslagets verksamhet i stadgarna, dvs. avtala
annat an vad lagen om andelslag sdger om det inte &r en tvingande bestdammelse i

denna eller nagon annan lag.
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Obs! *= Kan avtalas annorlunda i stadgarna.
(Finlex 2013 lagen om andelslag)

Fast lagen andelslagen har harmoniserats till att flyta battre ihop med aktiebolagslagen
och dessa lagars principiella beskrivningar om verksamheten ar iogonfallande lika sa ar
andelslagets ursprungliga syfte mer byggd pa ideologi &n ekonomisk stravan. Meningen
ar inte direkt att gora vinst utan att framja medlemmarnas ekonomi och valmaende samt
att erbjuda kvalitetsfulla produkter och tjanster samtidigt som man stravar efter hallbar
produktion och att framja samhalleliga aspekter. Dock skall ett andelslag utOver detta
bedriva en ekonomiskt I6nsam verksamhet till skillnad fran ideella féreningar. (Moilanen
etal. 2014 s. 17)

3.2.1 De centralaste forandringarna i lagen om andelslag ar 2014

Skillnaden mellan ett aktiebolag och andelslag var stérre och tydligare innan den nya
lagen om andelslag tradde i kraft ar 2014. De centralaste forandringar som skedde i lagen
om andelslag fran ar 2001 till &r 2014 ar foljande:

e Bestammelsen om aktier: Ett andelslag kan utéver andelar aven ha aktier i likhet
med ett aktiebolag. Aktier och andelar kan dven vara utan nominellt varde enligt
presumtionsbestimmelsen (Skatteférvaltningen 2014b).

e Fond for inbetalt fritt eget kapital: Till denna fond skall tillforas den del av
teckningspriset av andelarna och aktierna som enligt avtalet i andelslaget inte skall
tas upp i andelskapitalet eller aktiekapitalet och som inte skall enligt bokférings-
lagen tas upp under frammande kapital och/eller en sadan investering av eget ka-
pital som inte tas upp i ndgon annan fond. Till denna fond skall aven tillféras det
belopp som andelskapitalet eller aktiekapitalet minskas med som inte anvénds for
att tacka forlust eller utbetalning av medel (Lag om andelslag 2014 kapitel 8 pa-
ragraf 2).

o Ré&cker med en grundare/medlem: Nu &r det mojligt for endast en fysisk person
eller ett samfund att grunda ett andelslag. I den tidigare lagen fran ar 2001 maste
man vara minst tre stycken fysiska eller juridiska personer for att kunna grunda
ett andelslag (Moilanen et al. 2014 s. 67).
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e Mojligheten att andra pa rostvardet: Ursprungligen ar principen att en medlem
har en rost i &renden som bestams i andelsstimman men nu ar det mojligt att &ndra
pa rostvardet bland medlemmarna (Moilanen et al. 2014 s. 68). | stadgarna kan
man bestamma att rostvardet for en medlem t.o.m. far vara 20 ganger storre an en
annans ifall majoriteten av medlemmarna i ett andelslag bestar av andra andelslag
eller andra juridiska personer (Lag om andelslag 2014 kapitel 5 paragraf 13). An-
delar och aktier medfor automatiskt ingen rostratt pa andelsstimman men detta
kan andras i stadgarna sa att de far rostratt i vissa arenden och rostvardet raknas
utifran andels- och aktieinnehavet (Lag om andelslag 2014 kapitel 4 paragraf 3).

o Syftet med verksamheten kan vara att gora vinst: Till skillnad fran lagen om
andelslag fran ar 2001 ger den nya lagen fran ar 2014 majligheten at andelslag att
fungera som ett s.k. normalt féretag och ha som syfte i sina stadgar att bereda
vinst. Man behover sdledes inte mera motivera den ekonomiska verksamheten
med nagot ideellt syfte (Moilanen et. al 2014 s. 67).

3.2.2 Utbetalning av dverskott och beskattning

Eftersom den nya lagen om andelslag tradde i kraft forst ar 2014, och darmed mojligheten
till att inneha aktier och bereda vinst, medan lagen om beskattning av dividender kom ar
2004 sa finns det inte sarskilda bestaimmelser om beskattningen pa andelslags utbetalning
av Overskott pa dessa aktier. Saledes kan denna utbetalning pa aktier inte tolkas som di-
videndinkomst i beskattningssynvinkeln men det kan inte heller betraktas som delvis
skattefri inkomst som den rantan som andelslaget betalar ut pa andelskapital, placerings-
och tillaggsandelar. Darfor maste utbetalning av 6verskott pa aktier i andelslag tillsvidare
betraktas i helhet i inkomstbeskattningen som skattepliktig kapitalinkomst for den fysiska
personen.

Det finns inte heller specialbestammelser pa beskattningen om medel som betalas ut fran
andelslagets nya majliga fond for inbetalt fritt eget kapital, utan andelslaget maste sjalv
redovisa ifall dessa utbetalda medel &ar antingen aterbetalning av kapital eller vinstmedel.
Aterbetalning av kapital beskattas enligt bestimmelserna om dverlatelsevinst och utbe-
talning av vinstmedel enligt bestammelserna om vinstutbetalning. Ifall fonden innehaller

bade kapitalplaceringar och vinstmedel och andelslaget inte kan tillrackligt noggrant re-

18



dovisa vad som betalas ut skall utdelningen inte automatiskt anses vara i helhet vinstut-

delning. Da raknas proportionen mellan kapitalplaceringar och avsatta vinstmedel i hela

fonden for att bestdamma den exakta beskattningen.

(Skatteforvaltningen 2014b)

3.3 Jamforelse

Féljande tabell (tabell 3) jamfor ett publikt aktiebolag och ett andelslag sinsemellan som

bolagsform. Grafen ar forenklad och som redan namndes tidigare kan en del av dessa

ursprungliga bestdammelser avtalas annorlunda i bolagets egen bolagsstdmma/andels-

stdmma; bade aktiebolagslagen och lagen om andelslag ar som sagt till stor del dispositiv.

Tabell 3. En grafisk jamforelse mellan ett aktiebolag och ett andelslag, inspiration frdn Moilanen et al 2014 s. 228-

229 och Yrityssuomi 2017.

Jamforelse

(Publikt) Aktiebolag

Andelslag

Verksamhetens syfte

Att bereda vinst at aktiedgarna

Att stddja medlemmarnas eko-
nomi och producera tjanster som
medlemmarna anvander

Antal grundare

Minst en fysisk eller juridisk per-
son

Minst en fysisk eller juridisk per-
son

Risk och ansvar

Ar en juridisk person, aktieagarna
har inget personligt ansvar for ak-
tiebolagets skulder

Ar en juridisk person, medlem-
marna/grundarna har inget person-
ligt ansvar for andelslagets skulder

Kapitalbehov

Minst 80000 euro som aktiekapi-
tal i publika aktiebolag
(2500 euro for privata aktiebolag)

Inget obligatoriskt minimi kapital,
andelskapitalet och andelar varie-
rar beroende pa medlemmarnas
antal

Beslutsfattande

1. Bolagsstamman 2. Styrelsen
och 3. Verkstéllande direktoren --
> rgstvardet beror pa hur manga
aktier man &ger

1. Andelstdamman 2. Styrelsen och
3. Verkstallande direktoren
--> varje medlem har en rost

Lyftande av tillgangar
och vinstutdelning

Aktiedgare: Dividender och I6ne-
utbetalning

Andelslagets medlemmar: Réntor,
aterbetalning av dverskott, I6neut-
betalning

Beskattning

Sjalvstandigt skatteskyldigt; sam-
fundsskattesatsen ar 20 % och be-
raknas pa aktiebolagets vinst

Sjalvstandigt skatteskyldigt; sam-
fundsskattesatsen ar 20 % och be-
raknas pa andelslagets resultat

19




4 BOKSLUT

Bokslutet ar oftast den viktigaste och till och med den enda kommunikationskanalen till
utomstaende intressenter och skall ge en tillforlitlig och tillracklig bild av foretagets 16n-
samhet och ekonomiska stéllning (Salmi & Rekola-Nieminen 2004 s. 13-14). Enligt la-
gen om bokslut bor alla delmoment 1 en arsberittelse vara tydliga och tillsammans utgora
en sammanhangande helhet. De kvalitativa delarna far inte strida emot de kvantitativa
eller vice versa utan de skall komplettera varandra (Salmi & Rekola-Nieminen 2004 s.
19) Av bokslutets innehall kan man rdkna ut olika nyckeltal som gor det littare jaimforel-

sebart med andra foretag inom samma bransch (Salmi & Rekola-Nieminen 2004 s. 89).

4.1 Allmant om bokslut och dess innehall

Enligt bokforingslagen (1 kap.1 8) &r alla juridiska personer bokforingsskyldiga. Detta
gor dem ocksa skyldiga att uppratta ett bokslut efter varje rakenskapsperiod, som i regel
ar 12 manader men far da verksamheten inleds, upphor eller nar tidpunkten for bokslutet
andras vara langre eller kortare, dock hogst 18 manader (BokfL 1 kap.48). Ett bokslut
skall innehalla enligt bokfdringslagen 3 kap.18 atminstone féljande:

e En balansrakning - Balansrékningen visar foretagets ekonomiska stéllning vid
den sista dagen i rakenskapsperioden. Den bestar av tva sidor; den aktiva som
visar till vad pengarna har anvants till och den passiva som visar hur detta har
finansierats. Dessa tva sidor skall alltid balansera, dvs. aktiva sidan = passiva si-
dan. Den aktiva sidan bestar av tva huvuddelar — bestaende aktiva och rorliga ak-
tiva. Passiva sidans motsvarande delar &r eget kapital och fraimmande kapital.
(Tomperi 2005 5.152)

e En resultatrakning - Resultatrakningen ar uppbyggd sa att forst kommer raken-
skapsperiodens omsattning och mdjliga 6vriga intakter, av vilket man sedan sub-
traherar periodens kostnader som galler foretagets ordinarie verksamhet. Kostna-
derna avdras i foljande ordning; material och tjanster, anskaffningskostnader, av-
skrivningar och sedan 6vriga rorelsekostnader. Ifall foretaget har ett lager, maste
man korrigera inkdpskostnaderna med att gora en lagerférandring. Omséttningen

minus dessa kostnader ger en rorelsevinst/forlust. Till rorelsevinsten rdknas sedan
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med/bort finansierings intékter och/eller kostnader, extra ordinéra intékter/kost-
nader, bokslutsdispositioner (t.ex. reserverna) och till sist inkomstskatterna. Det
som blir kvar ar foretagets rakenskapsperiods vinst eller forlust. (Tomperi 2005
5.145)

o Noter och bilagor till ovanndmnda, som specificerar talen som uppkommer.

Dessutom skall stora foretags bokslut enligt kriterierna i bokféringslagen 1 kap. 4c8§ dven
innehalla:

e En finansieringsanalys - Finansieringsanalysen visar foretagets penningstrom-
mar. Resultat- och balansrakningen &r gjord enligt prestationsprincipen, dvs. de
kan innehalla intékter och kostnader som inte annu &r betalda, sa de ger inte en
tillrackligt tydlig bild hur foretaget har forsetts med pengar och hur de har anvants.
Finansieringsanalysen uppréttas enligt kontantprincipen, dvs. det som man har be-
talat in och ut i foretaget under rakenskapsperioden. Man brukar dela in foretagets
penningflode i tre olika huvuddelar; rorelseverksamhetens kassafldde, investe-
ringarnas kassaflode och finansieringens kassafléde. Dessa tre floden ger en 6k-
ning eller forminskning i likvida medel, som sedan adderas ihop med likvida me-
del i borjan av rakenskapsperioden for att fa vad det ar i slutet av perioden. (Tom-
peri 2005 s.162-164)

¢ Noter till finansieringsanalysen

e Enverksamhetsberattelse - Verksamhetsberéattelsen skrivs av foretagets ledning
och skall komplettera foretagets bokslut. Den skall beratta om viktiga omstandig-
heter som galler utvecklingen av foretaget samt vasentliga handelser under raken-
skapsperioden och/eller efter den och den forvantade framtida utvecklingen. Har
skall ocksa tas upp de mest relevanta riskerna for foretaget. 1 verksamhetsberat-
telsen skall ocksa enligt aktiebolagslagen och lagen om andelslag anges forslag
till atgarder betraffande bolagets vinst/Gverskott eller forlust. (Tomperi 2005
5.165-166)

Och till hela arsberéttelsen skall tillfogas:

e En Revisionsberattelse, som bevisar att foretagets bokslut, verksamhetsberét-

telse och forvaltning ar granskad enligt revisionslagen.
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=» Balansrakningen, resultatrakningen och finansieringsanalysen skall framstéllas i
arsberattelsen sa att atminstone den narmaste foregaende rakenskapsperiodens

boksluts motsvarande uppgifter anges som jamforelsetal (Tomperi 2005 s. 144).

4.2 Bokslutsanalys

Bokslut gors inte enbart for att faststélla foretagens skatter utan det anvénds éven av andra
intressegrupper for att gora olika slags beslut — vid foretagskop, investerare, aktiedgare,
kreditgivare och foretagsledningen anvénder sig av bokslutet for att gora en analys som
passar det egna andamalet. Vid beslutssituationer jamfor man foretagets utveckling men
ocksa olika foretag sinsemellan. Eftersom bokslut ar gjorda lagenligt, enligt viss standard
(t.ex. IRFS for borsbolag) och ar granskade av en revisor, utgor det en bra grund for en
objektiv och palitlig ekonomisk analys av foretagets status. Bokslut fungerar som en

grund for en bokslutsanalys som mojliggor jamforelse. (Kallunki 2014 s. 11-15)

Intressegrupper Anvidndning av bokslutsanalysen

Beslut 6ver kdpande och
Aktieagare % saljande av aktier, valuering av
kommande dividender

Finansierare och Lanebeslut, kreditbeslut, beslut
gods- och - 6ver behovet av
tjdnsteleverantorer tillaggsforsakringar och forbund

Palitlighet, mojligheten till
Kunder % produktsupport, garanti och
produktansvar
Evaluering av arbetsinsatsen,
bonus och beldningssystem,
pensionsakerhet
Betalning av skatter,
Myndigheter % informationsskyldighet,

reglerade industrier

Foretagets ledning %
och arbetstagare

Figur 1. Bolagets intressegrupper och informationstillampning av bokslutsanalysen (Kallunki 2014 s.19).

For att ett foretag skall kunna pa lang sikt utdva affarsverksamhet maste det uppfylla vissa
grundkriterier som utgor en ekonomisk helhet; l6nsamhet, tillvaxt, ha ett tillrackligt
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kassaflode och ha en stabil finansiell struktur. Dessa delmoment undersoks ur olika syn-
vinklar da det gors en bokslutsanalys. Principen &r att alla foretag maste bedriva lonsam
verksamhet, dvs. i ett notskal skall intdkterna vara stérre dn kostnaderna. Dock betyder
det inte att foretaget har ett tillrackligt kassaflode fast sjélva verksamheten ar synnerligen
I6nsam; de fysiska pengarna kan sitta fast i inventarier, ga till investeringar eller enbart
ligga i &nnu obetalda kundfordringar. Ett tillrackligt kassaflode gor det mojligt for fore-
taget att betala sina skulder som kort sagt &r indelat i fraimmande och eget kapital pa
balansrakningen. Balansen mellan dessa tva olika slags skulder bor vara pa frisk grund,
dvs. den finansiella strukturen bor vara stabil. Frammande kapital maste betalas i vilket
fall som helst medan eget kapital & mera flexibelt gallande t.ex. betalningstider. Dock
maste foretagets likviditet vara tillracklig stark sa att inga betalningsproblem uppstar.
Med tillvaxt menar man att volymen pa foretaget bor vaxa, med andra ord att omsatt-
ningen skall bli storre for var ar for att ens vidhalla samma Iénsamhetsgrad da léner och
kostnader tenderar att stiga med tiden. (Salmi & Rekola-Nieminen 2004 s. 87-88)

Dessa fyra olika delmoment i foretagets ekonomiska helhet analyseras med hjilp av olika
nyckeltal. Nyckeltalen bor berdknas pa foretagets operativa verksamhet for att ge en till-
rackligt tydlig bild pa hur sjdlva kédrnan, dvs. affdrsidén, genererar for foretaget i form av

framgang eller motgang (Kallunki 2014 s. 60 & s. 81-82).

4.2.1 Justerad resultat- och balansrakning

Resultat- och balansrakningen innehaller ofta handelser som ligger utanfor den operativa
verksamheten, dvs. sddant som inte ingar i den dagliga verksamheten och inte sker varje
ar. Dessa engangsobjekt forvranger nyckeltalens resultat eftersom de inte da beskriver
den egentliga verksamhetens utveckling och/eller 16nsamhet. For att undvika felaktiga
nyckeltalsanalyser skall resultat- och balansrakningen justeras for att s noggrant som
mojligt representera endast foretagets karnverksamhet.

Resultatrakningen kan t.ex. innehdlla forsaljningsvinster som uppkommit fran att sélja
foretagets extraordinara egendom, och det sker da bara en gang, eller finansieringsposit-
ionerna kan innehalla frammande kapital som man finansierat investeringar med och sa-
ledes fatt ett battre resultat. Dock ar det inte alltid latt att indela positionerna i operativ
och icke-operativ verksamhet och indelning kan se lite olik ut beroende pa vem som ana-
lyserar; t.ex. placeringarna kan innehalla aktier fran andra intressebolag som stoder det
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egna bolagets operativa verksamhet och kan saledes tas i beaktande vid indelningen.
Ocksa foretagets karnverksamhet kan vara tolkningsbar och da maste man bekanta sig
med foretagets egentliga affarsidé for att kunna gora indelning sa bra som majligt. Resul-
tatet av indelningen av positioner kan variera enligt tolkning och man maste lasa in sig pa
bokslutets noter for att se vad alla summor bestar av.

For att gora en justerad resultatrakning skall man subtrahera den operativa skatten fran
rorelsevinsten for att fa det operativa resultatet efter skatter, dvs. ”’Net Operating Profit
After Tax”/NOPAT. Det berdknas enligt féljande:

Operativa skattesatsen = Den aktuella samfundskattesatsen x Rorelsevinsten

NOPAT skall inte innehdlla finansieringspositioner, méjliga extraordinara och andra
icke-operativa intékter eller kostnader utan de flyttas i resultatrakningen under NOPAT.
For att fa resultatrakningen resultat att stimma skall man beréakna bort finansieringskost-
naderna och beakta dess skatteavdrag:

Skatteavdrag for finansieringskostnaderna = Skattesats x Finansieringskostnaderna

Exempel pa en justerad resultatrdakning och NOPAT:

Rapporterade resultatrakningen Analytiska resultatrdkningen
Omsattningen 500|Omsattningen 500
kostnader fran den operativa kostnader fran den operativa
verksamheten -200|verksamheten -200
Rorelsevinst 300|Rorelsevinst 300
Finansieringskostnader -40|De operativa skatterna (20%) -60
Resultat fore skatt 260|NOPAT 240
Skatter (20%) -52[Finansieringskostnader, netto -40
Rikenskapsarets vinst 208|Tillsattning av skatteavdraget 8

Finansieringskostnaderna

efter skatterna, netto -32

Rikenskapsarets vinst 208

Figur 2. Skillnaden mellan den rapporterade resultatrakningen och den justerade resultatrakningen (Kallunki 2014
5.62).

En justerad balansrédkning utgors med samma princip som den justerade resultatrék-
ningen. Det &r meningen att bearbeta balansrakningen sa att den innehaller endast sadana
nettotillgangar som foretaget behover for att bedriva den operativa verksamheten. Vid
justerande av balansrakningen skall det i synnerhet rdknas bort det icke-rantebdrande
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frammande kapitalet samt investeringstillgangarna. Dock skall man har ater beakta pla-
ceringar i intressebolag; stoder de avsevart den operativa karnverksamheten i det egna
foretaget eller inte? Nasta steg ar att se pa kontant- och pa de andra likvida tillgangarna
ifall de tillhor att uppehalla foretagets verksamhets betalningsformaga eller inte. | prakti-
ken &r det oftast omojligt att skilja ifall de likvida tillgangarna tillhér den operativa verk-
samheten eller inte och saledes beréknas de i helhet bort. De poster som tas bort fran
kapitalet skall aven dras bort fran tillgdngarna och vice versa sa att den aktiva och passiva
sidan forblir lika stora. Det &r inte ovanligt att den justerade balansrakningens slutsumma
ar avsevart mindre &n den som ar rapporterad i bokslutet.

(Kallunki 2014 s. 59-65)

4.2.2 Nyckeltal

Efter att man justerat resultat- och balansrakningen att presentera endast foretagets ope-
rativa verksamhet, kan man sammanfatta informationen av bokslutsanalysen ytterligare i
form av nyckeltal. Dessa nyckeltal gor det mojligt att lattare jamfora olika perioder och
olika foretag sinsemellan. Resultatet av nyckeltalsberdkningarna ar inte alltid entydiga
utan tolkningsbara och beror langt pa foretagets egna malsattningar men de skall utgdra
en balanserad helhet. Betydelsen av nyckeltalen kommer inte av berdkningen av dem utan
av tolkningen. (Salmi & Rekola-Nieminen 2004 s. 89-90) Man kan dela nyckeltalen att
besvara fyra olika segmentfragor (Salmi & Rekola-Nieminen 2004 s. 5 & Kallunki 2014
s. 128):

1. Ar foretagets verksamhet I6nsam?

Olika tackningsmarginaler beskriver hur effektivt féretaget hanterar sina kostnader
och hur stark prisséttning foretaget har. Ju hdgre marginal desto mer blir det vinst
over av forséljningspriset efter att man dragit av kostnaderna. Alla tackningsmargina-
ler &r skarpt branschbundna. Stigande marginaler ar efter ar betyder att foretagets af-
farsverksamhet ar mycket Ionsam medan sjunkande marginaler tyder pa att foretaget
inte mera klarar av priskonkurrensen och att kostnaderna stigit i forhallandet till det.

Olika marginalnyckeltal:

Operativa verksamhetens rorelseresultatprocent: NOPAT% = NO-
PAT/Omsattningen




Nettoresultatprocent = Rorelseresultat + Finansiella intakter — Finansi-
ella kostnader — Skatter/Omséttningen + Affarsverksamhetens andra in-
takter

(Kallunki 2014 s. 91-94)

Lonsamhet pa foretagets operativa verksamhet kan matas genom ROIC % (Return
On Invested Capital) som beskriver hur mycket foretaget generar vinst pa kapitalet
som investerats i den operativa verksamheten. Som det investerade kapitalet réknas
med det egna kapitalet samt det rantebdrande fraimmande nettokapitalet.

ROIC % = NOPAT/Sysselsatt nettokapital

(Kallunki 2014 s. 83 & s. 86)

Lonsamheten fran dgarnas synvinkel méts ofta genom att berdkna hur mycket fore-

taget har genererat pa det egna kapitalet, dvs. avkastning pa eget kapital:

ROE % (Return On Equity) = NOPAT — Finansiella kostnader, netto/ Eget
kapital = Nettoresultat/Eget kapital

(Kallunki 2014 s. 103-104)

2. Ar foretagets kapitalstruktur stabil?

Dessa nyckeltal beskriver hur foretagets kapitalstruktur &r uppbyggd; hur mycket &ar
finansierat med eget vs fraimmande kapital? Ifall foretaget har Ionsamma placeringar
som &r finansierade med frammande kapital sa kan pengaflédet fran investeringen
racka till att betala den operativa verksamhetens kostnader samt for kostnaderna av
det frammande kapitalet vilket leder till att det egna kapitalet generar mera. Dock
lyfter detta pa risker eftersom man maste betala det fraimmande kapitalets kostnader
oberoende hur den operativa verksamheten generar, dessa &r s.k. fasta kostnader for
foretaget. Foretaget bor hitta den rétta balansen i kapitalstrukturen for att inte bli for

riskutsatt men samtidigt dra den basta mojliga nyttan av det fraimmande kapitalet
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namnt ovan. Kapitalstrukturen beskriver ocksa foretagets betalningsformaga pa en
langre sikt. (Kallunki 2014 s. 114-115)

Till vilken grad foretagets tillgangar ar finansierade med eget kapital:

Soliditetsprocent = 100 * Eget kapital/Balansrdkningens slutsumma — er-

hallna forskottsbetalningar

Bundna kapitalets struktur, dvs. forhallandet mellan rantebarandenettoskulder och det

egna kapitalet:

Nettogearing (Skuldsattningsgrad) = 100 * Ranteb&randenettoskulder/Eget
kapital

(Salmi & Rekola-Nieminen 2004 s. 124-125)

Forhallandet mellan det fraimmande kapitalet och affarsverksamhetens volym:

Relativ skuldsattningsgrad: Balansrakningens skulder — Erhallna for-

skottsbetalningar/ Omsattningen

(Kallunki 2014 s. 121).

3. Racker foretagets likviditet?

Med betalningsformaga menas hur foretaget klarar av att betala sina kortfristiga skul-
der, dvs. racker de likvida medlen till pa daglig basis utan att t.ex. hamna ta dyra korta
1an eller att betala forseningsrantor. Dock ar det inte heller attraktivt att foretaget har
for mycket likviditet for det tyder pa att resurserna inte ar investerade tillrackligt ef-
fektivt och saledes sénker det pa avkastningen pa det egna kapitalet. Nyckeltalen be-
skriver relationen mellan foéretagets pengasituation samt andra likvida medel, som
snabbt gar att omvandla till pengar, och de Kkortfristiga skulderna. Dessa nyckeltal
beskriver hur stor del av sina kortfristiga skulder foretaget kan betala, men dock end-
ast situationen da bokslutet gjorts. De tar inte i beaktande t.ex. sasongskiften inom

vilka betalningsférmagan kan variera drastiskt.

Quick ratio = Finansieringstillgangar/Kortfristigt frimmande kapital — Kort-

fristiga erhallna forskott




Har beaktar man forradsvardet och anger saledes en aning langre likviditetsperiod &n

quick ratio:

Current ratio = Finansieringstillgangarna + Omséttningstillgangarna/Kort-

fristigt frammande kapital

(Kallunki 2014 s. 123-127)

4. Hur effektivt anvander foretaget sitt rorelsekapital?

Ett foretag vill binda sa litet kapital i rorelsekapitalet som méjligt utan att verksam-
heten lider. Det & mgjligt genom att forsoka minimera kundfordringarna och omsatt-
ningstillgangarna (/lagret) och i princip aven maximera leverantorsskulderna, for
dessa ar rantefria skulder till en viss tidpunkt, och pengarna kan da anvéandas for annat.
| praktiken &r detta lattare sagt an gjort for att for sma lagertillgangar och/eller for
korta betalningstider kan leda till att man forlorar kunder. Leverantérsskulderna kan
igen innehalla kassarabatter man gar miste om ifall man t6jer ut betalningstiden. Man
brukar betrakta foljande nyckeltal tillsammans med quick och current ratio eftersom
likviditeten blir battre (och darmed avkastning pa kapitalet) da kundfordringarnas om-

loppstid blir effektivare.

Anger hur manga dagar det i genomsnitt tar for foretaget att fa pengarna in fran sina
kreditkunder:

Kundfordringarnas omloppstid = Kundfordringarna/Omséttningen * 365

dagar

Anger hur manga dagar det i genomsnitt tar for foretaget att betala sina leverantors-

skulder:

Leverantorsskuldernas omsattningshastighet = Leverantorsskulder/Inkop

+ koOpta tjanster * 365 dagar
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Lagerhanteringens effektivitet i relation till omsattningen, ju mindre omséttningstill-
gang i relation till omséattningen desto effektivare skots lagerhanteringen.

Omsattningstillgangsprocenten = Omsattningstillgangarna — Erhallna for-

skott/Omséttningen

(Kallunki 2014 s. 128-133)

5 KESKO OCH SOK SOM FORETAG

De tva storsta detaljhandlarna i Finland ar K-gruppen och S-gruppen, med andra ord det
publika aktiebolaget Kesko och andelslaget SOK. Hur &r dessa tva koncerner uppbyggda

som organisationer och vad ar deras vérderingar, missioner och visioner?

5.1 Kesko Abp

Kesko ar grundat ar 1940 av fyra regionala grossisthandlare (Kesko 2016a). Nufortiden
bestar K-gruppen av Kesko och sjélvstandiga K-Handlare och hela koncernen har i an-
stéllning kring 45000 arbetstagare. Kesko &r Nordeuropas tredje storsta dagligvaruhand-
lare och dess aktier ar listade i Nasdag Helsingfors. Férutom dagligvaruhandel inverkar
Kesko i branscher som byggande och konstruktionshandel samt bilhandel. Till kedjan hor
Over 2000 affarer som ar beldgna i Finland, Sverige, Norge, Estland, Litauen, Lettland,
Ryssland, Vit-Ryssland och Polen. Finland &r det enda landet dar Kesko har verksamhet
i alla ovanndmnda branscher och Finlands verksamhet ansvarar for ca 80 % av Keskos
omsattning; utomlands ar verksamheten koncentrerad pa de andra branscherna én daglig-
varuhandel (Kesko 2017a).
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Omsattningen per bransch ar 2015

Konstruktions- och
detaljhandel 3250M€; 37%_ /

Dagligvaruhandel
4673M€; 54%

Bilhandel 748M<€; 9%

M Dagligvaruhandel 4673M€ W Bilhandel 748M€ i Konstruktions- och detaljhandel 3250M€

Figur 3. Keskos omséttning per bransch ar 2015 (Kesko 2016b).

5.1.1 Keskos varderingar, visioner och strategi

Keskos centrala vardering ar kunden och kvalitet och de ndmner som sin mission att skapa
ansvarsfullt valmaende at alla intressenter och at samhéllet 6verlag. De stravar efter att
vara kundens val och att vara butikbranschens kvalitetsledare i Europa. For att uppna
dessa kommer Keskos strategi att besta av att 6ka pa marknadsandelen av detaljvaruhan-
del i Finland och bilhandelandelen éverlag (men speciellt i Finland) och att utéka kon-
struktions- och byggteknikhandeln i Europa. Samtidigt vill de ge kunderna den bésta
kundupplevelsen pa branschen igenom alla segment och vara ett enhetligt Kesko som
innehar effektiva gemensamma tillvagagangssatt och procedurer i hela koncernen.

| praktiken sker det genom att Kesko fornyar, forenklar och utdkar sitt kedjekoncept.
Detta betyder t.ex. att bygga nya innovativa digitala I6sningar, fornya K-plus systemet
och att skapa enhetligare bréand, som t.ex. att Rautia och K-rauta fusioneras stegvis under
det nya moderniserade K-Rauta. Kesko uppskattar att de kommer att investera aren 2015-
2017 kring 750 miljoner euro i verksamheten (summan innehaller inte foretagskop). Ke-
sko har ocksa investerat i foretagskop for att vaxa ytterligare; de kopte Suomen
Lahikauppa Oy ar 2016 vilket betyder att Gver 400 Siwa och Valintatalo butiker blir K-
market till varen 2017. Kesko kopte dven Onninen Oy for att forstarka konstruktionshan-
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deln och kommer att skaffa rattigheten till Porsche representation och import i bilbran-
schen. Kesko berdknar att de kommer att hoja sitt driftsbidrag (EBITDA) med hjélp av

foretagskopen dver 30 miljoner euro ar 2018 och 60 miljoner euro fran och med ar 2020.

De ekonomiska malen for Kesko &r enligt foljande:
e Avkastning pa eget kapital (ROE): 12 %
e Avkastning pa bundet eget kapital: 14 %
e Ranteb&rande nettoskulder/driftsbidrag: < 2,5

(Kesko 2017b)

5.2 Andelslaget SOK

Det forsta handelslag i Finland som fungerat utan avbrott anda fran borjan tills idag upp-
kom &r 1901 och ar Abos handelslag (f.d. Vahévikisten Osuusliike). Centrallaget for
Handelslagen i Finland, dvs. SOK, grundades ar 1904 for att skdta samkop, styrning och
radgivning (S-Kanava 2017a). Idag ar egentligen SOK med dotterbolag en del av S-grup-
pen tillsammans med de 20 regionala handelslagen. Dessa 20 sjédlvstandiga handelslag
ager SOK medan medlemmarna (dvs. &garkunderna) dger handelslagen. Till S-gruppen
hor utdver dessa dven 8 lokala handelslag. Dessa handelslag kan inte séljas utomlands

eftersom de &gs av finska medlemmar.

R
N\
\
,MARKE'- Representerar alla
handelslag i Finland
aU\'.a \ SOK +
R C
) koncernen
ﬁ'gc”_ Har dotterbolag och
\ \ \ affarsverskamhet
\\ S " K " B / utomlands
N ~
Re;;;r;a;h;;;elslag
20 sjélvsténdiga | —
regionala handelslag och
e ZET g 8 sma lokala handelslag
= < S-gruppen har utéver handelslagen s>
< olika bonuspartners SN oot S-g ru p p en

Figur 4. Férenklad figur éver hur S-gruppen ar uppbyggd som organisation.
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Tillsammans utgor dessa handelslag ett servicenédtverk som har over 1600 driftstallen i
Finland. S-gruppen erbjuder genom sitt néatverk tjanster inom dagligvaruhandel, detalj-
handel, trafik- och bensin afféarer, rese- och bespisningsverksamhet samt jarnhandel.
Dessutom erbjuder nagra av de regionala handelslagen aven bil- och jordbrukshandel och
S-banken erbjuder banktjanster at alla dgarkunder. SOK kompletterar S-gruppens verk-
samhetsomraden i Finland och erbjuder handelslagen expert- och stodtjanster. Centralla-
get SOK ansvarar éven for strategisk handledning for S-gruppen samt utvecklingen av de
olika tjanstekedjorna. SOK koncernen utdvar dagligvaruhandel och turist- och hotellser-
vice forutom i Finland dven i St. Petersburg och Estland; Prisma och Sokos-hotell.
Prismor finns ocksa i Litauen och Lettland. (S-Kanava 2017Db).

) Jordbrukshandel
2,86% Andra
verksamhetsomraden

Rese- och 15M€; 0,14%
bespisningsverksamhet —
802M¢€; 7,42%

Trafik- och
bensinhandel 1609ME;
14,89%

Jarnhandel 184M¢;

1,70% Dagligvaruhandel

7774M€; 71,95%

H Dagligvaruhandel 7774M€; 71,95%

M Jarnhandel 184M€; 1,70%

M Trafik- och bensinhandel 1609M€; 14,89%

M Rese- och bespisningsverksamhet 802M<€; 7,42%
u Bilhandel 309M¢€; 2,86%

u Jordbrukshandel 112M¢€; 1,04%  Omsattning per bransch ar 2015

Figur 5. Hela S-gruppens forsaljning per bransch ar 2015 (S-Ryhméa 2016).

SOK representerar alla de sjéalvstandiga regionala och lokala handelslagen samt star for
deras tjansteutveckling och strategiska planerande. Da man pratar om SOKs varderingar,

missioner och visioner kan man alltsa anse att det berdr hela S-gruppen och vice versa.
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5.2.1 SOKs varderingar, visioner och strategi

S-gruppens varderingar ar att de finns till for kunden, att de bar ansvar for ménniskorna
och miljon, att de ideligen fornyar sin verksamhet samt att de utévar sin verksamhet 16n-
samt. Deras vision ar att senast till ar 2020 vara den handelsgrupperingen som producerar
verksamhet som ger o6vervinnlig nytta och bekvamlighet utifran den egna butiken. Han-
delslagen grundades for dver 100 ar sedan for att producera rimligt prissatta och kvali-
tetsfulla produkter och tjanster at dess medlemmar som skall gora vardagen lattare och S-
gruppen vill inte glomma sina rétter fastan utvecklingen maste ga framat for att klara
tavlingen pa marknaden. Digitaliseringen forandrar pa konsumentbeteendet och globali-
serar marknaden vilket andrar pa affarsmodeller och ¢kar pa 6ppenheten. De centrala
strategiska malen ar att bade 6ka pa kundndjdheten samt pa verksamhetens IGnsamhet —
“Ett kooperativt foretag maste ocksa vara I6nsamt, men det behover inte maximera re-
sultatet. Resultatet finansierar medlemmarnas formaner och utvecklingen av verksam-
heten.” S-gruppen vill ytterligare forstarka bandet mellan de regionala handelslagen som
ags gemensamt av dess medlemmar, dvs. dgarkunderna, som var och en &ger en lika stor
del av sitt handelslag. (S-Kanava 2017c¢)

6 DE JUSTERADE BOKSLUTEN

Innan Keskos och SOKs operativa verksamhet kan jamforas och analyseras pa basis av
nyckeltal, och se ifall det finns samband mellan bokslutsanalysens utfall och bolagsform,
maste de rapporterade boksluten justeras. Nedan &r ars 2016 resultat- och balansrakningar
(IFRS) for koncernerna Kesko och SOK justerade for att battre representera endast bola-
gens operativa verksamhet. Justeringarna ér gjorda enligt Kallunkis (2014) instruktioner
s. 59-73. De justeringar som har gjorts fran de rapporterade versionerna ar beskrivna och

forklarade.

6.1 Kesko

Keskos rapporterade resultat- och balansrdkning 2016 finns som jamforelse for de juste-

rade i bilaga 1 och 2.

33



Den justerade resultatrakningen for ar 2016 i MEUR:

Milj.

Omsattningen 10180,4
Kostnader for salda varor -8718,7
Bruttoresultat 1461,7
Ovriga roérelseintikter 694,8
Ovriga rérelsekostnader -1883,5
Rorelsevinst 273
De operativa skatterna (20%) -54,6
NOPAT 218,4
Icke operativa intakter 4,2
Icke operativa kostnader -130,4

Avkastning pa ovriga

kapitalandelar -0,6
Icke operativa totalt: -126,8
Finansieringsintakter och

kostnader, netto -1
Tillsattning av skatteavdraget 0,2
Finansieringnetto, efter

skatterna -0,8
Rdkenskapsarets vinst 90,8

Figur 6. Keskos justerade resultatrakning for ar 2016.

Ovriga rérelseintakter och dvriga rorelsekostnader &r justerade enligt Keskos not nummer
fem. Fran 6vriga rorelseintakter ar subtraherat 4,2 miljoner vinst fran forsaljning av fas-
tigheter och aktier. Ovriga rérelsekostnader innehaller alla kostnader fran den rapporte-
rade resultatrakningen; forutom forluster vid forsaljning av fastigheter och aktier, ned-
skrivningsforluster, kostnader vid omstrukturering och 6vriga kostnader som Kesko anser
som engangs objekt i helhet 130,4 miljoner. Dessa icke operativa intakter och kostnader
ar tillsatta efter NOPAT for att stamma till rdkenskapsperiodens resultat. Dock avskiljer
sig den justerade rakenskapsperioden vinst fran den rapporterade med 23 milj. pga. att
den rapporterade inkomstskatten pa resultatrakningen innehaller féregaende rakenskaps-
perioders positioner och latenta skatter (not 8). Resultatet fore skatterna stammer med det
rapporterade (273-126,8-1,0 = 145,2 milj.) och saledes innehaller den justerade resultat-

rékningen inte raknefel.
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Den justerade balansrakningen for ar 2016 i MEUR:

Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 1150
Immateriella anlaggningstillgangar 431
Andel av resultatet i intressebolag och joint

ventures 108
Kalkyrerade skattefordringar 6
Langfristiga fordringar 63
Summa anlaggningstillgangar 1757
Omsiéttningstillgangar

Omsaéttningstillgangar 979
Kortfristiga fordringar 1055
Summa omsattningstillgangar 2034
Icke-rantebarande fraimmande kapital

Kalkyrerad skatteskuld -48
Avsattningar -56
Leverantorsskulder -1069
Andra icke-rantebarande kortfristiga skulder -552
Summa Icke-rantebarande fraimmande kapital -1725
Operativa nettotillgangar sammanlagt: 2066
Figur 7. Keskos operativa nettotillgangar.

Eget kapital 2126
Rintebarande fraimmande kapital

Langfristigt 359
Kortfristigt 156
Summa rantebarande frammande kapital 515
Rantebarande tillgangar -575
Summa rantebarande fraimmande nettokapital -60
Sysselsatt nettokapital sammanlagt 2066

Figur 8. Keskos sysselsatta nettokapital.

Balansrakningen ar justerad for att battre presentera de tillgangar och skulder som behovs
for att bedriva den operativa verksamheten vs det sysselsatta kapitalet. Slutsumman av-
skiljer sig fran den rapporterade eftersom operativa nettotillgangar inte innehaller place-
ringar som investerats i annat an tillgangar som anvands for att bedriva den dagliga verk-

samheten. Fran anlaggningstillgangarna ar saledes bortlamnat forsaljningsbara finansiella
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tillgangar 15,1 milj. och investerade pensionstillgangar 164,7 milj. Andel av intresse bo-
lag och joint ventures anses stoda Keskos operativa verksamhet. Langfristiga fordringar
ar icke rantebarande lan till dotter-/intressebolag som dven tas med i berakningen for ope-
rativa nettotillgangar. Annat som subtraherats fran tillgangarna ar forsaljningsbara lang-
fristiga anlaggningstillgangar 45,7 milj. eftersom dessa fastigheter inte anses tillbringa av
betydande vérde i den nuvarande operativa verksamheten. Fran omsattningstillgangarna
ar bortsett positioner som anses vara kortfristiga placeringar och likvida medel i helhet
eftersom det inte gar att specificera anvandningsmalet (93,3 + 156,8 + 141,3milj.). Det
sysselsatta nettokapitalet motsvarar de operativa tillgangarna, dvs. sidorna &r i balans,
som i likhet med en rapporterad balansrékning.

(Kesko 2017c)

6.2 SOK

SOKSs rapporterade resultat- och balansrakning 2016 finns som jamférelse for de juste-
rade i bilaga 3 och 4. SOKSs justerade resultatrakning for ar 2016 i MEUR:
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Milj.

Omsattningen 7074
Kostnader for salda varor -6424,7
Bruttoresultat 649,3
Ovriga rérelseintikter 12,3
Ovriga rérelsekostnader -635,5
Rorelsevinst 26,1
De operativa skatterna (20%) -5,2
NOPAT 20,9
Icke operativa intakter 0,8
Icke operativa kostnader 0

Avkastning pa 6vriga

kapitalandelar 0,2
Icke operativa totalt: 1,0
Finansieringsintakter och

kostnader, netto -4.4
Tillsattning av skatteavdraget 0,88
Finansieringnetto, efter

skatterna -3,52
Rikenskapsarets vinst 18,4

Figur 9. SOKs justerade resultatrakning for ar 2016.

SOKSs rapporterade resultatrdkning behdvdes inte justeras mycket mer &n att rdkna ut NO-
PAT. Det dnda som inte ansags tillhora den operativa verksamheten var 0,8 milj. Gvriga
rérelseintakter som bestod av vinst fran forsaljning av materiella tillgangar och fastig-
hetsbolagen. | den justerade resultatrakningen innehaller de 6vriga rorelseintékterna dven
andelen av resultatet i intressebolag och joint ventures (11,6 milj.), eftersom det ar fragan
om S-Bankens resultat, som kan anses vara rorelseintékt pga. betydelsen for hela S-grup-
pen. Den rapporterade resultatrakningen hade beaktat denna S-Bankens andel i rorelse-
vinsten sa det som andrades till den justerade versionen var endast namnet pa positionen.
Dock avskiljer sig den justerade rakenskapsperioden vinst fran den rapporterade med 6,8
milj. pga. att den rapporterade inkomstskatten pa resultatrakningen innehaller féregaende
rékenskapsperioders positioner och latenta skatter (not 9). Resultatet fore skatterna stam-

37



mer med det rapporterade (26,1 + 1,0 — 4,4 = 22,7 milj.) och saledes innehaller den juste-
rade resultatrakningen inte raknefel. Den rapporterade resultatrakningen innehaller en av-
rundning pa 0,1 milj. vilket aven uppkommer i den justerade versionen da man jamfor

resultatet fore skatter.

Den justerade balansrakningen for ar 2016 i MEUR:

Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 386
Immateriella anlaggningstillgangar 67
Andel av resultatet i intressebolag och joint

ventures 150
Kalkyrerade skattefordringar 27
Langfristiga fordringar 34
Summa anlaggningstillgangar 664
Omsattningstillgangar

Omsattningstillgangar 183
Kortfristiga fordringar 578
Summa omséttningstillgangar 761
Icke-rantebdrande fraimmande kapital

Kalkyrerad skatteskuld -23
Avsattningar -20
Leverantorsskulder -733
Andraicke-rantebarande kortfristiga skulder -112
Summa Icke-rantebarande fraimmande kapital -888
Operativa nettotillgangar ssmmanlagt: 537

Figur 10. SOKs operativa nettotillgangar.

Eget kapital 647
Rintebdrande fraimmande kapital

Langfristigt 169
Kortfristigt 18
Summa rantebarande fraimmande kapital 187
Rantebarande tillgangar -297
Summa rantebarande frammande nettokapital -110
Sysselsatt nettokapital sammanlagt 537

Figur 11. SOKs sysselsatta nettokapital.

Fran SOKSs anlaggningstillgangar har fransetts forvaltningsfastigheter 37,7 milj. eftersom

affarsverksamheten i dessa ar avyttrad men hyresavtalen har behallits och kan saledes inte
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berdknas med i operativa tillgangar (not 11). I langfristiga fordringar har behallits ford-
ringar pa intressebolag 34 milj. medan de andra fordringarna och lanen pa 64,9 milj. inte
anses tillnora operativa tillgangar. Andel av resultatet i intressebolag och joint ventures
ar till storsta delen S-Banken som kan anses tillbringa mervarde i den operativa verksam-
heten och réknas saledes med. Fran den ursprungliga summan 177,5 milj. ar dock subtra-
herat langfristiga rantefria skulder pa 27,9 milj., eftersom det &r i helhet skuld till region-
handelslagen som har placerat medel i SOKs penningréakningstjanst, dvs. S-Banken. Fran
omsattningstillgangarna ar avsett kortfristiga rantebarande fordringar samt likvida medel
som anses vara kortfristiga placeringar (10 + 184,2 milj.) Operativa nettotillgangarna ar i

balans med sysselsatta nettokapitalet och saledes bor alla positioner vara medraknade.

(S-Kanava 2017c)

7 NYCKELTAL KESKO OCH SOK

Vissa nyckeltal ar beraknade pa de justerade resultat- och balansrakningarna och demon-
strerar saledes den operativa verksamheten. De andra nyckeltalen ar beraknade fran de
rapporterade bokslutens positioner vilka innehaller dven de icke operativa posterna och

beskriver sdledes hela koncernens verksamhet.

Operativa nyckeltal ar 2016:

Kesko:

NOPAT% = 218,4/10180,4 = 2,15 %

Nettoresultat% = (273-1-41,3*)/(10180,4 + 694,8) = 2,12 %
ROIC% = 218,4/2066 = 10,57 %

ROE% = (218,4 — 1)/2126 = 10,23 %

Nettogearing%o = -60/2126 = -2,82 %

*Skatter baserade pa rakenskapsperiodens resultat, not 8 (Kesko 2017c)
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SOK:
NOPAT% = 20,9/7074 = 0,30 %
Nettoresultat% = (26,1-4,4-7,8%)/7074 = 0,20 %
ROIC% = 20,9/537 = 3,89 %

ROE% = (20,9 — 4,4)/647 = 2,55 %

Nettogearing% = -110/646,5 =-17,01 %

*Skatter baserade pa rakenskapsperiodens resultat, not 9 (S-Kanava 2017c)

Nyckeltal baserade pa hela koncernens verksamhet 2016:

Kesko:

Soliditets% = 2126,3/4407,7 = 48,24 %

Relativ skuldsattningsgrad = 462,5 + 1818/10180,4 = 22,40 %

Quick ratio = (2424,9 — 978,9)/1818 = 0,80

Current ratio = 2424,9/1818 = 1,33

Kundfordringars omloppstid = 831,2/10180,4 x 365 dagar = 29,80 dagar
Leverantdrsskuldernas omsattningshastighet = 1069,2/8718,7 x 365 dagar = 44,76
dagar

Omséttningstillgangs% = 978,9/10180,4 = 9,62 %

SOK:

Soliditets% = 646, /1749,3 = 36,96 %

Relativ skuldsattningsgrad = 225,1 + 877,7/7074 = 15,59 %

Quick ratio = (954,9 — 182,9)/877,7 = 0,88

Current ratio = 954,9/877,7 = 1,09

Kundfordringars omloppstid= 526,8/7074 x 365 dagar = 27,18 dagar
Leverantorsskuldernas omsattningshastighet = 732,8 / 6424,7 x 365 dagar = 41,63

dagar
Omsattningstillgangs% = 182,9/7074 = 2,59 %
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7.1 Jamforelse

Nyckeltalen beraknade for ar 2016 &r framstallda i tabell 4 for att underlatta jamforelsen.

Tabell 4. Jamforelse av nyckeltal &r 2016 Kesko och SOK.

Nyckeltal Kesko SOK
1.L6nsamhet

Nopat 2,15% 0,30%
Nettoresultat 2,12% 0,20 %
ROIC 10,57 % 3,89 %
ROE 10,23 % 2,55%
2.Kapitalstruktur

Soliditet 48,24 % 36,96 %
Nettogearing -2,82% -17,01 %
Relativ skuldsattningsgrad 22,40 % 15,59 %
3.Likviditet

Quick ratio 0,80 0,88
Current ratio 1,33 1,09
4.Effektivitet

Kundfordringarnas omloppstid | 29,80dagar | 27,18 dagar
Leverantorskuldernas

omsattningshastighet 44,76 dagar | 41,63 dagar
Omsattningstillgangsprocent 9,62 % 2,59 %

1. Lonsamhet
Alla nyckeltal som beskriver lonsamheten ar beraknade pa den justerade resultat- och
balansrakningen och beskriver saledes den operativa verksamhetens tackningsmarginaler
och avkastning. Tackningsmarginaler ar starkt branschbundna och det finns saledes inga
referensvérden. NOPAT beskriver den operativa verksamhetens tackningsmarginal i for-
héallandet med forséljningsvolymen, och ju hdgre procent desto starkare prissattning pa
produkterna har foretaget i forhallandet till kostnaderna. Nettoresultatprocenten beaktar
finansieringsintakterna och — kostnaderna samt skatterna som &r baserade pa rakenskaps-
periodens resultat, d.v.s. nettoresultatet divideras med verksamhetens intékter. (Kallunki
2014 s. 91-93) ROIC (return on invested capital) berattar hur mycket foretaget genererar
vinst i forhallandet till det investerade kapitalet (Kallunki 2014 s. 86) och ROE (return on
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equity) berattar avkastningen pa det egna kapitalet (Kallunki 2014 s. 103). Nar man jam-
for Kesko och SOK kan man konstatera att Keskos operativa verksamhet har éverlag

battre tdckningsmarginaler och avkastning &n SOKSs.

2. Kapitalstruktur
Soliditetsprocenten beskriver hur stor del av hela balansrakningen &r finansierat med det
egna kapitalet. | detta nyckeltal anvénds hela balansrakningen slutsumma och det skildrar

saledes hela verksamhetens kapitalstruktur. Referensvardena for soliditeten ar:

over 40 % = Bra (= Kesko)
20-40 % = Nojaktig (= SOK) och
under 20 % = Svag

(Kallunki 2014 s. 119-120)

Nettogearing beskriver forhallandet mellan foretagets nettoskulder och det egna kapi-
talet. Eftersom nettogearing berdknas pa det rantebarande fraimmande kapitalet subtrahe-
rat med investeringstillgangarna sa beskriver nyckeltalet den operativa verksamhetens
skuldsattning (Kallunki 2014 s. 118). Ifall nyckeltalsresultatet skulle vara 100 betyder det
att det egna kapitalet och utomstaendefinansierares insatser ar lika stora. Ifall resultatet ar
negativt, som i detta fall for Kesko och SOK, sa betyder det att féretaget ar nettoskuldfritt
eller att foretaget kan betala sina rédntebarande skulder tillbaka med dess likvida medel
(Balance Consulting 2017).

Den relativa skuldséttningsgraden beskriver hur mycket foretaget har fraimmande kapital
jamfort med omsattningen. Fast skuldsattningsgraden varierar mycket fran bransch till

bransch ar grova referensvérden:

under 40 % = bra (= Kesko och SOK)
40-80 % = nojaktig och

over 80 % svag

(Kallunki 2014 s. 121-122)

Skillnaderna i kapitalstrukturens nyckeltal var inte lika stora mellan Kesko och SOK som

i fragan om I6nsamheten.
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3. Likviditet
Quick och current ratio beskriver foretagets betalningsférmaga pa kort skikt, men endast
pa den tidpunkt da bokslutet ar gjort. | quick ratio ar forradet inte medréaknat i motsats till
current ratio. Saledes beskriver current ratio foretagets betalningsférmaga i ett langre
tidsintervall an quick ratio, forutsett att forradet gar att realisera snabbt till pengar och att
vardet pa forradet ar uppskattat ratt i balansrakningen.

Quick ratios referensvérden ar:

Over 1 =bra

0,5 — 1 = nojaktig (- Kesko och SOK) och
under 0,5 = svag

Current ratios motsvarande referensvarden &r:
Over 2 = bra

1-2 = nojaktig (= Kesko och SOK) och
under 1 = svag

(Kallunki 2014 s. 124-126)

Skillnaderna mellan Kesko och SOK &r sma. Dock kan man se att SOKSs quick ratio ar en
aning béttre &n Keskos medan SOKSs current ratio ar en aning samre dn Keskos, vilket

tyder pa att Keskos likvida medel ar i storre grad bundna till forradet an SOKs.

4. Effektivitet
Bade Keskos och SOKs kundfordringarnas omloppstid &r snabbare an leverantorsskul-
dernas omséttningshastighet, vilket betyder att mindre kapital ar bundet i rorelsekapitalet
an om nyckeltalen skulle vara tvartom. Koncernerna far alltsa in pengar snabbare av sina
kreditkunder &n vad de betalar ut at sina leverantérer och saledes kan verksamheten till
en viss man finansieras med de rantefria leverantérsskulderna. (Kallunki 2014 s. 129-
131) Det ar bara nagra dagars skillnad i omloppstiderna da man jamfor Kesko och SOK,
vilket inte spelar nagon storre roll i praktiken eftersom skillnaden ar sa liten, men SOKs
pengaflode in och ut i denna aspekt &r en aning snabbare &n Keskos. Omséttningstill-
gangsprocenten anger forradets storlek i férhallande med omséttningen, ju lagre procent
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desto effektivare lagerhantering (Kallunki 2014 s.133). SOK har saledes effektivare la-
gerhantering dn Kesko vilket &ven syns i att Keskos current ratio ar en aning hogre an
SOK:s.

7.2 Kopplingar mellan bolagsformen och analysens utfall

De centralaste skillnaderna mellan ett andelslag och ett aktiebolag ar sammanstallda i
tabell 3. Den tydligaste skillnaden mellan dessa tva bolagsformer ar det ursprungliga syf-
tet for affarsverksamhet. Andelslagets syfte for verksamhet ar att ”Stédja medlemmarnas
ekonomi och producera tjanster som medlemmarna anvander” medan aktiebolagets &r
att “Bereda vinst dt aktiedgarna”. Detta syfte for affarsverksamhet for respektive bolags-
form syns i bokslutsanalysen framst i nyckeltalen som beskriver l16nsamheten. Keskos
nyckeltal som beskriver Idnsamheten ur olika synvinklar ar klart battre &n SOKSs. Ju hdgre
tackningsmarginaler ett foretag har desto mer vinst blir det 6ver. Pa de rapporterade re-
sultatrdkningarna (se bilaga 1 och 2) ser man tydligt att Kesko genererar betydligt mer
vinst (bade métt i euro och i forhallande av omsattningen) an SOK och fyller saledes sitt
huvudsakliga syfte for existens: bereda vinst at aktiedgarna. Eftersom rikenskapsarets
vinst forflyttas till det egna kapitalet i balansrakningen sa inverkar stérre vinster/resultat
aven pa soliditetsprocenten, vilket aterspeglas igen i det att Kesko har en starkare soliditet
an SOK. Man kan ocksa tanka sig att bolagsformernas krav pa kapital syns i soliditeten,
da publika aktiebolag hade ett minimi aktiekapitalbehov pa 80000 euro medan andelslag
inte har nagot obligatoriskt minimi krav pa andelskapital. For att vinsten skall na den
fysiska aktiedgaren betalar aktiebolag dividender, vilket minskar pa det egna kapitalet i
balansrakningen. Dock sker dividendutbetalning endast at aktiedgarna, inte at kunderna
till skillnad fran andelslag. | andelslagen tolkades ju varje kund som medlem av andels-
laget och varje kund “adger” en lika stor del av andelslaget hen dr medlem 1. Istéllet for
dividend har andelslag traditionellt sétt betalat ut réntor och 6verskott skattefritt som
pengar at sina medlemmar (las kunder) i forhallande till deras inkop under rakenskaps-
aret, vilket aterspeglas aven har som minskning i det egna kapitalet pa balansrakningen.
Detta kan tolkas ocksa sa att fastan SOKs soliditet &r en aning samre an Keskos sa &r det
till forman for alla personkunder. Andra storre och direkta kopplingar mellan bolagsfor-

men och utfallet pa bokslutsanalysen hittades inte.
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7.3 Keskos och SOKs utveckling 2012-2016

Foljande diagram baserar sig pa de angivna talen i de rapporterade boksluten och visar

Keskos och SOKSs utveckling i olika aspekter under fem ar.

Omsattning

12000

10000 NG
~C —

8000

6000
4000

2000

2012 2013 2014 2015 2016

s SOK s KESKO

Figur 12. SOKs och Keskos omséttning i MEUR ar 2012-2016.

SOK har haft en stérre omséattning an Kesko endast ar 2012 (se figur 12). Bada foretagens
omsattning har sjunkit efter ar 2012 men Kesko har lyckats svanga om kursen ar 2016,
vilket till stor del kan bero pa foretagskopen av t.ex. Suomen Léahikauppa Oy och Onninen
Oy (jfr s. 30).

Rorelseresultat i % av omsattningen
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Figur 13. SOKs och Keskos rorelseresultat i procent av omsattningen ar 2012-2016.
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Av diagrammet (figur 13) framgar att SOKs och Keskos rorelseresultatprocent foljer
samma monster under aren 2012-2016, dock fransett att Kesko 6verlag har en hogre ro-
relseresultatprocent i forhallande av omsattningen dn SOK. Eftersom monstret ar sa lika
sa beror svangningarna troligtvis pa utomstaende faktorer sa som hela Finlands ekono-
miska stallning (varit allman lagkonjunktur) och pa kostnaders utveckling som t.ex. rava-
ror, personal etc. Under aren 2012-2014 har dessutom bade SOK och Kesko haft olika
samarbetsforhandlingar av olika omfattningar, vilket tyder pa att bada foretagen har om-
organiserat sina resurser och forsokt dverlag skara ner sina kostnader for att na en 16n-

sammare verksamhet.

ROE%
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2,00% 2012 2013 2014 2015 2016
-4,00 %
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SOK KESKO

Figur 14. SOKs och Keskos Return On Equity &r 2012-2016.

Keskos avkastning pa det egna kapitalet har varit ganska jamnt (se figur 14) men en liten
okning har skett mellan aren 2012-2016. SOKs avkastning pa det egna kapitalet har borjat
ar 2012 som negativt och sedan kraftigt okat till ar 2014 for att igen sjunka till narmare
noll &r 2015 och sedan 6ka en aning ar 2016. Ar 2014 var det bésta aret éverlag for SOK
under denna tidsperiod; rorelseresultatet och resultatet fore skatt var betydligt bast och

inverkar direkt positivt pa avkastningen pa kapitalet ju mer vinst blir 6ver.
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Figur 15. SOKs och Keskos soliditet &r 2012-2016.

Bada foretagens soliditet har varit ratt jamn under tidsperioden (figur 15). SOKs soliditet
har stigit en aning fran ar 2012 medan Keskos har sjunkit fran aret 2015-2016. Overlag
har dock Kesko haft starkare soliditet &n SOK under hela denna tidsperiod. Keskos soli-
ditet har troligtvis sjunkit en aning ar 2016 pga. de storre foretagskopen och utomstaende

lan som foretaget troligtvis tagit till dessa (jfr s.30).
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Figur 16. SOKs och Keskos investeringar i verksamheten i procent av omsattningen ar 2012-2016.

Kesko har 6verlag investerat mer i sin verksamhet i forhallande till omséattningen an SOK
(figur 16). Pa diagrammet ser man dven Keskos foretagskdp ar 2016 vilka drar kurvan
hogt uppat.
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Antal anstallda i genomsnitt under
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Figur 17. SOKs och Keskos antal anstallde i genomsnitt per rakenskapsaret under aren 2012-2016.

Antal anstéllda i genomsnitt har hallits ratt jamnt for bada foretagen (figur 17). SOKs
genomsnittliga mangd har dock borjat sjunka efter ar 2013 och fortsatt sjunka i en jamn
takt. Keskos storre foretagskop ar 2016 syns aterigen pa diagrammet; vaxande verksam-

het kraver storre resurser av personal.

8 ANALYS OCH DISKUSSION AV RESULTATET

Fast Finlands dagligvaruhandel utbud &r ratt begransat till tre aktorer sa ar tva av dessa ar
ratt dominanta; K-gruppen och S-gruppen. Dessa tva grupper styrs av de bakomliggande
koncernerna Kesko Abp och SOK. Fastan bada grupperna agerar inom samma bransch sa
ar de grundade pa olika satt, och de &r av olika bolagsform, vars syften for existens ar
klart olika - i alla fall fram till ar 2014 da lagen om andelslag forandrades att battre har-
monisera lagen om aktiebolag (jfr s.17-18). Nu kan ett andelslag t.ex. bereda vinst, ha
aktier och andra pa aktiernas rostvarde samt endast ha en grundare i likhet med ett aktie-
bolag. Eftersom lagen om dividendbeskattning utkom redan fore ar 2014, beror det inte
andelslags utbetalning av 6verskott pa dessa aktier eller pa medel som betalas ut fran
andelslagets nya mojliga fond for inbetalt fritt eget kapital; vad hander ifall &ven lagen
om dividend och dess beskattning “utt6js™ att &ven berdra andelslag? Dividender &r till
viss man skattefria. Andelslagets medlemmar (las stamkunder) far redan skattefri penga-
aterbaring pa overskott i forhallande till deras inkdp fran S-gruppen medan K-gruppen

kan erbjuda “samma” skattefri aterbaring i form av formanskuponger/pengar som endast
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gar att anvanda inom K-gruppen (Skatteforvaltningen 2013). Hypotetiskt sétt skulle ett
andelslag som har som syfte att bereda vinst i sa fall ha en klart férdelaktig position pa
den redan inte sa fria marknaden och vara Gverlagset battre bade for agare och kunder da
overskott (bonus) kan betalas skattefritt i form av pengar och dverskott pa aktier kan lyftas
till dels skattefritt som dividend. Andelslaget skulle saledes behalla alla formaner som
tillnor andelslaget som bolagsform och det ideella syftet att stdda medlemmarnas eko-
nomi men, anda kunna bereda vinst at de nya aktieagarna som i ett aktiebolag. Eftersom
andelslagslagen harmoniserats att likna aktiebolagslagen kan man fraga sig att ar det nod-
vandigt att dverhuvudtaget skilja pa dessa tva likartade bolagsformer mera, kan det ge ett
orattvist marknadsforsprang at endast ena parten?

Vad angar sjalva bokslutsanalysen &r resultatet inte en direkt dverraskning. Det publika
aktiebolaget Kesko ar dverlagset i fragan om operativ I6nsamhet och genererar saledes
battre vinst &n andelslaget SOK - vilket kan kopplas ihop med det genuina syftet per bo-
lagsform (jfr s.44). | fragan om de andra ekonomiska aspekterna sa som kapitalstruktur,
likviditet och rorelsekapitalets effektivitet var skillnaden inte lika betydande som i I6n-
samheten. Vad angar utvecklingen mellan aren 2012-2016 sa kan man konstatera att det
ser en aning battre ut for Kesko men man ser inte annu den fulla inverkan pa de storre
foretagskopen de gjorde ar 2015 och hur det kommer att bara frukt i langden. Dessutom
maste man minnas att den nya lagen om andelslag tradde i kraft forst ar 2014 och ger helt
nya mojligheter at ett andelslag da de lagligt satt kan starta att bli kraftigare pa vinst och
saledes utveckla sig ytterligare; kommer SOK att gora drastiska férandringar i organisat-
ionen och i forman av vem? Man kan aven overskjutande spekulera vidare och undra
varfor hela lagen om andelslagen forandrades till att likna mer lagen om aktiebolag, vad
var det egentliga behovet pa lagforandringen? Tog S-gruppens verksamhetsinvesterings-
mojligheter slut pA hemmarknaden och &r det saledes omojligt att fortsatta endast stoda

medlemmarnas ekonomi da det blir fér mycket pengar 6ver (las vinst)?

Ett storre problem och/eller begréansning uppkommer dock vid jamférelsen mellan dessa
tva koncerner, vilket kan anses att gora hela bokslutsanalysen obefogad. SOKs bokslut
representerar inte S-gruppen i samma man som Keskos bokslut representerar hela K-

gruppen. SOKs omséttning bestar namligen till storsta delen av de skilda handelslagens
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kedjeavgifter medan Keskos kedjeavgifter rdknas som Ovriga intékter och sjalva omsatt-
ningen bestar av den faktiska verksamheten. Hela idén med bokslut och bokslutsanalyser
ar oppenhet och genomskadlighet samt att ge en grund for jamforbarhet mellan foretag
och koncerner inom samma bransch for olika utomstaende intressegrupper. Man kan da
kritisera att S-gruppen och K-gruppen inte egentligen gar att jamfora i en bokslutsanalys
- fast det rader en duopolisk stallning pa denna bransch/marknad och att S-gruppen bjuder
ut SOKSs bokslut for externa intressegrupper som sanningen for hela koncernens verksam-
het.

8.1 Avslutning

Dagligvaruhandelsmarknaden i Finland tycks allt mer koncentreras till endast de tva stora
inhemska kedjorna S-gruppen och K-gruppen. Suomen Lahikaupat Oy kdptes av K-grup-
pen i slutet av ar 2015 och S-gruppen svarar med att kopa Stockmann Herkkus affars-
verksamhet ar 2017, ifall konkurrens- och konsumentverket godkanner sammanslut-
ningen. S-gruppen narmar sig redan utan foretagskép en 50 % marknadsandel i dagligva-
ruhandel medan K-gruppen narmar sig 40 % - Ar detta en fungerande marknad for nagon

annan &n grupperna sjalva?

Det aterstar att se hur SOK, och S-gruppen i sin helhet, kommer att anvéanda sig av lag-
forandringarna géllande andelslag och ifall det i framtiden ar langre motiverat att ha an-
delslag 6verhuvudtaget som en skild bolagsform da den originella idén med denna bo-
lagsform kan stadgas bort. Fragan &r dven att kommer S-gruppens mojliga foretagskop
att synas i bokslutet i samma man som K-gruppens forverkligade foretagskop. Ifall 6p-
penhet och ansvarsfullhet tillhor foretagsvarderingarna skulle man villa kunna anta att
detta avspeglas &ven i de publicerade och erbjudna boksluten for verksamheten. Medlem-
skap kan mojligtvis vara Ionsammare &n agarskap bakom draperierna —men i alla fall till

synes vinner dgarskap tills vidare.
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BILAGA 1: KESKOS RESULTATRAKNING

Konsernitilinpaatos (IFRS)

Konsernin tuloslaskelma

Milj. € Liite 1.1.-31.12.2016 % 1.1.-31.12.2015 %
Liikevaihto i 10 180,64  100,0 86759 1000
Myytyjen suoritteiden hankintameno -ATaT7  -856 -7540,4  -B6.9
Bruttokate o 14617 144 11385 131
Liiketoiminnan muut tuatat 4 5 99,0 6.9 g004 82
Henkilastakulut &30 -laE 11 -Sh4E -5 3
Vuekrakulut -458 1 -4.5 -407,7 -4.7
Markkinaintikulut o -219.2 i -1,2 i -IN.6 i -1,6 )
Kiinteistéjen ja kauppapaikkojen yllipita -129,0 -1.3 -105,4 -1,2
Tietojérjestalmakulut o ME 05 785 08
Muut lijkekulut 4 -131.4 -13 -248.6 -9
Paistol ja arvenalentumiset 1 12 -161,6 -6 -136,8 -6
Liikevaitta 1468 1.4 194,56 2,2
" Karketustet ja muut rahsitustustet 7 B0 o1 104 01
_ Korkekulut ja muut raheituskulut T s -0 -6k -0,2
Valuuttakurssierat 7 -0, 4 0.0 =33 0.0
_Rahoitustuotot ja -kulut yhieenss T A0 0 00 I L . L
Oauudel piiemassuusmenstelmilla -0,6 0.0 0,6 0.0
yhdistellévists sijoituksista
Tulos ennen veroja 145,2 1.4 188,0 2,2
Tulaverot Y a4 03 707 -08

Tilikauden tulas 113.8 1,1 N4 1.4



BILAGA 2/1(2): KESKOS BALANSRAKNING

Konsernitase

Hilj. € Liite 31.12.2016 % 31.12.2015 %
VARAT

- PitkZaikaiset varat - ’

Aineelliset kiyttsomsisuushybdykkest 11 11506 ' 12820

" Aineettomat hysdykkeet 1 w05 7 iess
Osuudet pifamaosuusmenetelmslls LR 1079 ' 9937
yhdisteltévista sijoituksista R ) i )
Myytévisssd alevat rahaitusvaratl % 32 15,1 153

 Pitksikaiset saamiset 15 23 626 629
Laskennallisel veradaamiset 16 L% 349
Elikesanmisat B ) 1647 ' 176,46
Pitk&aikaiset varat yhteensa o 19371 ) 439 ) 18083 ) 43,7 )
Lyhytaikaiset varat )
Vaihto-amaisuus T a73g ' 7350
Karolliset saamiset T woa 37 ' 10,0
Myyntisaamiset 19332 8312 ' 5817

Tulewarasanmisat BT ney ’ 0
Mut kerottamat saamiset  w 1986 ' nag

" Kiyphén arveon tulosvaikutteisesti T ma 933 o o3
kirjattavat rahaitusvarat

 Myytivisss olevat rshoitusvarat ;3 m 1868 M7
Rahavarat 1413 1412
Lyhytaikaiset varat yhteenss - 16269 550 23305 563
Myytévana olevat pitkSaikaiset i | 45,7 1.0 0.5 0.0

omaisuuserst

Varat yhteenss L4077 00,0 §138,3  100,0



BILAGA 2/2(2): KESKOS BALANSRAKNING

Milj. € Liite .12.2016 % 31.12.2015 %
_OMAPAAOMAJAVELAT . _

Emaoyhtion omistajille kuuluva oma

REROmA _ R I
Osakepaioma i 22_ 197 3 ) 197.3 )
Vhkurssirahesto .z L1978 198
Muut rahastot R 1656 1655

) Muuntaerat i 22_ -237 . -4y 6 i

) Arvenmuutosrahaste i 23.'_ 32 ) 0,2 )
Kertyneel voittovarat 138590 15471

) i x0191 480 21634 523
Madrdysvallattomien omistajien osuus 97,5 2.2 T8.6 1,9
_Oma padoma yhieensd . 11263 482 1m18 542
Pitkisikaiset velat - ] )
Horolliset pitkaaikaiset velat 13 24 32 EL) 1583
Korottomat pitkiaikaiset velat . nm 40,2 02
Laskennalliset verovelat 16 481 T4
CEltkevehoitteet u 08 BCERS
Varaukset 25 14,9 15,6
Pithiaiksiset velatyhteenss _ BE2S 105 3ssA 94
Lyhytsikaiset velat B B
Lyhytaiksiset korolliset velat 156,0 ) 180.8 )
Ostevelst _ 10882 7951
Muut karottomat velat ) 23_ JE_ 32_ 116.9 ) 26 )
Tuloverovelat B% D B A .
Siirtavelat 32 36,2 513
Waraukaet 25 41,0 YR
Lyhytaikaizet velat yhteenss 18180 8,2 15090 36,5
Myytavissd aleviin pitksaikaisiin 0.8 0,0 - -
omaisuuseriin littyvat velat

Velat yhteenss 22813 51,8 1897,3 45,8
Oma pasoms ja velat yhteenss 44077 1000 41393 100,0



BILAGA 3: SOKS RESULTATRAKNING

Konsernin tuloslaskelma, IFRS

Milj. € Liitcticto 1.1-31.12.2016 1.1.-31.12.2015
Liikevaihto 70740 T 0384
Liiketoiminnan muut tuotor (2) 1,5 2.0
Materiaalir ja palvelur -6 4247 -6 336,9
Tyssuhde-eruunksisea athenmneer kulue (3) -214.2 _258 8
Poistot ja arvonalentumiser (4) -61,9 -G8
Liikeroiminnan muur kulur () -359.4 -378.5
Osuus osakkuus- ja yheeisyritysten tuloksista (+/-) (14) 11,6 7.7
Liikevoitto (-tappio) 27,0 11,1
Rahoirusruoror ja -kulur (+/-) N -4.4 =21
Osuus osakbuus- ja yhicisyritysten miloksista (+/-) (14) 0,2 0.3
Tulos ennen veroja 228 94
Tuloveror (+/-) (9 -11,2 8.8
Tilikanden tulos 11,6 0,6
Konsernitase, IFRS
Milj. € Viite 31.12.2016 31.12.2015
VARAT
Pitkiaikaiset varat
Aineclliser kiiyridomaisuushyidylkeer (10) 3859 318,0
Sijoiruskiinteistar (11) kT 34,8
Ainectromar hyddykkeer (12) 67,2 57.9
Osundet osakkuns- ja }']1 rtisyﬁr}rksissﬁ (14) 177.5 1618
Pitkiaikaiser rahoimsvarar (15) 08,9 78,2
Laskennalliser verosaamiser (16) 272 9.1
Pitkiaikaiset varat yhteensd T94,4 679,8
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus (17) 1829 163.2
Myynirisaamiset ja muur lyhytaikaiser korotromar saamiser (18) 5707 5449
Lyhytaikaiser korolliset saamiser (19) 10,0 327
Rahavarat 20) 184,2 249.4
Lyhytaikaiset varat yhteensi 954,9 990,3
Varat yhteensi 17493 1670,1




BILAGA 4/2(2): SOKS BALANSRAKNING

OMA PAROMA JA VELAT

Oma pidoma

Osuuspidoma (21) 1743 1720
Sidotut rahastot (21) 24.7 196
Kertyneet voittovarar 447 4 419,1
Emoyhtién omistajille kuuluva oma piioma yhteensa 641,3 610,7
Mﬁi:iysw].latmmﬂle om.lstapll: kuuluva osuuns 5.2 5,8
Oma piioma yhteensi 646,5 616,5
Pitliiaikaiset velat

Lisiosuuspiioma (22) 12,8
Pitkiiaikaiser korolliser velar (23) 169,0 131,3
Pitkiailaiser kororromar velar (24) 79 28,4
Varaukset (26) 13,5 11,2
Laskennalliser verovelat (16) 14,7 12,2
Pitkiiaikainen vieras piioma yhteensi 225,1 195,8
T_}rhymjknis:r korolliset velat (23) 18,0 26,6
Lyhytaikaiset korottomat velat (24) 1124 1137
Ostovelar (24) 7328 7052
Varaukset (26) 6,7 746
Tilikauden verovellka 7.8 4,6
Lyhytaikainen vieras piioma yhteensi 8777 857,7

Oma pidoma ja\r:lat ylltar_nsﬁ 1 749.3 1 670,1




