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Omsättning och bruttoresultat 
Det som är enklast att förstå men som också är bland det viktigaste att hålla koll på är 
försäljningen i ett bolag. Intäkter eller försäljning går nämligen inte att skitsnacka sig fram till, 
du kan inte använda dig av finansiell ingenjörskonst för att skapa försäljning (förutsatt att du 
inte fuskar eller är ett kriminellt bolag). Det går inte att fejka efterfrågan på din produkt. 
Omsättningstillväxt är därmed något som är väldigt viktigt att följa upp. Bolag som lyckas 
växa sin försäljning är något man bör eftersträva. 
 
Men om man inte lyckas sälja produkterna med en lönsamhet är det en ganska dålig 
affärsmodell. Bolag som har en hög bruttomarginal är därmed att föredra. Bruttomarginal är 
bruttoresultatet ​dividerat med ​omsättningen​, alltså uttryckt i hur många procent av 
försäljningen som blir kvar efter alla ​direkta kostnader/kostnad för sålda varor​. För en 
korvkiosk är det alltså kostnaden för råvarorna, t.ex. korven, korvbröd, ketchup och senapen. 
Självklart kostar dessa mindre än vad du säljer slutprodukten för då du förädlat 
slutprodukten på något sätt. I fallet med korvkiosken så lägger man på en marginal för att 
man tillagat och monterat korven. 
 
Om vi tittar på några exempel från verkliga bolag för att se hur olika resultaträkningar kan se 
ut. 

H&M

 
 
 
H&M säljer kläder och deras omsättning 2019 var 232 755 MSEK. Deras kostnad för sålda 
varor uppgick till -110 302 MSEK och detta är kostnaden för alla inköpta plagg. Alltså inte 
kostnaden för bomullen och tråden.  
 
Från noterna i rapporten går det att utläsa följande: 
 
“I kostnad sålda varor ingår alla kostnader för att designa, producera samt transportera 
varorna till distributionscentraler. Exempel på kostnader som ingår i detta, utöver rena 
inköpskostnaden för produkterna, är frakter, tull, miljöavgifter, perso- nal- och lokalkostnader 



på inköpsavdelningen, IT-kostnader relaterade till inköp och logistik samt 
hanteringskostnader i distributionscentraler och fraktkostnader från lager till butik.” 
 
Det krävs alltså ganska mycket för att nå fram till en slutprodukt för H&M, hur ser då 
bruttomarginalen ut? 
 
Bruttoresultat fås genom att subtrahera kostnaden för sålda varor från omsättningen. H&M:s 
bruttoresultat för 2019 var 122 453 MSEK. 
 
Bruttomarginalen var således 122 453 / 232 755 = 52,6%. Ganska bra då de säljer fysiska 
produkter och de verkar i lågkostnadssegmentet. 
 
 
 

 
 



Embracer 

 
Embracer som är ett dataspelsbolag aktiverar utvecklingskostnader och bokför dessa som 
en intäkt. De redovisar inte bruttoresultat.  
 
 
 

HiQ 

 
 



HiQ som är ett konsultbolag redovisar inte sitt bruttoresultat då det är ointressant. Direkta 
kostnader är endast personalkostnader och eftersom bruttoresultatet visar hur mycket som 
är kvar av omsättningen efter kostnader kopplade till produktionen av produkterna eller 
tjänsterna är subtraherade, så är det i konsultbolagens fall ointressant. Konsultbolag säljer 
bara direkta tjänster. 
 

Vitec 

 
 
Vitec är ett mjukvarubolag och de har därmed en hög bruttomarginal. Tjänsterna de säljer är 
skalbara och har de producerats en gång kostar de inte mycket att kopiera då det bara är 
ettor och nollor. De redovisar inte detta i rapporten men bruttomarginalen i Vitecs fall är 
intäkterna från försäljning minus kostnader för att ta fram produkterna. Dessa är benämnda 
“Goods for resale” och “Subcontractors and subscription” under operating expenses.  
 
Subtraherar man dessa från intäkterna så blir bruttoresultatet 1 113 MSEK och detta 
motsvarar en bruttomarginal på 86% på intäkter om 1 295 MSEK. En sån här hög 
bruttomarginal visar på skalbarhet. När ett bolag skalar upp blir rörelsekostnaderna med 
tiden mindre i relation till intäkterna och rörelseresultat blir då förhoppningsvis högt. 
 
Vitec är också lite speciellt när det kommer till intäkterna då de aktiverar 
utvecklingskostnader. Detta är bara bokföringstekniska intäkter och bidrar inte till något 
kassaflöde till bolaget. 



Rörelsekostnader och rörelseresultat 
Fortsätter vi att läsa resultaträkningen så  ser vi fler kostnader i form av ​rörelsekostnader 
detta är ett bolags ​indirekta kostnader​. Rörelsekostnader är kostnader som krävs för att 
driva rörelsen. Det innefattar ​försäljningskostnader​ såsom personalkostnad, hyror, 
annonsering och andra kostnader såsom avskrivningar samt administrativa avgifter m.m. 
Subtraherar vi dessa kostnader från bruttoresultatet får vi ​rörelseresultatet​ vilket är det 
nästa delresultatet i resultaträkningen. Detta heter ​EBIT​ på engelska och står för ​Earnings 
Before Interest and Taxes​. 

H&M 

 
 
H&M har en väldigt förenklad nedbrytning av rörelsekostnaderna och de delar in 
rörelsekostnaderna i försäljningskostnader och administrationskostnader. För en mer 
detaljerad nedbrytning får man titta i noterna 6-10. Noterna finner man i slutet av 
årsrapporten och bredvid kostnadsposterna så indikeras det med en siffra i resultaträkning, i 
vilken not man finner informationen. 
 
Tittar vi i noterna så ser vi följande: 



 
 
I försäljningskostnader ingår butikskostnader såsom löner och hyror, 
marknadsföringskostnader, hanteringskostnader i påfyllnadslager för butiker, fraktkostnader 
till onlinekunder, IT-kostnader relaterade till butik och försäljning samt centrala 
stödfunktioner relaterade till försäljning. Utöver detta ligger smågrejer i denna kostnadspost, 
såsom julfesten osv. 
 
I posten administrationskostnader ingår kostnader för övriga centrala stödfunktioner såsom 
löner, hyror och IT-kostnader för administrativa system.  
 
Den exakta nedbrytningen visar inte H&M. 
 
Från bruttoresultatet på 122 453 MSEK så drar vi alltså av försäljningskostnader på 96 279 
MSEK och administrationskostnader på 8 828 MSEK. 
 
Kvar blir 17 346 MSEK, detta är rörelseresultatet eller EBIT. Rörelsemarginalen är ett mått 
man ofta tittar på. Detta fås genom att dela rörelseresultatet med omsättningen. För H&M:s 
räkning var rörelsemarginalen 7,5% 2019. Vilket fås genom att dela 17 346 / 232 755. 
 
 
 



Embracer 

 
Goods for resale är en kostnad för sålda varor och inköp av spel som ska distribueras. I 
Embracers rapport så är den bokförd under rörelsekostnader, då de inte bryter ut 
bruttoresultatet i deras rapport.  
 
Nästa kostnadspost är “Other external expenses” och dessa beskrivs utförligare i noterna 5 
och 8. Där finner vi att denna post består av avgifter till revisorfirmor för granskning av 
rapporter samt leasingbetalningar på fastigheter. 
 
Personalkostnad är precis som det låter kostnad för personal och är enkel att förstå. Det går 
att se mer detaljer kring detta i noterna, till exempel den geografiska fördelningen av 
personalen. 
 
Under detta finner vi av- och nedskrivningar och eftersom Embracer har förvärvat rätt många 
bolag och dessutom redovisar enligt K3 är denna post stor.  
 
Så från en omsättning på 6562,6 MSEK så subtraheras  

-3260 (Goods for resale) 
-868 (Other external expenses) 
-841,2 (Personnel expenses) 
-1018 (Av- och nedskrivningar) 



 
Rörelseresultatet landar på 574,6 MSEK. Rörelsemarginal på 8,8%. 

HiQ 

 



Vitec 

 
 
Vitec hade ett rörelseresultat på 143,9 MSEK 2019. En post som Vitec har på 
resultaträkningen och som inte ingår i rörelsekostnaden är “Acquistion-related costs”. Vitec 
är ett förvärvsdrivet bolag och det uppstår kostnader relaterade till förvärven. Kostnader 
såsom hittelön, konsultavgifter, administrativa avgifter, avgifter för värdering, 
bokföringskostnader, juridiska kostnader med flera. 
 
Detta är en post som dras av innan man når fram till rörelseresultatet men som inte är en 
rörelsekostnad. Förvärv är inte ett måste för att bedriva rörelsen. 



Av- och nedskrivningar och EBITDA 

H&M 

 
Avskrivningar är en kostnad som endast är bokföringsteknisk. Det innebär att de inte är 
kassaflödespåverkande. Återlägger man D&A så når man EBITDA vilket då är en bra proxy 
för kassaflödet i bolaget. Då har man nämligen utgått från omsättningen men endast dragit 
bort kostnader som faktiskt påverkar kassaflödet. 
 
I H&M:s fall så särredovisar de inte av- och nedskrivningar men kollar man i not 9 så ser 
man hur mycket av- och nedskrivningar som är inkluderade i varje kostnadspost. Totalt så 
uppgick av- och nedskrivningar till 11 051 MSEK i H&M 2019. Återlägger man detta på 
rörelseresultatet på 17 346 så resulterar det i en EBITDA på 28 397 MSEK. Vilket motsvarar 
en EBITDA-marginal på 12%. Att jämföras med rörelsemarginalen på 7,5%. 



Embracer 

 
 
Förvärvas ett bolag för ett pris som överstiger de totala tillgångarna så blir skillnaden i priset 
och tillgångarna en goodwill post på det förvärvande bolagets balansräkning. Goodwill är en 
immateriell tillgång och kan förklaras genom att du betalar extra för ett bolag för varumärket, 
kundrelationer, kundbas o.s.v.  
 
Det är svårt att avgöra hur snabbt goodwill minskar i värde, om det gör det överhuvudtaget. 
Coca-Colas goodwill har direkt inte minskat över tid t.ex. Skillnaden mellan IFRS och K3 är 
att enligt K3 så kan nyttjandegraden på goodwill aldrig överstiga 10 år och måste därför 
skrivas av under denna period. 
 
Enligt IFRS kan en immateriell tillgång ha obestämbar nyttjandeperiod. I stället för att göra 
avskrivningar ska istället en nedskrivningsprövning göras minst en gång per år för att pröva 
om värdet på tillgången kan motiveras. Tillgångar med obestämbar nyttjandeperiod påverkar 
därmed inte resultatet på samma systematiska vis som i K3, utan effekten beror istället på 
vad nedskrivnings-prövningen visar. 
 
Förenklat blir embracer hårt straffat bokföringstekniskt och de tjänar alltså mer pengar än 
vad resultaträkningen skvallrar om. Skillnaden mellan EBITDA och EBIT är därmed rätt stor. 



Återlägger vi D&A så hamnar EBITDA 1592,6 MSEK, vilket motsvarar en EBITDA-marginal 
på 24%, att jämföras med rörelsemarginal på 8,8%. 
 

Resultat efter finansiella poster 
Finansiella poster är intäkter eller kostnader som går att hänföra till andelar i intressebolag, 
resultat från värdepapper och fordringar samt räntekostnader och ränteintäkter. Efter dessa 
kostnader är tagna så återstår resultat efter finansiella poster. 

H&M 

 
Från H&M:s rapport kan vi utläsa att de hade ränteintäkter på 376 MSEK och räntekostnader 
på 331 MSEK. 
 
Resultatet efter finansiella poster blev därmed 17 391 MSEK. 

Resultat efter skatt 

H&M 
 
Slutligen så dras skatten från resultatet efter finansiella poster och kvar blir årets resultat. 
H&M betalar skatt i Sverige och 2019 betalade de 3948 MSEK i skattekostnader, vilket 
motsvarar en skattesats på 22,7%. Kvar blir årets resultat. 



Det är bättre att jämföra bolag på rörelseresultats basis, då bolag kan ha olika skattesatser 
beroende på vilket land de opererar i osv. Man vill jämföra hur bra bolag är rent operativt. 
 
H&M:s resultat 2019 var 13 443 MSEK. 

Viktiga nyckeltal 
Bruttomarginal 
Rörelsemarginal 
EBITDA-marginal 
 


