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Bakgrund och problemformulering:

Med bakgrund av de senaste arens turbulens pa virldens kapitalmarknader, 6kad globalisering
med tillhdrande konkurrens av kapital, tillsammans med i Sverige allt mer ”’slimmade”
foretagsorganisationer bor det finnas en drivkraft for att frigora kapital fran verksamheten for
att kunna anvindas till andra dndamal, sdsom nya investeringar. Kapital finns bundet i olika
tillgangar och skulder i ett foretag, men hur viljer ett foretag omrade for att uppna mest effekt
av kapitalrationaliseringen? Befintlig teori tar upp hur kapitalrationalisering kan uppnas i
respektive tillgang eller skuld med olika metoder och att bedriva kapitalrationaliseringsprojekt
kraver tid och engagemang.

Syfte:

Syftet med denna uppsats dr att skapa en modell som gor det mojligt att jamfora olika delar av
ett foretags kapitalbindning och potentialen i effektivare anvindning av densamma och pa sa
sitt skapa en prioriteringsordning som kan anvindas som beslutsunderlag for foretag. Samt att
applicera denna modell pa ett foretag och darmed se vilka fragestédllningar som anviandandet
av modellen kan stota pa.

Metod:

For att kunna bygga ovanstaende modell gors en genomgang av befintliga teorier kring frage-
stillningar om kapital, kapitalbindning samt uppfoljning och styrning av kapital. Vidare
behovs ytterligare variabler for att skapa modellen, déarfor fors resonemang kring variation
och tidsram som krdvs. Som avslutning efter teorigenomgang och diskussion kring variabler
skapas modellen. Metoden kan nédrmast beskrivas som teoretiskt deduktiv med en praktisk test
av modellen.

Slutsats:

Utifran test av modellen pa foretaget dr slutsatsen att modellen ger en prioriteringsordning av
kapitaldelar. En positiv sidoeffekt dr ocksa att modellen “tvingar” anvindaren att borja arbeta
med kapitalbindningen samt tinka kapitalrationalisering. Dock mirks det tydligt att den
mjuka variabeln “arseffekt” har stor inverkan pa prioriteringen. Detta dr en virdering som
“maste” goras internt i ett foretag vilket gor att modellen lampar sig bést for intern anvind-
ning. Ytterligare en faktor talar for att modellen bor anvindas internt eftersom det krévs till-
gang till detaljerad information om vad som ingar i de olika kapitaldelarna for att kunna be-
doma hur dessa skall behandlas i modellen.
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Abstract
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Title: How to prioritize capital efficiency projects

Author: Kristina Johansson

Published: 2012
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Background and purpose: In light of the recent turbulence in world equity markets,
increased globalization and increasing demand of capital, together with Swedish companies
becoming more "lean", there should be a driving force to reduce capital employed to be able
to use for other purposes, such as new investments. Capital employed is found in various
assets and liabilities in a business, but how to choose an area to achieve the most out of a
capital efficiency project? Existing theories focus on how to achieve capital in the respective
asset or liability using different methods but to be engage in capital efficiency projects
requires time and commitment.

Objective: The objective of this study is to create a model that makes it possible to compare
different parts of a companys capital and the potential of more efficient use of the same and
thereby create an order in the prioritizing process. The purpose is also to apply the model on a
company in order to in order to understand and clarify the issues that might appear during the
use of the method.

Method: To be able to create the model, a review is made of the existing theories about
equity, capital, and capital management. In addition further variables are needed to create the
model, therefore, a discussion about variation and time frame is held. In conclusion, after the
theory examination and discussion of the variables the model is created. The method may be
described as a deductive theory including a practical test of the model.

Conclusion: When applying the model to a company and hereby putting the use of the model
into reality the conclusion is that the model results in a prioritization order of the different
capital components. A positive side effect is that the model is "forcing" the user to start
thinking about capital employed and capital efficiency. However, it’s obvious that the soft
variable "annual effect" have a major impact on the result. This is a valuation that "must" be
done internally in a company which makes the model best suited for internal use. In addition
there is another fact that indicates that the model preferably is used for internal purpose and
that is the requirement of access to detailed data about the different components in the cap
empl, since knowledge of these data is necessary to be able to decide how the components
should be used in the model.
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1 Inledning

Denna uppsats behandlar ett under senare ar standigt mer eller mindre aktuellt imne inom
foretagsekonomi — kapitalrationalisering och mojligheterna till effektivt kapitalutnyttjande i
befintlig verksamhet. Uppsatsen dr uppdelad i sju huvudavsnitt;

Inledning Referens- Metod Prioriterings Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

Det forsta kapitlet, inledning, innehaller bakgrundsresonemang kring dmnet kapitalrational-
isering, dmnesmissiga definitioner och koppling till tidigare forskning och studier. Efter
denna bakgrund presenteras studiens fragestillning, syfte samt eventuella avgransningar som
gors.

1.1 Bakgrund

Kapitalmarknaden har forandrats kraftigt under det senaste decenniet da virldsekonomin har
genomgatt en av de virsta lagkonjunkturerna i modern tid och banksektorn har blivit betydligt
mer restriktiv med att tillgodose foretagens behov av kapital. Alternativ till banksektorn dr
t.ex. privata investerare och fonder, men de stiller ofta andra krav sdsom hogre avkastning
under kortare tid. Detta driver foretag och édgare till att ha allt stérre nytta av effektiv kapital-
anvindning i sin befintliga verksambhet, for att 6ka avkastningen i verksamheten samtidigt
som kapital for framtida investeringar och satsningar kan skapas internt och minska beroendet
av externt kapital och kostnaden for detsamma.

Enligt Dobbs & Spence (2011) star den globala ekonomin infor ett dilemma. I forsok att oka
tillvixten har ridntorna sénkts i de avancerade ekonomierna. Det har resulterat i att de sa
kallade "hot money”* har paverkat vixelkurser fundamentalt, skapat inflation och tillgangs-
nedskrivningar i utvecklingslidnder. Ackumulering av valutareserver och inforandet av hinder
for aktiv kapitalfloden har borjat ersétta tullar och kvoter som vapen for protektionistiska
regeringar.

Men édven om valutakrisen blommar ut till fullskaliga handelskonflikter, maste vi komma ihag
en sak: denna stund kommer inte vara for evigt. Den 30-ariga eran med successivt allt
billigare kapital gar mot sitt slut. Den globala ekonomin kommer snart att behova hantera for
lite kapital, inte for mycket. (Dobbs & Spence, 2011)

Oron for att "hot money” ror sig for snabbt in i tillvixtmarknader kan snart leda till en era av
finansiell protektionism - dér regeringar begréinsar utfloden av kapital som ett férsvar mot
stigande réntor for foretag och konsumenter. Sedan 1980 har i kostnaden for kapital 1 de flesta
lander ndrmat sig varandra, i takt med att de finansiella marknaderna globaliserades och risk-
premier i utvecklingslidnderna sjonk. Kapitaltillgangen har varit god och de langa rintorna
sjunkande ocksa - framst till foljd av fallande investeringar i tillgangar som infrastruktur och
maskiner. Globala investeringar minskade drastiskt, vilket skapar en nedgang i efterfragan pa

”Hot money” &r en term som anvinds pa finansmarknaden for att referera till flodet av fonder och/eller kapital fran ett land till ett annat
for att uppna kortsiktiga vinster pa rintedifferenser och eller forvintade vixlingskursvariationer. Dessa spekulativa kapitalfloden kallas "hot
money” for att de véldigt snabbt ror sig ut och in pa marknaden och potentiellt leder till marknadsoro.
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kapital som é&r betydligt storre dn 6kningen av utbudet som skapas av asiatiska dverskott i
bytesbalansen. (Dobbs & Spence, 2011)

Men i dag dr denna trend pa vig att vinda. I Asien, Latinamerika och Afrika, sker en snabb
urbanisering som Okar efterfragan pa vigar, vatten, energi, bostdder och fabriker. Den globala
efterfragan pa investeringar forvéntas stiga kraftigt fram till ar 2030 och na nivaer som inte
har setts sedan efterkrigstidens ateruppbyggnad av Europa och Japan. Vad giller den globala
viljan att spara, dr det osannolikt att den kommer att stiga i samma takt av flera skél. Kina
planerar att uppmuntra inhemsk konsumtion och utgifterna kommer att 6ka nér befolkningen
ildras allt mer. Aven okade utgifter for att ta itu med eller att anpassa sig till klimatfor-
dndringarna kommer att spela en roll. Som ett resultat, kommer virlden hamna i en ny era av
otillrackligt riskkapital och stigande langa riantor. Foretag kommer ocksa att bli tvungna att
anpassa sig till en virld dir kapitalet kostar mer. Precis som japanska foretag med tillgang till
billigt kapital under 1980-talet fick ett dvertag dver visterlindska kapital, kommer foretag
med tillgang till billigt kapital, fa en konkurrensfordel. (Dobbs & Spence, 2011)

Krisen pa finansmarknaden 2008/2009 var en vickarklocka for manga foretag. De insag att
informationssystemen de hade var bristfilliga och att de hade en ovéntat daligt likviditet. De
kan ha saknat en global 6verblick Gver sin situation eller sa kanske de misslyckats med att till
lagsta mojliga kostnad flytta tillbaka sin likviditet till det land didr moderbolaget har sin
hemvist. I dag finkammar foretagen sina balansrdkningar. De letar aktivt efter metoder som
okar likviditeten, dels for att tillgodose rorelsens likviditetsbehov, dels for att stodja
investeringsatgérder eller andra nodvindiga kapitalkrdvande satsningar (Ernst & Young,
2010)

Vad idr da kapitalbindning? Ett av de vanligaste sitten att beskriva kapitalbindning dr Du-Pont
modellen, en modell for analys och virdering av ett foretags verksamhet som utvecklats inom
Du Pont-koncernen. Det ér ocksa denna modell som &r en bdrande del av den teoretiska basen
for uppsatsen. Modellen presenteras och diskuteras vidare i referensramen. I korthet kan
modellen sammanfattas som att kapitalbindning &r det kapital som ett foretag (person eller
organisation) har bundet i t.ex. kundfordringar eller varulager och som &nnu inte frigjorts
genom forsiljningsinbetalningar. (Samuelsson, 2004)

Kapitalbehovet varierar beroende pa foretagets storlek, bransch och i vilken utvecklingsfas
foretaget befinner sig. Exempelvis for foretag i tung processindustri, litt verkstadsindustri och
grossistforetag. Enligt Bodin och Laasbérg (2007) finns foljande standardvérden nér det géller
kapitalets omsittningshastighet definierad som kvoten mellan arsomsittningen och total
kapitalbindning. Specifikt for tung industri dr att anldggningstillgangarna blir stora och over-
vigande och medverkar till en 1ag kapitalomsittningshastighet vanligen ca 1. I littare industri
ar omsittningstillgdngarna istillet storre. Kapitalomséttningshastigheten ligger vanligen vid
ca 2 inom exempelvis mekanisk verkstadsindustri. I handelsforetag ligger vanligen kapitalom-
sdttningshastigheten pa ca 3,5-4,5 och olika typer av varulager svarar ofta for upp till 2/3 av
foretagets totala kapitalbindning. Mojligheterna att med kaptalrationali-sering snabbt minska
kapitalbindningen i anldggningstillgangarna dr mindre 4n att snabbt minska kapitalbindningen
i omsittningstillgangarna.

Oavsett ovanstaende variabler finns det nistan alltid en potential att utnyttja foretagets kapital

pa ett effektivare sitt, jag avgransar mig darmed fran vidare resonemang om olika storlek pa
kapitalbindning och behov utifran olika foretags verksamhet i uppsatsen.
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Enligt en studie om kapitalrationalisering som gjordes av Eriksson (1985) har svenska till-
verkande foretag i genomsnitt haft en hogre kapitalbindning én foretag i USA, Tyskland och
Japan. En av faktorerna som studerades var att lager i forhallande till omséttning lag pa en
mycket hogre niva i Sverige @n i de andra landerna. Det fanns tidigare tendenser till 6kande
kapitalkostnader och fallande vinstmarginaler, vilket gjorde att soliditeten minskade i manga
foretag, dirmed 6kade ocksa risken i verksamheten. Det finns starka samband mellan tillvixt,
resultat och soliditet, dirmed blev kapitalrationalisering en allt viktigare fraga.

Syftet med kapitalrationalisering &r att minska bundet kapital i tillgangar och genom dessa
atgdrder frigora kapital och darmed 6ka avkastning pa sysselsatt kapital. En positiv sidoeffekt
av ett kapitalrationaliseringsprojekt #r att det ocksa identifierar aktiviteter som minskar
kostnaderna och didrmed forbattrar 1onsamheten i foretaget. (Eriksson, 1985)

Federsel och Nylen (2010) undersokte ett foretags olika intressenters syn pa rorelsekapital och
arbete med kapitalhantering for att ge en mojlig forklaring till varfor ledningen i tillverk-
ningsindustrin ibland viljer att anvinda mindre aggressiv rorelsekapitalpolitik i forhallande
till vad som kunde ha varit optimalt ur ett finansiellt perspektiv. Slutsatsen var att de fann tva
olika forklaringsposter, den forsta dr att ledningen inte har tillracklig kunskap, forstaelse och
information om faktorer och aspekter som paverkar rorelsekapital och att de dr ovetande om
den potentiella virdeokningen de kan uppna genom en aggressivare rorelsekapitalpolitik. Den
andra forklaringen ir att ekonomichefer i tillverkande foretag som verkligen har tillrackligt
med kunskap om och forstaelse for fragor och ingaende komponenter i sysselsatt kapital dnda
viljer att anvinda mindre aggressiv rorelsekapitalpolitik pa grund av andra intressenters
inflytande eller brist pa inflytande.

Enligt artikeln " Allt svarare att fa betalt i rétt tid” i Dagens Industri (2012-05-07) beskrivs hur
sena och uteblivna betalningar &r ett vixande problem for svenska foretag. Artikeln grundas
pa rapporten “European Payment Index 2012” dér 45 procent av de intervjuade foretagen upp-
ger att de har likviditetsproblem till f6ljd av sena betalningar. De flesta riknar ocksa med att
problemen fortsitter, eller till och med vaxer under 2012. Virst drabbade &r sma foretag, dér
stora bolag utnyttjar sina leverantdrer genom att vénta linge med betalningar. Samtidigt upp-
ger foretagen att det blir svarare att fa kredit hos bankerna, sma foretag klams fran tva hall.

Med bakgrund av resultatet fran Federsel och Nylen (2010) studie som pavisar att det finns
brister i ledningens kunskap och forstaelse for de faktorer och aspekter som paverkar kapital-
bindningen i bolaget finns ett behov av en enkel forklaringsmodell som framf6r allt sma- och
medelstora foretag kan anvédnda utan behov av specialistkunskap i botten.

Oavsett vilken drivkraft som ligger bakom behovet av att effektivisera kapitalanvéndningen i
foretaget finns ett behov av en modell som ger végledning.

Enligt en analys genomford av Ernst & Young (2011) avseende foretagens rorelsekapital-
hantering kan sa mycket som 1000 miljarder USD vara bundet helt i onddan i 2000 av USA:s
och Europas storsta foretag. Beloppet motsvarar 6 procent av foretagens omséttning, sa med
andra ord, foretag som anvénder sitt rorelsekapital pa klokast majliga sitt kan i snitt spara 60
miljoner USD for varje miljard USD som de omsitter. Utifran denna undersokning viljer jag
att generalisera och séga att i alla féretag finns en potential att rationalisera sin kapital-
anvindning och didrmed minska sin kapitalbindning eller frigora kapital for "bittre” anvind-
ning. Vad dr da en “’bittre” anviandning? Det kan till exempel vara att 6ka avkastningen och
diarmed skapa virde for aktiedgarna, att frigora kapital och ddrmed skapa utrymme for inve-
steringar med eget kapital eller helt enkelt att minska skuldséttningsgraden (6ka soliditeten).
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Att det finns 6nskemal att anvinda kapitalet effektivt behover knappast ifragasittas, dock &r
fragan varfor arbetas det inte mer med kapitalrationalisering. Kanske &r det kunskapsbrist,
kanske dr det tidsbrist?

I dagens slimmade organisationer upplever de flesta att de redan har fullt upp att gora. Det
innebir att ett forandringsarbete oftast upplevs som en ytterligare belastning. Vi maste ocksa
inse att fordndring och utveckling 4r en konst som inte behirskas av alla. Personer i ledande
befattning som inte forstar att skilja pa forandring och utveckling, inser inte heller vikten av
att skapa forstaelse, acceptans och framfor allt attraktion kring vad som ska astadkommas.
Daligt kommunicerade fordndringsarbeten och en ovana att arbeta med fordandring och ut-
veckling dr en sirdeles olycklig kombination.(Karlsson, 2009)

Dirfor behover foretag fokusera pa de omraden som har storst potential och ldgga sina be-
gransade resurser dér resultatet kan bli som storst eller dédr den snabbaste effekten kan uppnas.
Hur kan detta da goras?

Det har skrivits manga uppsatser pa svenska hogskolor och universitet, de flesta pa kandidat-
niva, om kapitalrationalisering. Tidigare forskning har ofta analyserat olika metoder for att
rationalisera kapitalanviandningen pa enskilda omraden framfor allt lager och hantering av
kundfordringar utifran praktikfallsstudie av enskilda foretag. Det har ocksa gjorts ett antal
studier om svenska foretags kapitalbindning/”Working Capital Management” under senare ar
ddr amnet avhandlas i generella termer och som #r undersokt via enkiter och arsredovis-
ningar, utifran kvantitativa metoder sasom t.ex. Bodin & Laasbirg (2007), som studerade
kapitalbindning och 16nsamhet pa 1980-talet jamfort med 2000-talet. Slutsatsen de kom fram
till fran sin studie &r att kapitalbindningen inte var ldgre pa 1980-talet &dn vad den &r pa 2000-
talet, trots fokusering pa kapitalbindning under 1980-talet.

En intressant studie genomfordes av Ghirmai & Torstensson (2009), som tittade pa i vilken
man svenska storforetag prioriterar arbetet med att optimera sitt rorelsekapital. Dessa enkiter
visade att optimering av rorelsekapitalet dr ett prioriterat arbete i de studerade foretagen. Niva
av prioritering paverkades dock i hog grad av vilken forutsittning foretaget har att paverka sin
kapitalanviandning och de eventuella incitament for maluppnaelse som finns. Denna studie
tycker jag ocksa pavisar aktualiteten i dmnet, att fokusera pa anvindandet av sysselsatt kapital
i foretag, stora som sma.

Sysselsatt kapital eller kapitalstruktur kan enklast beskrivas som hur foretag finansierar sina
investeringar med antingen eget kapital eller skulder och kapitalstrukturen beskriver hur
denna mix ser ut. (Landgren och Ronnberg, 2006).

Landgren och Ronnberg (2006) har genomfort en studie om vilka faktorer som paverkar valet
av kapitalstruktur i ett foretag. Deras kvantitativa studie genomfordes pa ett urval av till-
verkande foretag inom metallbranschen i Norrbottens ldn. Delsyften var att ocksa studera hur
tillvaxten paverkar kapitalstrukturen och hur I6nsamheten paverkar densamma. De kom fram
till slutsatsen att de skatteméssiga aspekterna inte har nagon betydelse for foretagens val av
finansieringsform. Utifran detta uteldimnar jag diskussion om skatters betydelse for kapital-
rationalisering i denna uppsats. Genom sin analys konstaterade Landgren och Rénnberg dven
att fordndringar i kapitalstrukturen inte kunde forklaras av tillvixt eller Ionsamhet. Slutsatsen
fran deras forskning &r att dgarkontroll dr en betydande faktor for de undersokta foretagens
val av finansieringsform. Denna slutsats gor att jag blir &n mer 6vertygad om att kapital-
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rationaliseringsprojekt maste utga fran ett foretags individuella situation och forutsittningar,
och inte utifran branschjimforelser.

1.2 Problemdiskussion

Enligt Bjork (2011) har den allt snabbare utvecklingstakten beroende pa den tekniska ut-
vecklingen, nya forskningsron, forandrade marknadssituationer, paverkan av miljohidnsyn osv.
stdllt krav pa metoder for snabbare och bittre forandringshantering. De flesta verksamheter
har valt projektstyrning for att hantera de allt snabbare kraven pa fordndringar och detta inne-
burit en mycket stor 6kning av projektbaserat arbete. I dag &r det inte ovanligt att storre
organisationer har flera hundra projekt per ar ddar man maste vilja vilka som ska genomforas.
Projektens paverkan pa nutida verksamheter dr oerhort stor och det sloseri med resurser som
uppstar pa grund av ett felaktigt val av vilka projekt som ska genomforas eller en felaktig
definition av dessa dr mycket stort. Detta representerar en allvarlig minskning av verksam-
hetens tillgangar och som en konsekvens far vi en minskad tillvixttakt och ett simre vérde-
skapande dn vad som skulle ha varit mojlig. (Bjork, 2011)

Men vem bor di vilja ut de projekt som ska genomfdras? Ar det hir en friga for projekt-
ledaren? Absolut inte, hiir pratar vi om personer som &r ansvariga for hela den verksamhet
inom vilken man bedriver de aktuella projekten. Framgangsfaktorn nr 1 dr att vélja ut de
projekt som skapar virde utifran den begrinsning som utgors av verksamhetens resurser.
Visserligen &r det viktigt for en verksamhetsledning att projekten blir klara 1 ritt tid och enligt
budget, men deras verkliga intresse dr " Vilka nyttor kommer detta projekt att skapa, nér
kommer dessa att realiseras och hur stor &r risken att misslyckas". (Bjork, 2011)

En av de vanligaste orsakerna till att projekt misslyckas enligt Qbis (2012) ar dalig resurs-
hantering. Detta kan visa sig genom att det inte finns tillrickligt med dedikerade resurser allo-
kerade till projektet. Projektdeltagare kan sakna tillricklig erfarenhet och/eller kompetens
inom sitt omrade. Personer som ingar i den ordinarie linjeverksamheten kan tro sig klara
projektledningsrollen men har bara 40 procent av sin tid att ligga pa projektet. Dessa personer
kan ha fokus pa att fa sin tid att riacka till ordinarie sysslor samt projektledningsuppgifter
istéllet for att ha fokus pa att jobba inom projektets tidsplan.

Att arbeta med kapitalrationalisering kriver resurser framst i form av arbetade timmar, vilken
ir en av foretagets begrinsade resurser. Enligt en artikel i Dagens Industri (2011) konstateras
att i industrin dr 6kningen av 6vertiden 30-40 procent det senaste aret. Ocksa i en ny rapport
fran TCO (2012) visar det att svensken jobbar dvertid som aldrig forr. 800 000 ménniskor,
eller var femte anstilld, jobbade i slutet av forra aret nagon gang 6vertid under en vanlig
arbetsvecka, totalt fem miljoner timmar. Det dr ungefir samma niva som innan finanskrisen
nir ekonomin gick som varmast. (TCO, 2012)

Tjanstemannagruppernas hogre andel dvertidsarbete samt hdgre andel obetalt Hvertidsarbete
kriver en forklaring. I andra sammanhang refererar stora tjanstemannagrupper till en
betydande sjilvstindighet i arbetsorganisationen och kontroll 6ver det egna arbetet. I stigande
utstrickning har tjdnstemannagrupper kommit att fa expertroller i arbetsorganisationen.
Arbetet utfors sjalvstandigt utan att man maste inga i en storre krets. Formella granser for
arbetet har fatt ge vika for det faktum att arbetsuppgifter maste 16sas och saker goras klara i
tid. Man kan séga att 6vertid har kommit att bli en permanent del av arbetstiden, trots att
tanken med Overtid ar att den skall tas i ansprak vid tillfdlliga arbetsanhopningar. Det ligger
nira till hands att man inte redogor fullt ut for den tid som man arbetar 6vertid eller att man
fortsdtter med Gvertidsarbete trots att overtidstaket pa 200 timmar per ar har natts. Rimligtvis
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dr det littare att anpassa solitdra medarbetare i en expertroll till denna typ av arbets-
organisation jimfort med storre arbetslag inom industrin. Det finns en noterbar diskrepans vad
giller den obetalda dvertiden mellan privat och offentlig sektor. Andelen TCO-medlemmar
som arbetar obetald overtid dr dubbelt sa hog i privat sektor som i offentlig sektor. (TCO,
2012)

Brinda foretag i sparen av finanskrisen dr forsiktiga med att anstélla. Darmed far den befint-
liga personalen jobba mer nir efterfragan stiger. Dessutom har det i den kraftigt stigande
konjunkturen blivit svarare for foretagen att hitta rétt folk. Mest har overtidsuttaget okat i
industrin, byggbranschen och transportsektorn, plus 30-40 procent det senaste aret. (DI, 2011-
03-17).

I en omvirld med allt mer slimmade organisationer, enligt en rapport fran TCO (2012) och
begrinsade resurser finns behov av prioritering. Pa vad skall producerande sma och mellan-
stora foretag koncentrera sina atgéirder vid genomforande av en kapitalrationalisering for att
kunna optimera frigorandet av kapital och pa sa snabbt sitt som mojligt skapa bittre avkast-
ning och frigora kapital for alternativ anvéndning? Ovanstaende artiklar och undersokningar
visar i min mening pa behovet av att pa ett enkelt sitt kunna arbeta med kapitalrationalisering.
Ett sitt att 16sa detta kan vara att skapa en modell som foretag kan applicera pa sin verk-
samhet och pa sa sitt littare identifiera vilka omraden som bor prioriteras vid arbetet med
kapitalrationalisering. Enligt Widerheim-Paul & Thunman (2007) kan man siga att det &r
hjédrnans fel att vi maste anvinda modeller. Vore det majligt att uppfatta och ta hinsyn till alla
aspekter pa det vi undersoker, skulle man kunna anvinda "totalundersokningar”. Men nu
klarar inte hjiarnan att uppfatta och hantera all information. Det kan ju ocksa vara sa att man
av olika skl inte har tillgang till all information. Modeller &r alltsa ett nodvéandigt och
naturligt redskap for hjdrnans arbete. (Widerheim-Paul & Thunman, 2007)

1.3 Studiens fragestillning

Studiens fragestillning kretsar kring framtagande av en prioriteringsmodell som kan vara ett
beslutsunderlag mellan de olika kapitalrationaliseringsmojligheter som finns i ett foretags
verksamhet. Anvindandet av prioriteringsmodellen skall ge foretaget en prioriteringsordning
for kapitalrationaliseringsprojekt, att borja i det kapitalslag dir det snabbt ger effekt bor ge
bade resultat pa kort sikt med minskad kapitalbindning och forbittrad 16nsamhet, men dven
ett okat engagemang genom att foretagen ser vilka effekter som kan uppnas genom att borja i
ritt ande” och didrmed fortsitta dven med de kapitaldelar som kréver storre insatser for att pa-
verka. Modellen bidrar forhoppningsvis ocksa med 6kad kunskap i organisationen om var i
bolaget kapitalbindningen finns och hur den kan paverkas.

Modellen ska vara enkel att anvinda, dven for sma- och medelstora bolag dér det potentiellt
kan finnas bristande kunskap och forstaelse (enligt Federsel & Nylen, 2010) for de faktorer
och aspekter som paverkar kapitalbindning i bolaget.

Modellen skall sedan appliceras i en fallstudie och modellen skall testas utifran de sa kallade
SMART kriterierna. Prioriteringsmodellens utfall skall analyseras och jamféras med en
prioriteringsordning utifran kapitalslagets procent av sysselsatt kapital, dven kallat "nolldge”.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ir;
1. att skapa en prioriteringsmodell som gor det mojligt att jamfora olika delar av ett
foretags kapitalbindning och potentialen i effektivare anviandning av densamma och pa
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sa sitt skapa en prioriteringsordning som kan anvindas for beslut som syftar till att
rationalisera foretagets kapitalstruktur.

2. Applicera denna modell pa ett foretag, i fortséttningen kallat for foretag A och darmed
utviardera modellen i praktisk anviandning. Test av modellen utifran "SMART”
kriterierna.

3. Analysera vilka effekter som uppnas med modellen jamfort med en prioriterings-
ordning utifran enbart storlek pa bundet kapital.

1.5 Avgrinsningar

Fortsatt studie och resonemang kommer att utga fran det tillverkande foretagets synvinkel,
eftersom modellen kommer att testas pa ett tillverkande foretag samt att sysselsatt kapital som
regel dr storst i den typen av verksamheter.

I fortsatt studie kommer inte heller hénsyn tas till olika typer av foretags varierande kapital-
bindningsstruktur och anledningen till densamma.

Referensramen kommer inte att ga in i detalj pa olika sitt att rationalisera kapital, det skulle
kunna vara en hel studie i sig.

Vidare bortses i berdikningar inflationens inverkan pa kapitalbindningen, da inflationen under
senare ar varit begriansad i Sverige och modellen &r avsedd att vara enkel for att kunna
anvindas av néstan vem som helst.

1.6 Studiens fortsatta disposition

Inledning Referens- Metod Prioriterings Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

Kapitel 2 presenterar den referensram som anvinds i studien. Den innehaller referenser om
kapital och dess bestandsdelar. De teoretiska modellerna samt tidigare forskning anvénds for
uppsatsens skapande av modell och sedan analys av modellapplicering.

Kapitel 3 beskriver uppsatsen metod och praktiska tillvigagangssitt vilken redogor for hur
data har insamlats och bortfall. Avslutningsvis presenteras ett avsnitt kritik med forklaring av
potentiella problem som kan paverka studien.

Kapitel 4 beskriver den prioriteringsmodell jag tagit fram utifran ovanstaende referensram,
tidigare forskning och egen erfarenhet for berdkning av jamforelsetal pa kapital-
rationaliseringsprojekt.

Kapitel 5 dr modellapplicering pa ett foretag och dess verkliga siffror, ett sitt att testa den
framtagna modellen i empirin. Kapitlet gar igenom modellappliceringen steg for steg och de
fragestillningar och beslut som tas under de olika stegen.

Kapitel 6 redogor for diskussion utifran modellappliceringens resultat. Utfallet fran modellen
kommer genomgaende att jimforas med en prioriteringsordning satt endast utifran kapital-
slagets procent av sysselsatt kapital, dven kallat “nolldge”. Diskussionsavsnittet &r indelat
efter studiens fragestéllning.

Kapitel 7 presenterar slutsatsen av studien. Slutligen ges forslag till fortsatt forskning.
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2 Referensram

Inledning Referens- Metod Prioriterings \| Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

Kapitel 2 presenterar den referensram som anvinds i studien. Den innehaller referenser om
kapital och dess bestandsdelar. De teoretiska modellerna samt tidigare forskning anvénds for
uppsatsens skapande av modell och sedan analys av modellapplicering.

I referensramen presenteras en sammanstillning av befintliga teorier som kan vara relevanta
for fragestillningar kring kapital, kapitalbindning och uppf6ljning/styrning av kapital. Med
fragor som vad &r kapital, finns det en optimal kapitalstruktur, vilka matt finns pa kapitalan-
vindning och dess olika delar? Vilka svarigheter/ varierande definitioner kan man stota pa?
For att kunna bygga prioriteringsmodellen behovs en djupare forstaelse for vad kapital dr och
vilka ingdende komponenter som finns.

2.1 Kapital

Kapital, ordet kommer fran latinets capitalis, "som géller huvudet", "framstaende", eller fran

caput, "huvud", pa samma sprak, och dr ett begrepp bland annat inom nationalekonomi. Fran

borjan var det en bendmning pa en fond som gav rinta som avkastning. Idag kan termen dven
avse produktionsmedel och tillgangar, och didrigenom allt som kan ge en avkastning. Termen

utgors av nagon form av virde som kan sysselsittas for att skapa mer virde. (Samuelsson,
2004)

2.1.1  Optimal kapitalstruktur

Optimal kapitalstruktur- tidigare forskning har framst koncentrerats pa val mellan lanat eller

eget kapital. Agare vill att ett foretag skall vilja en kapitalstruktur som maximerar foretagets

virde. En av de forsta studierna som gjordes var hur kapitalstruktur i foretaget paverkar

virdet av foretaget. (Modigliani & Miller, 1958). Deras teori om optimal kapitalstruktur &r

uppdelade i tva propositioner.
- Den forsta propositionen ger resultatet att ett foretags virde dr konstant oberoende av
hur foretagets kapitalstruktur ser ut, givet att foretagets tillgangar och tillvéxt dr
konstanta. Slutsatsen var alltsa att det inte finns nagon optimal kapitalstruktur ur dgarens
synvinkel. Denna proposition utsattes for kritik da forfattarna inte tagit hénsyn till hur
skatterna paverkar foretagets val av kapitalstruktur.
- Den andra propositionen utgar fran att den forvintade avkastningen pa eget kapital &dr
positivt relaterat till skulderna. Ju hogre skuldsittningsgrad desto storre risk &dr det for
det egna kapitalet. Weighted average cost of capital, WACC, ir den genomsnittliga
kostnaden for foretagets totala kapital (Meyers, 2001). WACC ir den forvintade ersitt-
ningen fran bolaget till bade aktier och langivare. Enligt Modigliani & Miller dr denna
ersittning konstant.

Den asymmetriska informationen paverkar valet av intern och extern finansiering och leder
vidare in pa den s.k. "Pecking ordern” teorin som foretaget har vid val av finansieringsform.
- Foretag foredrar att finansiera nya projekt med intjainade medel.
- Paverkar pa utdelningsstrategi.
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- Eftersom foretagen samtidigt inte vill andra utdelningen for mycket ar fran ar om
foretaget har ”for hogt” intjanade medel, sa betalas skulder forst innan man koper till-
baka aktier.

- Om extern finansiering dr nodvindig sa emitteras skulder forst, eftersom det ar det
siakraste alternativet, och aktier emitteras endast 1 nodfall.

Slutsatsen av ovanstaende ir att nir eget kapital behovs, sa emitteras det minst.

(Andersson, Robinson och Rossler, 2005)

Enligt "Pecking ordern” teorin finns det ingen véldefinierad ”optimal kapitalstruktur” efte-
rsom det finns tva typer av eget kapital, internt respektive externt;

- Internt eget kapital dr forst i ”Pecking ordern”

- Externt eget kapital ir sist i ”"Pecking ordern”
”Pecking ordern” teorin antar att utdelningsnivan &r trogrorlig och en implikation &r att aktier
bara aterkops nér alla skulderna redan har betalts tillbaka. Detta har implikationer vad giller
foretagets utdelningspolitik. (Andersson, Robinson och Rdossler, 2005)
Det finns flera potentiella forklaringar till beteendet;

- skatter och transaktionskostnader

- ledningen har incitament att inte utsitta sig for noggrann dvervakning

- emittering av aktier dr en dalig signal pa marknaden

- resultat av konflikt mellan kreditgivare och dgare

Tidigare forskning sdsom ovan av kapitalstrukturer har genererat manga forklaringar om hur
foretagen viljer eller borde vélja sin kapitalstruktur (Michaelas, Chittenden & Poutziouris,
1998). Dock har jag inte hittat nagon teori eller empirisk forskning som kommit fram till en
allsidig forklaring till vilka faktorer som paverkar valet av kapitalstruktur. Det finns heller
ingen forklaring pa hur valet paverkar foretagets prestation. Inriktningen &r ocksa eget kapital
kontra lanat kapital. Manga foretag sitter med en mer eller mindre given kapitalstruktur,
beroende pa forhallandet till sina intressenter, sasom dgare och bank.

2.1.2 Kapitalrationalisering

Kapitalrationalisering, ocksa kint som ”Working Capital Management”, blir allt viktigare nar
konkurrensen blir hardare for varje ar. Formagan att frigora kapital ur lager, kundfordringar
och leverantorsskulder, det vill sdga rorelsekapitalet, kan vara skillnaden mellan framgang
och stagnation for ett foretag. I alla typer av verksamheter och branscher finns det potential
for att effektivisera rorelsekapitalet. (Ernst & Young, 2011)

Enligt en studie om kapitalrationalisering som gjordes av Eriksson (1985) har svenska till-
verkande foretag i genomsnitt haft en hogre kapitalbindning dn féretag i USA, Tyskland och
Japan. En av faktorerna som studerades var att lager i forhallande till omsittning lag pa en
mycket hogre niva i Sverige dn i de andra linderna. Det fanns under 1980-talet tendenser till
okande kapitalkostnader och fallande vinstmarginaler, vilket gjorde att soliditeten minskade i
manga foretag, dirmed 6kade ocksa risken i verksamheten.

En av de saker som forst uppmirksammades vid studier av framgangsrika japanska foretag i
borjan av 80-talet var den hoga omsittningshastigheten pa varukapitalet. Toyota Motors
kunde uppvisa en omsittningshastighet som ndrmade sig 100 ggr, vilket ur traditionellt per-
spektiv var helt ofattbara siffror. Detta var resultatet av ett helt unikt arbete som startades av
Toyotas Taiichi Ohno redan pa 50-talet. Toyotas produktionssystem, Just-In-Time, foddes ur
behovet att utveckla ett system for tillverkning av personbilar i sma serier med samma
process. Under 1950-talet sokte Toyota ett sitt att producera mera varierande bilar utan att
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kvivas av 0kade kostnader. Det omedelbara malet for Toyota var att minska tiden som
krivdes for att stélla om tillverkningen av en komponent eller modell. Nackdelen med 6kad
variation skulle reduceras. Det var forst i mitten av 70-talet som Toyotas produktionssystem
pa allvar fick en spridning, till att borja med inom Japan. Da allt fler foretag borjade uppvisa
mycket hoga omsittningshastigheter pa varukapital, dndrades dven i Sverige synen pa vilka
prestationer som kan uppnas inom detta omrade. Motivationen och trycket pa dessa fragor
okade ocksa genom en markant hojning av realréintan samt en dalig soliditet. Efter att i ar-
tionden legat pa en relativt konstant varuprocent (varulager i procent av omsittningen) tog
utvecklingen fart i borjan av 80-talet. En vanlig niva pa varuprocenten for ett verkstadsforetag
var tidigare mellan 40-50 procent, medan motsvarande siffra numera &r ca 20 procent. For
svensk industri motsvarar den 6kade omsittningshastigheten en lagerreduktion pa flera
hundra miljarder kronor. (Samuelsson, 2004)

Ocksa Pihl & Stenman (2007) genomférde en studie som hade for avsikt att utreda begreppet
”Just-In-Time” (JIT) och dess komponenter for att sedan forsoka finna dessa i den svenska
lastbilstillverkaren Scanias produktionssystem. De drar ocksa slutsatsen att det inte skiljer sig
mirkbart mellan det teoretiska just-in-time de valt att studera och de delar som de studerat. De
ser klara likheter mellan det litteraturen anger och Scanias arbetssiitt.

Ghirmai & Torstensson (2009) genomforde en studie som syftar till att redogéra for i vilken
man Sveriges storforetag prioriterar arbetet med att optimera sitt rorelsekapital. Resultatet
fran studien visade att majoriteten av Sveriges storsta foretag prioriterar Working Capital
Management. Till vilken niva de viljer att fokusera pa Working Capital Management beror pa
det enskilda foretagets forutsittningar som till exempel vilken bransch de opererar inom.

Tidigare forskning visar ocksa pa potentialen for kapitalrationalisering, t.ex. Olsson &
Nilsson (2009) samt Linderson & Palm (2002) som bada har genomfort studier om kapital-
rationalisering utifran effektivare lagerhantering. Olsson & Nilsson arbetade med produkt-
klassificering och material och produktionsstyrningsstrategier och Linderson & Palm lade
fram ett atgédrdsforslag innefattande lagerstyrningssystem och hantering av prognosavvikelse
inkluderande reviderad partiformningsmetod. Syftet for bada studierna var att minska kapital-
bindningen i lager.

Syftet med kapitalrationalisering dr att minska bundet kapital i tillgdngar och genom dessa
atgirder frigora kapital och ddrmed 6ka avkastning pa sysselsatt kapital. En positiv sidoeffekt
av ett kapitalrationaliseringsprojekt &r att det ocksa identifierar aktiviteter som minskar kost-
naderna och diarmed forbéttrar Ilonsamheten i foretaget. (Eriksson, 1985)

Nir en minskning av rorelsekapitalet genomfors kan tva olika typer av effekter uppnas, en-
gangseffekter och/eller kontinuerlig effekt. Vad dr utmirkande for respektive effekt?

2.1.3  Engangseffekt eller kontinuerlig effekt?

Att en minskning av rorelsekapitalet och en motsvarande forbattring av det fria kassaflodet
skapar virde for aktiedgare dr uppenbart. Virdet som skapas i det enklaste fallet &r lika stor
som minskningen av det totala rorelsekapitalets storlek. Pastaenden ar giltigt under tva
forutséttningar, att forbéttringen &dr varaktig samt ett antagande om nolltillvixt. I en
tillvixtmiljo och sett dver tiden okar virdet av en kapitalreduktion hogst visentligt. For att
uppskatta det totala virdet av en rorelsekapitalreduktion skiljer vi pa den s.k. omedelbara och
den langsiktiga virdeeffekten. (Samuelsson, 2004)

17 (89)



2.1.3.1 Omedelbar virdeeffekt (engangseffekt)

Om substantiella processforbittringar reducerar det totala rorelsekapitalet med 10 procent,
kan verksamheten nu bedrivas med 10 procent mindre kapital bundet i rorelsekapital. Detta
medfor omedelbart en lika stor 6kning av det fria kassaflodet och ddrmed utdelningsbara
medel.

2.1.3.2 Langsiktig virdeeffekt (kontinuerlig effekt)

Om foretaget dartill har en arlig genomsnittlig tillvaxttakt (6ver en konjunkturcykel) om 5
procent innebér detta allt annat lika en arlig 6kning av rorelsekapitalet med 5 procent. Men
eftersom basen for 6kningen, dvs. det totala rorelsekapitalet, minskats med 10 procent
kommer de faktiska 6kningarna i framtiden vara 10 procent ldgre dn vad som annars skulle ha
varit fallet. (Samuelsson, 2004)

2.1.4  Vad bestar kapital av?

Med tanke pa tidigare studier som visar att foretag i forsta hand viljer tidigare intjénat kapital
vid okat kapitalbehov, ér det viktigt med en uthallig intjanandegrad. En vanlig modell att mita
intjdnandegraden i forhallande till kapitalanvidndning dr den s.k. Du Pont modellen. Formeln
kom till i borjan pa 1910-talet i det amerikanska kemiforetaget Du Pont, dirav dess namn. I
Sverige fick den stor betydelse for satsning pa kapitalrationalisering inom svensk industri som
tog sin borjan i mitten av 1970-talet och anviandningen dr nu spridd mer &n nagonsin.
(Samuelsson, 2004)

Med Du Pont modellen kan man konstatera att svag 1onsamhet (rdntabilitet pa sysselsatt
kapital) beror i huvudsak pa tva olika faktorer, vinstmarginal och kapitalomsittning. Formeln
kan illustreras pa manga sitt, nedanstaende diagram visar med stor tydlighet pa de olika in-
gaende komponenterna:

1 Omsattning Tillverkrings-
—  kostnade
for silda

Kostnader

—  Vinstmarginal dividera | for sAlda | Forsalinings-

produkter kostnader

—( Omsdttning

Finansiella

nitalcter

Administra-
tiorskostrace
’ . Fassa, bank
|
r Omsittning
| Omsittnings- L fividerad r | Kundfordringar
hastighet
Sysselsatt lu [
Japital I == | Lager
Anlig 25~ -

i

Figur 1. Du Pont-modellen, kéilla Bengt Karlof och Fredrik Helin Lovingsson., publicerat 2008-02-06
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Du-Pont modellen dr anvind pa manga olika sitt i senare ars forskning. Exempel pa detta ar
Agren & Alsterberg (2008) som i sin studie undersoker huruvida Du-Pontmodellen med sin
uppdelning av 16nsamhetens tva delar, vinstmarginal och kapitalomsittningshastighet juste-
rade med branschgenomsnitt, kan hjélpa analytiker vid prognostisering av lonsamhet.

Oskarsson (2006) anvidnder modellen for att undersoka om det dr mojligt att forbéttra strate-
gisk och taktisk styrning genom systemstod som anvinder datalager och mojliggor analys av
nyckeltal och simulering i du Pont scheman. Systemet skall presentera BAS-nyckeltal grafiskt
och i du Pont scheman och skall mojliggora avvikelseanalys i nyckeltal. Syftet dr att mojlig-
gora analyser av hur nyckeltal avviker fran budgeterade och trendanalys av nyckeltal. Mal-
grupp for verktyget dr ledningspersonal i sma och medelstora foretag. Verktyget utvecklades
under arbetets gang och kom en bra bit fran den ursprungliga idén. I borjan var du Pont
simuleringen i huvudfokus men nér arbetet utvecklades tycktes det vara for knappt med
hinsyn till att verktyget skall forbittra strategisk och taktisk styrning. For att ta fram bittre
stod har man satt okad vikt pa BAS-nyckeltalen och avvikelseanalys. Oskarssons (2006)
arbete stodjer mitt beslut att arbeta vidare med bade Du-Pont modellen och BAS-nyckeltal, se
vidare diskussion nedan.

2.2 Uppfdljning av kapital - nyckeltal

Nir ett foretags ekonomiska stéllning skall bedomas ger inte alltid balans- och resultat-
rikningarna tillrickligt med information. Olika s.k. nyckeltal kan underlitta tolkningen av
arsredovisning och diarmed ocksa den ekonomiska planeringen (Nytt fran Revisorn nr 2,
1999)

Nyckeltal dr en bendmning pa vissa tal som ofta anvinds for att virdera ett foretag eller en
organisation och dess verksamhet. Det ricker inte alltid med att uttrycka resultatet (arets
vinst/forlust) i kronor for att avgora om foretaget gar bra eller daligt, det sdger vildigt lite
eftersom man da inte vet nagot om foretagets omsittning eller satsat kapital. Déarfor maste
resultatet stillas i relation till nagot. Det kallas nyckeltal for att man ser det som en “’nyckel”
till att forsta foretagets utveckling. Man tittar da framst pa foretagets soliditet, likviditet, om-
sdttning, avkastning och nettomarginalen. (Samuelsson, 2004)

Nyckeltalen visar forhallandet mellan olika vérden i balans- och resultatrikningarna. Med ut-
gangspunkt fran nyckeltalen kan foretaget sedan jamfora perioder eller rikenskapsar och pa sa
sdtt fa ett fullgott underlag for sina atgiarder. Nyckeltalen kan ocksa anvindas for jamforelser
med andra foretag eller branschen i stort. For att ha enhetliga benimningar och definitioner
nér det giller anvéndningen av nyckeltal har BAS-Gruppen och Statistiska Centralbyran
tillsammas definierat tva olika slags BAS-nyckeltal, nimligen grundnyckeltal och
tilliggsnyckeltal. (Sundberg, 1998)

Grundnyckeltalen omfattar de vanligaste nyckeltalen. De kan anvindas for alla rorelse-
drivande foretag, oavsett verksamhetstyp. Grundnyckeltalen kan beriknas pa uppgifter ur
foretagens offentliga arsredovisningar. Det &r viktigt att vilja de nyckeltal som passar bist for
analysen av det enskilda foretaget. (Nytt fran Revisorn nr 2, 1999)

Tillaggsnyckeltalen &r fler till antalet an grundnyckeltalen, och skall ses som en mdjlighet att
himta specifika nyckeltal for en fordjupad analys. De kan vara specifika for en viss verk-
samhet. Oftast kan tilliggsnyckeltalen beriknas pa uppgifter ur arsredovisningen, men ibland
maste man ha tillgang till interna uppgifter. (Nytt fran Revisorn nr 2, 1999)
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BAS-nyckeltalen &dr grupperade i systematiska block, vilket kan underlétta ur en metodisk
analys, se ocksa Bilaga 2.

Avkastningsstruktur Avkastning pa eget kapital, avkastning pa totalt kapital,
g avkastning pa sysselsatt kapital, lanerinta
I Rorelsemarginal, nettomarginal, forddlingsgrad,
Resultatstruktur rorelseresultat per anstilld, foradlingsgrad
o _ Nettoomsittning per anstilld, personalkostnader i relation till
Intikts- och kostnadsstruktur omsittning, avskrivningar i relation till omsittning
. Soliditet, kapitalets omsittningshastighet, kassalikviditet,
Kapltalstruktur | materiella anlidggningstillgangar i relation till omséttning
Utvecklingstal Foriandring av omsittning, forandring av totalt kapital,
fordndring av foradlingsvirde
Skuldsittningsgrad, vinstprocent, varulagrets
Sambandstal omsittningshastighet, limnad kredittid till kunder

Figur 2. BAS-nyckeltal utifran rubriker med exempel. Killa, egen bild

Manga studier &r gjorda dér grunden for jamforelser &r olika nyckeltal, pa senare tid till
exempel Esamail (2010) som jamforde tva svenska bankers finansiella siuvation, Lonnqvist &
Magnusson (2010) studerade fordndringen av den finansiella risken i sju svenska borsbolag
over en femtonarsperiod och Berg, Rosenkvist & Sjoberg (2010) som studerade foretags
strivan efter finansiell stabilitet.

Nyckeltalen fungerar ofta bra som dvervakningsindikatorer och ger underlag fér analys och
beslut till foretagsledningen. Utomstaende analytiker anvéinder ocksa nyckeltal for att gora
diverse bedomningar. Nyckeltal kan vara pa gott och ont. Bra nyckeltal som stodjer foretagets
kort- och langsiktiga utveckling kan ge kraftfulla positiva resultat. Daliga nyckeltal far
motsatt effekt. Enligt Samuelsson (2004) finns det dessa generella kriterier som nyckeltalet
bor uppfylla. Nyckeltalets "validitet” dr nodvindig, att mita de héndelser och aktiviteter som
ar relevanta for nyckeltalet. Det skall ocksa vara “robust”, det skall uppfattas likartat och kan
fungera for jamforelser Gver tid, organisationer och produkter. Nyckeltal skall vara “’precisa”,
de skall vara tillridckligt detaljerade for att ge riitt precision som beslutsunderlag. De skall
dven vara “integrerade” med det avses att de fangar de for processen ifraga viktiga
komponenterna och aspekterna. Nyckeltalen skall ha en rimlig skala, sa att det gar att urskilja
olika nivaer, sdsom bittre dn, samre dn osv. De skall dven vara ekonomiska, kostnaderna for
att anvinda och samla data skall vara ldgre én det positiva utbytet av den framtagna
informationen. Nyckeltal skall ocksa vara kompatibla, d.v.s. att matten dr jamforbara
(utbytbara) med annan information i organisationen. De skall vara anvéndbara, det vill siga
att matten maste vara begripliga och kan ge vigledning i beslut. Till sist skall nyckeltal ocksa
vara beteendeméssigt sunda, det innebér att matten minimerar incitamenten till
kontraproduktiva aktiviteter och forsok att kringga avsedd inriktning av verksamheten.
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Figur 3. Riintabilitet mm, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.

Dagens rapportering innehaller ofta utfall pa bade EP ("Economic Profit”), dven kallat EVA
(Economic Value Added) och ROCE (Return of Capital Employed), vilka tar hdnsyn inte en-
bart till utfallet i resultatrikningen utan ocksa till storleken pa kapitalet som binds i verksam-
heten. Och utgangspunkten for Du-Pont modellen dr just rintabilitet pa sysselsatt kapital.
Miattet uppfyller ovanstaende kriterier kvalitetsmissigt, dock kan de till en borjan vara
svargripbara for organisationen utanfor ekonomiavdelningen och kan dérfor kriava viss for-
klaring och ”invénjning”, utifran min egen erfarenhet.

2.2.1 ROCE - Return of Capital Employed — Réntabilitet pa sysselsatt kapital.

Detta matt, till skillnad fran rintabilitet pa totalt kapital, visar direkt om rintabiliteten racker
for att betala réntor till kreditinstitut och uppfylla dgarnas krav pa avkastningskrav pa eget
kapital och sa vidare.

Réntabilitet pa sysselsatt kapital(avkastningskrdvande)

(Justerat rorelseresultat + justerade finansiella intikter)
Genomsnittligt justerat totalt kapital exkl. rantefri finansiering

For det forsta, hur méts aktiedigarnas resultat? Generellt méts detta med hjélp av avkastning
till aktiedigarna via utdelning och dkning av virdet pa marknadspriset pa sina aktier. Under
manga ar har chefer och aktiedgare trott att tillvixten i arets resultat per aktie och 6kad av-
kastningen pa eget kapital var de bista atgiarderna for att maximera aktiedagarnas vinst. Men
nyligen har det en medvetenhet vixt fram om att dessa konventionella resultatmétningar inte
ar helt kopplade till virdedkningen av bolagets aktier. Detta uppstar beroende pa att inkomster
inte speglar fordndringar i risk och inflation, inte heller tas hinsyn till kostnaden av ytterligare
kapital som investerats for att finansiera tillvixten. (Cashfocus, 2012)

Det finns ett antal andra skéil till varfor resultatet inte lyckas méta fordndringar i det
ekonomiska virdet av verksamheten sasom anvindandet av alternativa redovisningsmetoder,
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att hdnsyn ej tas till eventuell utdelningspolicy samt att fordndring av penningvérdet
ignoreras.

Rahm & Fahim (2009) har studerat svenska industriforetag i syfte att erhalla kunskap om hur
vinstmarginal och kapitalomsittningshastighet fordndras nér foretagen vixer sett till sin om-
sattning. Studiens resultat visar pa att det inte finns nagot direkt samband mellan 6kad om-
sdttningstillvidxt och en forbattrad vinstmarginal och/eller omsittningshastighet. Daremot
visar studien pa att storleken dr av stor betydelse nir det géller Ionsamheten dr deras hypotes
dr att det &r en effekt av volym och stordriftsfordelar.

For att folja upp hur effektivt foretaget anvénder kapitalet anvinds med fordel nyckeltalet
kapitalomsittningshastighet.(Bilaga 2, BAS-nyckeltal) Notera att tjinsteforetag vanligtvis har
hogre kapitalomsittningshastighet dn exempelvis handelsforetag pa grund av att tillgangarna
dr mindre.

Figur 4. Kapitalomsittningshastighet, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.
Kapitalomsittningshastighet dr forséljning i forhallande till totalt kapital (eller det genom-

snittliga sysselsatta kapitalet) och beriknas enligt nedan.

Kapitalets omséttningshastighet

Omsittning
Totalt kapital

Vid kapitalrationaliseringsprojekt dr det viktigt att ocksa titta pa de ingdende komponenterna,
eftersom det dr de som forst visar pa utfall av genomforda atgiarder paverkat kapitalet som
forvantat.

2.3 Sysselsatt kapital

Du-Pont modellens utgangspunkt géllande kapital dr sysselsatt kapital vilket utifran Du-
Pontmodellen (se figur 1) definieras enligt foljande: sysselsatt kapital= balansomslutningen
(totala tillgangar) — icke riantebidrande skulder (inkl. uppskjuten skatteskuld). Det sysselsatta
kapitalet i ett foretag dr alltsa det kapital som antingen lanas ut av dgarna, som oftast far er-
sittning i form av utdelning, eller lanas ut av banker och finansinstitut vilka far erséttning i
form av rédnta. (Karlof & Helin Lovingsson, 2008)
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Sysselsatt kapital uppdelas sedan i tva huvudsakliga delar vidare i Du-Pont modellen, rorelse-
kapital och anldggningskapital.

2.4 Rorelsekapital och anldggningskapital

Adestam & Rosenberg (2010) har genomfort en studie mot bakgrund av hur den globala
finanskrisen, som startade i USA under 2007, paverkade svenska foretag. Syftet med studien
var att undersoka om svenska foretag kan paverka hur de klarar en finansiell kris genom att
arbeta med komponenter i den finansiella strategin. I undersdkningen testades soliditet,
likviditet, kassalikviditet, andel finansiella tillgangar och andel lager, som delar ur den
finansiella strategin. Studien visar att kapitalstrukturhantering och rorelsekapitalhantering ar
delar ur den finansiella strategin som visats betydande. Kontrollen av rorelsekapital i rorelse-
kapitalhanteringen dr ocksa en betydande del i en finansiell strategi, &ven om inga tydliga
riktlinjer géllande nivaer pa rorelsekapitalet kan hirledas fran studien. Vad dr da rorelse-
kapital?

2.4.1 Rorelsekapital

Rorelsekapitalet raknas ut som forhallandet/skillnaden mellan omséttningstillgangar och kort-
fristiga skulder och ar alltsa ett likviditetsmatt. Kontrollen innefattar att se till att det finns
tillrickligt rorelsekapital for att klara av hojda kostnader och att undvika ’overtrading”, det
vill sédga att man forsoker finansiera produktion och forsiljning av produkter med ett otill-
riackligt rorelsekapital. I de bada fallen tvingas foretaget till upplaning av externt kapital vid
otillriackligt rorelsekapital. Vid negativa kassafloden kommer de kortfristiga skulderna att oka
och till slut kommer banker och leverantorer dra in krediterna. For att motverka den risken
kan man med positiva kassafloden jimna ut obalanser mellan omsittningstillgangarna och de
kortfristiga skulderna till den nivan att kassan och ”nira kontanter” ticker upp de kortfristiga
skulderna och dven rintekostnader pa de langa lanen. Samtidigt kan foretag, genom att obser-
vera och halla nere varulager- och kundfordringsnivaerna, undvika att bygga upp ett onodigt
stort rorelsekapital. (Adestam & Rosenberg, 2010)

Rorelsekapitalet méter effektiviteten och hilsan i ett foretag pa kort sikt.

Rorelsekapital kan delas in i;

- kassa/bank (likvida medel)

- kundfordringar

- lager

- ovriga kortfristiga fordringar

- leverantorsskulder

- ovriga kortfristiga skulder
(Samuelsson, 2004)

Se vidare diskussion nedan for respektive .
del av rorelsekapitalet.

Figur 5. Rorelsekapital, utdrag ur Du Pont-
modellen ovan.

2.4.1.1 Kassa/bank (likvida medel)
Likviditeten och rorelsekapitalet dr ndra kopplade till hanteringen av finansiella risker i
ett foretag och kan effektivt anvindas for att gardera sig mot kortsiktiga misslyckanden och
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forluster. Generellt giller att nér risken forvintas vara lag kan foretag klara av att ha en lag
likviditetsreserv medan nér risken beddms vara, eller inom en snar framtid bli, hog krivs
underhall av en storre likviditetsreserv for att minska effekterna av eventuella forluster.
(Adestam & Rosenberg, 2010)

Likvida medel 4r de kontanter som ett bolag har tillgingliga och kan vara allt fran kontanter i
kassan till medel insatta pa plusgiro, bankgiro, bankkonton etc.

Figur 6. Rorelsekapital — Kassa, bank, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.

Med begreppet likviditet asyftas en organisations kortsiktiga betalningsformaga. En god
betalningsformaga vad giller leverantorsskulder, moms, skatt etc. dr viktigt for att bolagets
verksamhet fortlopande skall kunna bedrivas. Om vissa inbetalningar dr forsenade och kassan
begrinsad kan det leda till betalningsproblem. Ett visst verskott i kassan &r alltsa fordelaktigt
samtidigt som en for stor kassa édr 6verflodig da pengarna skulle kunna anvindas pa ett bittre
sdtt, exempelvis anvindas till nyinvesteringar, placeras pa ett konto med bittre bankrinta eller
delas ut till aktiedgarna. (Aktieskolan, 2012)

Vanliga sitt att méta likviditet d&r genom nyckeltal som fokuserar pa relationen mellan om-
sattningstillgangar och kortfristiga skulder, sdsom nyckeltalet "kassalikviditet” (BAS-
nyckeltal G12)

Kassalikviditet

omsittningstilleangar exklusive varulager och pagaende arbeten
kortfristiga skulder

Om kassalikviditeten &r storre an 100 procent visar det pa att betalningsformagan &r storre dn
utbetalningarna medan ett tal mindre dn 100 procent indikerar att de kortsiktiga utbetalning-
arna &r storre dn betalningsformagan. (Aktieskolan, 2012)

Farris och Hutchison (2002) kritiserar kassa-och balanslikviditet som nyckeltal och menar att
anvindbarheten dr begriansad da det inte sdger nagot om hur transformeringen av ett foretags
rorelsekapital fungerar. Ett annat problem ér att de tidigare nimnda nyckeltalen berittar hur
mycket kapital som kan tillgodordknas om alla tillgangar likvideras och att foretagets verk-
samhet avslutas. Farris och Hutchinson (2002) menar att fokus snarare bor ligga pa hur ett
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foretag kan betala sina skulder med kassaflodet fran sin operationella verksamhet. Dérfor dr
kassaflodescykeln en bittre modell att anvianda da den beskriver hur ett féretag omvandlar
sina omsittningstillgangar vilket de statiska nyckeltalen balanslikviditet och kassalikviditet
inte gor. (Farris och Hutchison, 2002)

G snittlig lagertid & Cordr
P enomsnittlig lage i Kundfordringar &
. L | P

| | | |
Dag b Dag M:nezativ Dag ¥: Varor Dag Z: Positivt
Bavaror for kasszafléde - siljs - 1-::155;1116&19T =
lagret kips in Leverantarskuld Kundfordringar lndfordrinzar

betalas in
Genomsnirtlig = " .
4 {averansinldsrid + Hasszaflddesevheln: Y-Z-X _’

Figur 7. Kassaflodescykel. Killa: Ghirmai & Torstensson, 2009, sid 13.

Kassaflodescykeln miter ledtiden for varje delmoment och tillsammans sidger den hur lang tid
det tar fran det att ett foretag gor en betalning tills det att foretaget far betalt av sina kunder.
Det som kassaflodescykeln beskriver dr alltsa den genomsnittliga tiden foretagets kapital ar
uppbundet i omsittningstillgangar. Det finns primirt tre sétt att korta kassaflodescykeln:

1) Korta ner tiden da en vara &r uppbunden som en del av varulagret med en Kortare pro-
duktionscykel

2) Korta ner den genomsnittliga kundfordringstiden

3) Utoka den genomsnittliga tiden for leverantorsfordringar

(Ghirmai & Torstensson, 2009).

Farris & Hutchinson (2002) menar ocksa att kassaflodescykeln ér det bista séttet att méta hur
ett foretag arbetar med sitt rorelsekapital.

Det har under senare ar genomforts en méangd fallstudier av likviditetshantering, sasom
Onnerberg, Roth & Bergenmo (2009) som studerat likviditetshantering i industriforetag,
Nolin, Hagard, Alexandersson & String (2009) vars studie handlar om bilbranschen i
finanskris och Pddaho & Kérnefelt (2006) som studerat foretags likviditetshantering samt
bankernas och revisorernas roll.

2.4.1.2 Kundfordringar

Friberg & Ljunglund (2008) har gjort en studie som grundar sig pa hur foretagen kan virdera
och hantera sina kundfordringar for att kundforluster skall minimeras. Varje kreditaffar
innebdr en risk for foretaget. Slutsatsen blev att kundforluster inte 4r ett stort problem idag
bland foretagen. Bidragande orsaker ir att foretagen har en vil fungerande hantering av sina
kundfordringar, sasom kreditbedomning och uppféljningar av kunden. Virderingen av kund-
fordringar avgors bland annat av antal kunder, kreditens storlek och kéinnedomen om kunden.

Nu har nagra ar gatt sedan studien genomfordes och det kan tyckas som om utvecklingen
vint, och att uteblivna betalningar &r ett vixande problem. Enligt artikeln " Allt svarare att fa
betalt i rétt tid” i Dagens Industri (2012-05-07) beskrivs hur sena och uteblivna betalningar ir
ett vixande problem for svenska foretag. Artikeln grundas pa rapporten ”European Payment
Index 20127 dér 45 procent av de intervjuade foretagen uppger att de har likviditetsproblem
till f6ljd av sena betalningar. De flesta riknar ocksa med att problemen fortsiitter, eller till och
med vixer under 2012. Virst drabbade &r sma foretag dér stora bolag utnyttjar sina
leverantorer genom att vinta linge med betalningar.
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Figur 8. Rorelsekapital — Kundfordringar, utdrag ur Du Pont-modellen ovan
Hur stor del av foretagets forséljningsintékter dr bundna i kundfordringar? Svaret pa den

fragan, uttryckt i procent, besvaras med det hér nyckeltalet. (BAS nyckeltal T16)

Kundfordringar i relation till omséttningen (i % )

Kundfordringar
Omsittning

Hur och om nyckeltalet kan anvéndas i ett foretag varierar i hog grad beroende pa verk-
sambhet. I ett foretag med néstan enbart butiksforséljning med kontanthantering &r det natur-
ligtvis ointressant att anvianda eftersom reskontran da blir forsumbar. For ett foretag med
“vanlig” faktureringsbaserad omsittning géller generellt att man bor efterstriva ett sa lagt
virde som mojligt pa nyckeltalet eftersom det da ger besked om att kapitalbindningen dr lag
och att pengarna ”’strommar igenom” reskontran snabbare. (Samuelsson, 2004)

Intressant kan ocksa vara att folja en trend och undersoka om kapitalbindningen okar eller
minskar mellan olika ar. Att tdnka pa dr dock att kundrelationerna kan bli lidande om
foretaget tvingar igenom alltfor kort kundkredit tid och om det straffar sig med sdmre kund-
relationer som foljd kan det forstas fa olyckliga konsekvenser i form av forlorade affirer och
okade kreditforluster.

Behandlingen av kundfordringar har en stor betydelse for ett foretags kapitalbindning. Lyckas
ett foretag att minimera kapitalbindningen innebir det dven att de inte hamnar i samma finan-
sieringsbehov och de slipper skaffa kapital till investeringar eller inkop fran andra finansie-
ringsalternativ. For att kunna minska sin kapitalbindning géller det att effektivisera sina
rutiner for order och fakturering, ha en vl fungerande kundreskontra och i stort se dver sina
betalningsvillkor. Varje gang en betalning fran kund blir forsenad innebér det att foretaget far
ligga ute med dessa pengar ytterligare en tid och kapitalbindningen okar. (Samuelsson, 2004)
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Lamnad kredittid till kunder

Genomsnittliga kundfordringar (under aret)*365
Fakturerad omsittning inkl. moms

Nyckeltalet lamnad kredittid till kunder (BAS nyckeltal T43) visar hur manga dagar som det i
genomsnitt dr mellan fakturerings- och betalningstillféllet. Observera att nyckeltalet kan
paverkas av sdsongsvariationer och boksluts tidpunkt. Nyckeltalet bor jamforas med de
betalningsvillkor man har och liknande foretag. Man bor dven se hur nyckeltalet fordndras
Over tiden.

En lang kredittid &r inte bra for foretagets likviditet, rinteintékter eller rintekostnader samt
okar risken for kundforluster. Om du vill fa ned kredittiden for ditt foretag bor du se ver

foretagets fakturerings- och kravrutiner samt betalningsvillkor i t.ex. avtal. (Samuelsson,
2004)

2.4.1.3 Lager

Det finns ett antal fallstudier i angaende uppfoljning av lager, som exempel kan nimnas
Bomgren & Ahs (2008) och Englund & Esbold (2008) vars studier handlar om
flodeskartlaggning och effektivisering av interna floden med forslag till forbdttringar. Samt
Holvid & Hakansson (2005) vars studie handlar om 6kad lageromsittningshastighet genom
effektivare planering och styrning, och Lindersson & Palm (2002) som studerat minskad
kapitalbindning genom effektivare lagerstyrning. Samtliga ovan nimnda fallstudier bertr
vikten av effektiv lagerstyrning och interna processer.

=D

Figur 9. Rorelsekapital — Lager, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.

Ett sétt att méta effektiviteten i lagerstyrningen och de interna processerna dr med nyckeltalet
omsittningshastighet i lager, allmént forhallandet mellan omséttning och lagervirde. Det &r
ett nyckeltal som uttrycker kapitalbindning i varufléden i relativa termer och som dérigenom
mojliggdr jimforelse med andra foretag ur kapitalbindningssynpunkt, d&ven om det exempelvis
foreligger storleksskillnader. Nyckeltalet mojliggor ocksa interna jamforelser fran manad till
manad och foljaktligen forutsittningar for att folja upp verksamheten i allménhet eller se
resultat av olika genomférda effektiviseringsatgirder. (Samuelsson, 2004)
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Lagrets omsittningshastighet kan beridknas pa flera olika sitt, t.ex.

Lagrets omsittningshastighet (BAS nyckeltal T42)

Kostnad salda varor
Genomsnittligt lager till anskaffningsvérde

eller

Lagrets omséttningshastighet

Forsiljning
Genomsnittligt lager till forsdliningsvirde

eller

Lagrets omsittningshastighet

Genomsnittligt lager till anskaffningsvérde

Vid forsta paseende forefaller mattet enkelt att berékna och anvinda. Det dr ju endast fraga
om en enkel division av omsittning med lagervirde, bada var for sig litt tillgidngliga i de
flesta affarssystem. En djupare analys visar emellertid att berékning och tolkning av begreppet
lageromsittningshastighet dr forknippat med ett antal inte helt okomplicerade fragestéllningar.
(Mattsson)

- tidsperspektiv

- avser omsittning och lager samma sak, dvs. utrycker téljare och nimnare samma

objekt
- Vad avser mattet egentligen, kapitalbindning eller materialflodeseffektivitet

Den forsta fragestillningen géller vilket tidsperspektiv man bor anvénda for de bada i
berdkningen ingaende mitvirdena. Detta giller i forsta hand omsittningen men kan dven vara
aktuellt for lagervirdet, speciellt om man vill berdkna omsittningshastighet f6r en enstaka
artikel eller en artikelgrupp med fa artiklar. Eftersom bade omsittning och lagervirde kan
variera patagligt fran dag till dag och vecka till vecka kan i allménhet inte momentana virden
anvindas. Omsittningsvirden 6ver langre perioder, exempelvis totalt under ett antal manader
eller ett halvar, dr oftast nodvindiga att ta till. Likasa kan lagermedelvirden under en viss
period behdva anvindas i stiéllet for dagsvirden, exempelvis medellager under den senaste
manaden. Ju lingre period omsittningsvirdet respektive lagermedelvirdet avser, desto nog-
grannare nyckeltalsberikning kan man fa. En lang berdkningsperiod innebér emellertid ocksa
att omsittningshastighetsmattet reagerar langsamt vid fordndringar. Val av periodldngd maste
dérfor bli en avvigning mellan 6nskad reaktionsféormaga och precision. Vid berikning av om-
sdttningshastighet torde merparten foretag anvinda historiska virden pa omsittningen och
dagsvirden for lagret, dvs. omséttningshastighetsberikningen baseras pa den omséttning som
varit under ett antal gangna manader. Det dr emellertid inget som hindrar att man i stéllet
anvinder prognostiserad omsittning for ett antal kommande manader. Inte minst kan detta
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vara motiverat av att lagerpafyllnad i allmédnhet sker med utgangspunkt fran planerad verk-
samhet snarare dr passerad. Ett tredje alternativ dr en kombination av de bada, att anvinda
bade historisk omsittning och prognostiserad omsittning vid berdkningen. De tre olika be-
rakningsalternativen innebar inte samma sak och mattet omsattningshastighet maste darfor
tolkas pa olika sitt beroende pa vilket alternativ som anvints. Enligt det forsta alternativet,
dvs. fallet att historisk omséttning anvinds vid berdkningen, avser omsittningshastigheten
snarast i vilken utstrackning foretaget har formatt anpassa lagrens storlek till den aktuella om-
sidttningen. Det andra alternativet, dvs. fallet att prognostiserad omséttning anvénds, uttrycker
i stéllet hur lagret dr dimensionerat for att klara kommande omsittningsvolymer. Det &r endast
det tredje alternativet, dvs. att beridkna omsittningshastighet baserat bade pa historisk och
prognostiserad omséttning som fullt ut motsvarar det man oftast tolkar in i begreppet om-
sittningshastighet, ndmligen hur stora lager som anvinds for att driva verksamheten.
(Mattsson)

En annan fragestillning som dyker upp vid berdkning av lageromsittningshastighet ar i vilken
utstrickning omsittning och lager avser samma sak, dvs. i vilken utstrickning téljare och
nimnare i berdkningsuttrycket avser samma objekt. Vid berdkning av omsittningshastighet
for ett fardigvarulager dr det oftast inga problem eftersom virdena i bade téljare och nimnare
avser objektet produkt. Berdkning av omsittningshastighet for lager av inkdpta varor och
egentillverkade detaljer och halvfabrikat dr inte lika trivial. Samma sak giller vid berdkning
av omsittnings hastighet for foretagets totala kapitalbindning i materialfloden. Anvinds for-
sidljningsomsittning som omsittningsvirde, vilket torde vara det vanligaste, blir berdknings-
objektet inte det samma i tidljare och ndmnare. Berdkningen blir lite som att jamfora dpplen
och paron. (Mattsson) For ett fa korrektare virden pa omsittningshastigheten bor man se till
att tdljare och ndmnare avser samma objekt exempelvis kan detta ske genom att som omsitt-
ningsvirde anvénda total forbrukning till ink&pspris vid berikning av omséttningshastighet
for lager av inkopta varor och motsvarande for lager av egentillverkade detaljer och halvfab-
rikat. Dessa individuella omsittningshastighetsmatt kan sedan viagas samman till ett totalmatt
for hela foretaget. Jamforbarhet i tdljare och nimnare 4r ocksa aktuell med avseende pa hur
omsittning respektive lager virderas. Det dr tamligen vanligt att omséttning uttrycks i fakture-
ringskronor och att lager vérderas till medelanskaffningspris for inkopta artiklar och till sjalv-
kostnad for egentillverkade artiklar. Detta ger en missvisande bild och innebér bland annat att
omsittningshastigheten fordndras om priser eller rabatter fordndras, vilket ju knappast har
med kapitalbindning och lagerstorlekar att gora. Skall en rimlig precision kunna uppnas,
maste tiljare och ndmnare i beréikningsformeln uttryckas i samma sorts kronor, exempelvis
omsittning virderad till kostnad salda varor och lager till motsvarande sjédlvkostnad. For att
illustrera effekterna kan exemplet i figuren avseende tva foretag som har samma fakturerings-
omsittning och lika stora lager studeras. Om omsittningen uttrycks i form av fakturerings-
kronor kommer bada foretagen att ha samma omséttningshastighet, dvs. 2,0. Om ddremot
omsittningen virderas till kostnad salda varor kommer hogmarginalforetaget att fa en omsitt-
ningshastighet pa 1,5 jamfort med lagmarginalforetagets 1,9. Brist pa métprecision genom att
inte séikerstilla att tdljare och nimnare avser samma sak, objektmissigt savil som vérde-
ringsméssigt, dr speciellt forsvarande om omsittningshastighet anvénds vid benchmarking,
dvs. for att jaimfora det egna foretaget med andra inom samma eller liknande branscher.
(Mattsson)

Ytterligare en fragestillning rorande nyckeltalet, lageromséttningshastighet, giller vad mattet
egentligen dr avsett att representera. Man kan forestilla sig atminstone tva olika inneborder
och diarmed tolkningar. Det kan utgora ett matt pa den kapitalbindning som &r engagerad i
verksamheten vid ett visst tillfille. Det kan emellertid ocksa utgora ett uttryck for material-

29 (89)



flodeseffektivitet. Vi har sedan artionden vant oss vid att virdera lager till sjdlvkostnad for
egentillverkade artiklar, dvs. i viarderingen inkludera direkt material, direkt 16n, materialom-
kostnader, tillverkningsomkostnader samt i varierande grad utvecklings- och konstruktions-
omkostnader samt eventuellt ytterligare andra omkostnader. Det kan kanske vara korrekt med
en sadan vardering om nyckeltalet omsittningshastighet anvinds som ett matt pa
kapitalbindningsstorlek, dven om manga, bland andra amerikanen Eli Goldratt, starkt
ifragasitter forfarandet. Mer tveksamt blir viarderingssittet om lageromsittningshastighet
anvinds som ett nyckeltal for flodeseffektivitet. Att i ett sadant ssammanhang endast virdera
lager till ingaende direkt material oavsett var i forddlingskedjan det finns kédnns mycket
riktigare. Man kan ju annars fraga sig vad exempelvis hoga tillverknings- och utvecklings-
omkostnader har for samband med flodeseffektivitet. Dessa omkostnader och i allménhet
ocksa direkt 16n dr som regel fasta kostnader i det korta perspektivet. Att enbart virdera lagret
till direkt material medfor ocksa fordelen att kapitalbindning i lager av inkdpta och egen-
tillverkade artiklar, produkter-i-arbete samt fardigvarulager blir adderbar. Slutligen, det
forekommer timligen ofta att nyckeltalet omséttningshastighet i lager uppfattas som ett
uttryck for hur manga ganger per ar man bestiller och fyller pa lagret. Indirekt finns det
givetvis ett samband mellan de bada uttrycken men det ér i grunden fraga om tva olika nyck-
eltal med olika innebord. Nyckeltalet anger hur manga ganger under ett ar som varulagret
omsitts. Nyckeltalet varierar vildigt for olika foretag och branscher, fran en gang per ar till
minst en gang i veckan. Sdsongs-variationer och olika bokslutstidpunkter leder ocksa till
variationer i omsittningshastigheten. (Mattsson)

Om man vill gora en djupare analys bor man rikna fram omsittningshastigheten for de olika
sorters varor eller varugrupper som varulagret bestar av. Det finns ett antal studier gjorda pa
kapitalrationalisering genom lagerstyrning, sasom Nilsson & Olsson (2009), Bredenberg &
El-Achkar (2008), Olofsson (2004) och Juhlin & Serler (2006)

En lag omsittningshastighet kan orsaka likviditetsproblem och inkurans i lagret vilket i sin tur
kan leda till behov av att "rea" ut lagret. (Samuelsson, 2004)

Lageromsittningshastigheten har en visentlig paverkandegrad for 1onsamheten eftersom
foljande lIonsamhetssamband giller: Avkastningen (Réntabilitet pa sysselsatt kapital) =

Vinstmarginal x Omséttningshastighet (se Du Pontformeln ovan).

Ett annat matt pa lagrets omsittningshastighet ddr mattet dr antal dagar som artiklar ligger i
lager. (Sundberg, 1998)

9
Genomsnittlig tid pa lager

Lagervirde/ kostnad sald vara * manadsdagar/arsdagar

2.4.1.4 Leverantorsskulder

Hanteringen av leverantorsskulder dr en viktig del av likviditetshanteringen, da det dr bra for
likviditeten att halla inne betalning av skulder sa linge som mojligt. For att kunna hantera
detta effektivt maste ekonomiavdelningen ha informationskdnnedom men dven insikt i leve-
rantorernas preferenser for att inte skada viktiga relationer i jakten pa resultat. (Samuelsson,
2004)
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Khokhar & Salim (2011) Har genomfort en studie med syfte att felsdka och analysera be-
fintlig leverantorsreskontraprocess och dess subprocesser i ett foretag, och utifran detta
presentera forslag pa forbdttringar som skall leda till att krav/betalningspaminnelser och
betalningsforeligganden minimeras. Diverse problem/orsaker har identifierats som orsakar
krav/betalningspaminnelser och betalningsforeldggande. Den vanligaste orsaken var att en
bestillare inte bestiller varan/tjdnsten i inkopssystemet, utan viljer att gora telefonbe-
stdllningar, eller aka direkt till butik och gora bestéllning. Gors en bestidllning utanfor in-
kopssystemet uteldmnas viktig information till leverantdren géllande faktureringen. Ett annat
identifierat problem/orsak ir att foretaget inte har kontroll 6ver de reklamerade fakturorna
som reklameras av deras Externa IT Partner. Detta leder till att en faktura kan reklameras av
samma orsak flertal ganger, vilket fordrojer betalningen. Losningsforslag till detta &r att
reklamationsprocessen skall hanteras internt. Losningen dr genomgaende att forbéttra de
interna processerna och sékerstilla utfallet fran desamma. Dock gors ingen reflektion av
langden pa kredittiden, men betonar vikten av interna processer. Kassaflodescykeln (se
diskussion ovan) miter ledtiden for varje delmoment och tillsammans sdger den hur lang tid
det tar fran det att ett foretag gor en betalning tills det att foretaget far betalt av sina kunder.
Det som kassaflodescykeln beskriver dr alltsa den genomsnittliga tiden foretagets kapital dr
uppbundet i omsittningstillgangar. (Ghirmai & Torstensson, 2009)

Det finns primirt tre sitt att korta kassaflodescykeln:

1) Korta ner tiden da en vara &r uppbunden som en del av varulagret med en kortare produkt-
ionscykel

2) Korta ner den genomsnittliga kundfordringstiden

3) Utoka den genomsnittliga tiden for leverantorsfordringar
(Ghirmai & Torstensson, 2009)

Figur 10. Rorelsekapital — Leverantorsskulder etc., utdrag ur Du Pont-modellen ovan.

Leverantorsskulder méts framfor allt med foljande tva nyckeltal. (Sundberg, 1998)

10
Leverantorsskulder i forhallande till intékt (%)

Leverantorsskulder bland kortfristiga skulder x 365
Intikt under rikenskapsperioden

och/eller
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11
Leverantorsskuldernas omséttningshastighet, i dagar

Leverantorsskulder bland kortfristiga skulder x 365
Ink6p under rikenskapsperioden + kopta tjanster (12 man.)

Nyckeltalet visar hur lang tid det i genomsnitt tar innan foretaget betalar sina skulder till
leverantorer. Se motsvarande diskussion ovan angaende kundfordringar.

2.4.2 Anldggningskapital

Anlédggningskapital dr kapitalet som &r bundet i tillgangar som bedoms vara avsedda att sta-
digvarande anviéndas eller dgas i foretaget. Det kan dven vara tillgangar avsedda for uthyrning
i verksamheten. Anskaffningsutgiften for anldggningstillgangar fordelas 6ver den ekonomiska
livslingden genom arliga avskrivningar. Avskrivningen ska motsvara tillgangens vérde-
minskning.

Anlidggningstillgdngarna kan delas in i:
- finansiella anldggningstillgangar

- immateriella anldggningstillgangar

- materiella anldggningstillgangar
(Samuelsson, 2004)

Se vidare diskussion nedan for respektive
del av anldggningskapitalet.

Figur 11. Al;léiggningskapital, utdrag ur Du Pont-
modellen ovan.

2.4.2.1 Immateriella anldggningstillgdngar
En immateriell tillgang &r en identifierbar, icke monetér tillgang utan fysisk substans som
innehas for att anvéndas i produktionen eller for att tillhandahalla varor eller tjdnster, for ut-
hyrning till andra eller i administrativt syfte. (Redovisningsradet, 2000)
En tillgang dr en resurs

- over vilken ett foretag har kontroll till foljd av intrdffade hidndelser och

- som forvintas ge foretaget ekonomiska fordelar i framtiden

Exempelvis ligger foretag ofta ner utgifter pa att anskaffa, utveckla, underhalla eller forbéttra
immateriella viarden, sasom vetenskaplig eller teknisk kunskap, utformning och inférande av
nya processer eller system, licenser, rittigheter, kunskap om marknader och varumirken.
(Redovisningsradet, 2000)

Gertman & Olsson (2011) konstaterar i sin studie att utvecklingen av balansrikningarna visar

tydligt, att materiella anldggningstillgangar inte lingre &4r den storsta posten da immateriella
och finansiella anldggningstillgangar idag forekommer i stor omfattning.
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Virde pa immateriella anldggningstillgangar minskar med avskrivning, men &r for 6vrigt
svara att paverka virdet pa (trogrorliga) enda sittet att minska kapitalbindningen &r i sa fall att
sdlja dessa immateriella anldggningstillgangar. Dérfor berors dessa inte vidare i uppsatsen.

2.4.2.2 Materiella anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar &r fysiska tillgangar som dr avsedda att stadigvarande ut-
nyttjas i verksamheten, inklusive for uthyrning. Materiella anldggningstillgangar virderas som
huvudprincip med utgangspunkt fran anskaffningsvirdet. Efter anskaffningstidpunkten ska en
materiell anldggningstillgang redovisas till anskaffningsvirdet med avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuell nedskrivning samt med tilligg f6r eventuell uppskrivning.
(Redovisningsradet, 2001)

Grundldggande fragor betriffande redovisning av materiella anldggningstillgangar ror

- vid vilken tidpunkt som utgifter avseende materiella anliggningstillgangar ska redovisas som
tillgang i balansrakningen,

- hur anskaffningsvirdet ska faststillas,

- hur avskrivningar ska beridknas och redovisas,

- hur nedskrivningar ska beridknas och redovisas,

- hur uppskrivningar ska beréknas och redovisas samt

- hur utrangeringar och avyttringar ska redovisas.

(Redovisningsradet, 2001)

Gertman & Olsson (2011) har genomfort en studie av redovisning och virdering for IFRS-
foretag. IFRS (International Financial Reporting Standards) &r ett internationellt regelverk
som sedan 2005 ska tillimpas av alla svenska bolag noterade pa bors. IFRS har medfort att
foretag globalt ska bli mer jimforbara, men det 4r dven ett principbaserat regelverk vilket
innebdr manga subjektiva bedomningar som skall goras for foretagen. Detta géller exempelvis
val av virderingsmetod och nyttjandeperioder for materiella anliggningstillgangar. Till
skillnad mot immateriella och finansiella anldggningstillgangar har inte s manga nyheter
tillkommit for materiella anldggningstillgangar, men dven om utvecklingen gatt mot att andra
tillgangar dn materiella tagit mer plats sa ér fortfarande de materiella anldggningstillgangarna
en stor del av manga foretags balansrikning och viktiga. Uppsatsens syfte var att se vilka
likheter och skillnader som finns mellan ett antal svenska noterade foretag inom
tillverkningsindustrin gillande redovisning och vérdering av materiella anldggningstillgangar.

Gertman & Olsson kom fram till att IFRS é&r principbaserat visar sig till viss del i under-
sokningen da det skiljer sig hur féretagen redovisar och i vilken omfattning upplysningar ges.
Aven om redovisning och virdering av materiella anliggningstillgingar inte anses lika
komplicerat som exempelvis immateriella anldggningstillgangar, sa kan det uppkomma svara
fragor ibland, som vad som ska riknas med i anskaffningsvirdet. Utvecklingen av balans-
rakningarna visar tydligt, vilket forfattarna utgick ifran, att materiella anliggningstillgangar
inte ldngre dr den storsta posten da immateriella- och finansiella anldggningstillgangar idag
forekommer i stor omfattning. (Gertman & Olsson, 2011)

Materiella anldggningstillgangar delas in i foljande kontogrupperingar enligt BAS-konto-
planen;

- Byggnader och mark

- Maskiner och inventarier
(Bas, 2012)
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Materiella anldggningstillgangar kan mitas av foljande nyckeltal;

12
Materiella anldggningstillgangar i relation (%) till
omsittningen (BAS-nyckeltal T12)
eller
13
Materiella anldggningstillgangar i relation (%) till sysselsatt
kapital

De flesta foretag dger anldggningstillgangar i form av t.ex. maskiner eller kontorsutrustning
och fastigheter eller mark. Dessa binder naturligtvis pengar och detta kapital stéllt i relation
till foretagets forsiljning eller omséttning visas i nyckeltalet. (Oscarsson, 2005)

En jamforelse av virdet pa detta nyckeltal mellan olika foretag kan leda till felaktiga slut-
satser eftersom det varierar stort beroende pa hur ett specifikt foretag har valt att hantera sina
tillgdngar. Ager eller hyr man den fastighet man bedriver verksamhet i eller leasar man samt-
liga datorer istillet for att dga dem, strategin dr olika och varierar 6ver tid och jimforelsen &r
darfor bist att gora endast pa ett visst foretag.

Intressant kan dock vara att f6lja utvecklingen Gver ett antal ar for att undersoka om kapital-
bindningen okar eller minskar mellan olika ar. (Oscarsson, 2005)

Fragestillning kan uppkomma kring leasade tillgangar, hur skall dessa hanteras. I svensk
arsredovisning skall leasade tillgangar ej tas upp som anldggningstillgang. Dock kan sjélva
leasingkontraktet ses som en langfristig skuld med anldggningstillgangar kopplade. Da dessa i
stor utstrickning tar ut varandra bortser jag fran leasade tillgangar i fortsatta resonemang.

Vad giller materiella anldggningstillgangar kommer jag att anvéinda mig av nyckeltalet
materiella anldggningstillgangar i relation (%) till omséttningen

2.4.2.3 Finansiella anldggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar &r finansiella tillgangar som ett foretag avser att inneha i
mer dn 12 manader. Exempel pa finansiella anldggningstillgangar dr andelar i och fordringar
pa koncernforetag, andelar i och fordringar pa intresseforetag, andelar och virdepapper i
andra foretag, derivat och andra langfristiga fordringar pa utomstaende. Finansiella
anldggningstillgangar kan vara langsiktiga aktieinnehav, obligationer, teckningsoptioner med
lang 16ptid och kapitalforsikringar.

Finansiella anldggningstillgangar skall initialt alltid védrderas och bokforas till sitt anskaff-
ningsvirde. Anskaffningsvirdet for en finansiell anldggningstillgang utgors av de utgifter som
krdvs och som kan hénforas till forvirvet av innehavet inklusive courtage. (Redovisnings-
radet, 2000)

Elert & Carlsson (2011) har genomfort en studie for att belysa och skapa en forstaelse for de
problem som revisorerna sjidlva anser finns vid vérderingsprocessen av finansiella instrument.
Slutsatsen fran studien &r att revisorer stélls infor en hel del problem i revisionsprocessen av
finansiella instrument. De upplever det svart att avgora vad som ér ritt eller fel. En revisor
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maste vara vildigt specialiserad for att kunna sitta sig in i de virderingsmodeller som
anvinds varvid det snarare ir regel &n undantag att en virderingsexpert anvinds. Redovis-
ningen och regelverken ir den nya problematiska aspekten som framkom under intervjuerna.
(Elert & Carlsson, 2011)

IFRS (International Financial Reporting Standards) &r ett internationellt regelverk som sedan
2005 ska tillampas av alla svenska bolag noterade pa bors. Regelverket anvinds dven av andra
bolag som antingen &r dotterbolag till noterade bolag i Sverige eller utomlands eller av bolag
som vill ha en kvalitet pa sin redovisning som dr jamforbar med noterade bolag.

Enligt IFRS skall en redovisningsenhet efter den initiala redovisningen av finansiella anldgg-
ningstillgangar vérdera finansiella anldggningstillgangar till verkligt véirde enligt verkligt-
virdemetoden eller till upplupet anskaffningsvérde enligt effektivrintemetoden. Aktier, an-
delar, aktiefonder, aktieoptioner, kapitalforsidkringar och andra eget kapitalinstrument skall
enligt IFRS virderas till verkligt virde via resultatrikningen om det verkliga vérdet kan fast-
stdllas pa ett tillforlitligt siatt. Om verkligt virde inte kan faststillas pa ett tillforlitligt sitt sa
skall eget kapitalinstrument vérderas till upplupet anskaffningsvérde enligt effektivrinte-
metoden. (IFRS, 2012)

Fordringar, finansiella tillgangar som halls till forfall, statsskuldvéxlar, obligationer och andra
rintebdrande instrument skall enligt IFRS vérderas till upplupet anskaffningsvérde enligt
effektivrintemetoden. Eget kapitalinstrument som foretaget sjélv gett ut sasom innehav av
egna aktier skall enligt IFRS virderas till verkligt virde via balansrékningen och virdefor-
dndringen skall tas upp som "omvérderingsdifferenser” (other comprehensive income) i ett
avsnitt efter resultatrakningen. (IFRS, 2012)

Virdet pa finansiella anldggningstillgangar dr svart att paverka (trogrorligt) enda sittet att
minska kapitalbindningen ér i sa fall att sdlja dessa finansiella anldggningstillgangar, vilket i
regel inte dr aktuellt. Dessa berors darfor inte vidare i uppsatsen.

2.5 Genomsnittligt bundet kapital
Eftersom jag anvinder genomsnitt av bundet kapital i berdkningen &r det intressant att titta
ndarmare pa hur ett genomsnitt bor berdknas.

Ett medelvérde eller medium 4r det genomsnittliga vérdet for ett urval eller en population. For
att rdkna ut medelvirdet adderar man samtliga virden och dividerar med det antal virden man
har, summan blir medelvirdet. I dagligt tal menar man med medelvirde normalt det
aritmetiska medelvérdet. I fall dir variationen &r stor &r ofta medianen meningsfullare att
anvidnda. (Korner & Wahlgren, 2005)

Ett medelvirde ar en reellvird funktion M av flera reella variabler x = x1, ..., Xxn som
uppfyller min(x) < M(x) < max(x). Funktionen &r oftast, men inte nodvéndigtvis, kontinuerlig.

Ett medelvirde kallas:

Strikt om min(x) < M(x) < max(x) da min(x) < max(x).
Homogent om M(cx) = cM(X).

Symmetriskt om M(x) = M(P(x)) for varje permutation P.
(Korner & Wahlgren, 2005)
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Jag kommer att anvénda mig av aritmetiskt medelvirde som beridkningsgrund for variations-
koefficienten for respektive kapitaldels nyckeltal, det later mig jamfora siffror rittvisande
bade i nyckeltal berdknade i procent och nyckeltal beriknade i antal dagar.

Men det dr manga faktorer som paverkar ett foretags kapitalbindning. Hur manga vérden
behovs for att fa ett genomsnitt som dr réttvisande” for kapitalbindningen, kanske dver en hel
konjunkturcykel for att fa med variationer som beror pa hog- eller lagkonjunktur?

Bodin & Laasbirg (2007) studerade kapitalbildning pa 1980- och 2000-talet, och anvinde da
sifferunderlag fran 1980 till 1986 samt 2000 till 2006, sex perioder fran respektive de-
cennium.

Berman (2011) har undersokt hur lang en genomsnittlig konjunkturcykel dr och han
konstaterar att den mest anvénda definitionen av en konjunkturcykel &r foljande:

"Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic activity of nations
that organize their work mainly in business enterprises: a cycle consists of expansions
occurring at about the same time in many economic activities, followed by similarly general
recessions, contractions and revivals which merge into the expansion phase of the next cycle;
this sequence of changes is recurrent but not periodic; in duration business cycles vary from
more than one year to ten or twelve years; they are not divisible into shorter cycles of similar
character with amplitudes approximating their own.” (Burns & Mitchell, 1946)

Fundamentalt i Burns och Mitchells definition dr att en konjunktur kan delas in i olika faser:
en uppgangsfas da den ekonomiska aktiviteten 6kar och en nedgangsfas nir den avtar.
Konjunkturcykeln representerar kortsiktiga upp- och nedgangar i den ekonomiska aktiviteten,
t.ex. i BNP. Goda tider avloses av daliga tider. Samtidigt uppmérksammas att dessa faser kan
observeras i flera sektorer av ekonomin och att det finns en samvariation mellan dessa. Detta
betyder att en vindpunkt i konjunkturen sker da ett stort antal sektorer samtidigt skiftar fran,
sdg, en uppgang till en nedgang. Definitionen ger vigledning for den periodicitet eller
konjunkturlingd som é&r vanligast, i den empiriska litteraturen finner man ofta att genom-
snittlig konjunkturléngd (topp-till-topp eller botten-till-botten) ar runt fem ar. (Berman, 2011)

For att illustrera hur vindpunkterna i en klassisk konjunktur identifieras se figur 12 som é&r en
principiell skiss dver BNP. Vindpunkterna identifieras, som nimnts ovan, nir det sker
absoluta nedgangar eller uppgangar i nivan pa BNP. Dessa vindpunkter kallas for antingen
konjunkturtopp eller konjunkturbotten, vilket illustreras i figuren. Den tidsperiod som atgar
for att ekonomin skall rora sig fran en topp (botten) till nésta topp (botten) kallas for en
konjunkturcykel. (Berman, 2011)
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Figur 12. En principiell skiss av en klassisk konjunkturcykel, killa Berman (2011).

Enligt Berman &r en genomsnittlig svensk konjunkturcykel omkring 5 ar, men fragan dr om en
analys utifran 60 manadssiffror ger sa mycket mer an 36 manadssiffror. Med tanke pa att det
under fem ar kan hianda mycket med ett foretags verksamhet och det ytterligare jobb det inne-
bér att ta fram 5 ars siffror.

2.6 Variation

En annan komponent i min modell &r variation, tanken bakom detta 4r att om en kapital-
bindning har stor fluktuation bor det finnas fog for att tro att foretaget klarar sig med en ligre
kapitalbindning. Ett statiskt virde borde enligt mitt resonemang vara betydligt mer trogrorligt,
som t.ex. byggnader och mark. Hur mits da variation?

Variationskoefficient &r ett spridningsmatt som anvinds inom sannolikhetsldra och statistik-
berdkningar. Vid observationer pa olika skalor t.ex. 1, 2, 3, 4, 5 och 100, 200, 300, 400, 500
kommer standardavvikelserna vara olika (storre vid hogre skalor) dven om de procentuellt sett
dr lika. Variationskoefficienten dr en normaliserad standardavvikelse och uttrycker standard-
avvikelsen som procentandelar av medelvirdet. Variationskoefficienten gor alltsa standard-
avvikelser pa olika skalor jamforbara. (Edling & Hedstrom, 2003)

14
Variationskoefficient %

Standardavvikelse
Absolutvirdet av medelvirdet

Variationskoefficient betecknas ofta med cv efter engelska “coefficient of variation”.

Miitserie.1 Medelvirdet ar 39 och standardavvikelsen 12; ¢v = 12/39 = 30,8 %

Miitserie.2 Medelvirdet ar 81 och standardavvikelsen 29; c¢v = 29/81 = 35,8 %
Standardavvikelserna 12 och 29 skiljer sig mycket at, men genom att rikna ut variations-
koefficienten ser vi att de tva seriernas spridning procentuellt sett dr ganska lika.

Bland de olika typer av métskalor som finns, sa kan variationskoefficienten endast beriknas
for data som dr métta i en kvotskala. I en sadan skala finns det kontinuerliga mitvirden och
en definierad nollpunkt. (Edling & Hedstrém, 2003)
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En kvotskala innebir att det som miits kan beskrivas med ett kontinuerligt varierande
numeriskt virde, och det finns ett entydigt sétt att definiera ett nollvirde. Dirmed kan man
jamfora storleken mellan de olika virdena. Exempel ér kroppsldngd miitt i centimeter. En
person kan vara dubbelt si 1dng som en annan. Aven temperatur miitt i kelvin miits enligt en
kvotskala eftersom nollpunkten hir dr absolut och det inte finns nagra negativa temperatur-
véirden mitt i grader Kelvin. Endast for variabler som miits enligt en kvotskala &r det me-
ningsfullt att multiplicera och dividera mitvérdena. (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2010).

Utifran ovanstaende resonemang drar jag slutsatsen att jag kan anvénda variationskoefficient
och standardavvikelse i min modell.

2.7 Test av modell

En modell skall naturligtvis fungera i praktisk applicering men dr modellen i sig tillforlitlig?
Ett siitt att testa modellen &r att virdera modellen utifran de sa kallade ’SMART” kriterierna.
Normalt dr dessa kriterier anvinda for att testa mal och nyckeltal saisom KPI ’er utifran, men
de dr anvindbara dven till att testa en modell.

SMART ir en akronym och betyder att malet ska vara Specifikt, Mitbart, Accepterat,
Realistiskt och Tidssatt. Ibland patriffas olika alternativ till ordet accepterat, sasom attraktivt
eller ambitiost. Aven ordet tidssatt byts ibland mot tidsbestimt eller tidsbegriinsat, som dock
inte innebér nagon betydelsefordndring. (Nordqvist, 2012) Vad star da dessa begrepp for?

Specifikt, ett mal som &r specifikt och tydligt dr enklare att forsta. Ju tydligare och specifikare
desto effektivare. Grundregler &r att det ska vara vildefinierat och glasklart for alla som har
baskunskap om projektet.

Mitbart, genom att varje mal d4r métbart sa vet man att det dr tillgéingligt. Man vet hela tiden
hur langt man har kvar till att slutféra malet och det dr dven tydligt nar man slutfort det och
kan bocka av det som avklarat.

Accepterat, det 4r tydligt for alla vad malet dr och att det &r mojligt att ta sig dit. Det ska helt
enkelt vara accepterat bland alla involverade. Sitter du ett mal for dig sjélv privat kan accep-
terat betyda att det inte ska ga ut 6ver t.ex. familjen eller miljon osv.

Realistiskt, dr det mojligt att med de resurser, kunskap och tid vi besitter uppna malet?

Tidssatt, har vi tillrdckligt mycket tid avsatt till detta? Eller rent av for mycket tid? Viktigt hir
ar ocksa nir det ska genomforas/utforas. (Nordqvist, 2012)
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3 Metod och angreppssitt

Inledning Referens- Metod Prioriterings Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

I studiens metod kapitel beskrivs uppsatsen metod och praktiska tillvigagangssitt vilken re-
dogor for hur data har insamlats och bortfall. Avslutningsvis presenteras ett avsnitt kritik med
forklaring av potentiella problem som kan paverka studien.

For att kunna besvara fragestillningen kommer en sa kallad teoretiskt deduktiv metod att
anvindas for att utarbeta modellen och sedan ska modellen testas empiriskt i en fallstudie.
Vad innebir da detta? Enligt Anders Persson, Lunds Universitet, kan ett teoretiskt angrepps-
sitt beskrivas som vigkartor eller modeller som ger oss begrepp om den okénda terréingen,
eller som speciella glasdgon att se virlden med.

Det ir ocksa ett redskap for att ordna fakta, och en eller flera teorier som styr vart agerande.
Deduktiv metod hirleder slutsatserna ur teorin och med logisk aspekt. Logik baseras utifran
tidigare upplevda pastaenden och anvinds for att skapa logiska och giltiga slutledningar.
(Lundahl & Skérvad, 1999)

3.1 Interventionistisk forskning

Jonsson & Lukka (2005) menar att bedriva interventionistisk forskning inte &r patringande,
eftersom forskaren medvetet syftar till att gora en inverkan pa vérlden for att fa kunskap.
Vad dr det da som ir karakteristiskt for interventionistisk forskning inom internredovisning?
Den utmirkande karaktidren hos denna typ av forskning &r behovet for forskaren att passera
grinsen mellan etic (outsider) och emic (insider) perspektiv - dit och tillbaka igen. Denna
forskjutning mellan olika perspektiv ger mojligheter till nya insikter, eftersom forskaren vill
hitta 16sningar som fungerar pa filtet och sedan kunna komma tillbaka med bevis ocksa pa
teoretisk betydelse.

I en interventionistisk forskning dr forskaren en aktiv deltagare i det verkliga” livet pa filtet,
och dérfor ér forskaren bunden till att anpassa sig, eller atminstone att ta hinsyn till ett insider
perspektiv. Ett sadant perspektiv innebér att forskaren ses som en kompetent och trovirdig
medlem av den virld som hon eller han dmnar studera. Det gor det inte bara mojligt att forsta
de andra aktorerna, utan ger ocksa forskaren majlighet att kommunicera och interagera.
Lyckas inte forskaren i detta dr risken att hon eller han blir sedd som en turist pa besok och
blir behandlad darefter, vilket kan innebéra att nyanser och hiandelser gar forbi forskarens
ogon. (Jonsson & Lukka, 2005).

Att jag kommer att ses som en del av organisationen ar sékerstillt, da jag dr anstélld pa
bolaget som jag kommer att testa min modell pa sedan knappt tva ar tillbaka. Att forskaren
kommer sa langt att hon eller han ses som en del av den virld som skall studeras &r ingen ga-
ranti for att forskningen lyckas, men forskaren har kommit halvvigs. Skall studien lyckas
utifran ett outsider perspektiv maste forskaren lidnka sina slutsatser till ett teoretiskt ramverk,
med andra ord, studien maste dven kunna ge ett teoretiskt bidrag. Denna typ av “etic” per-
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spektiv dr nodvindig i alla typer av akademiska studier, d@ven om rollen av teori dr och bor
vara en omdebatterad fraga i interventionistisk forskning. Viktigt dr ocksa att forskaren kan
balansera anvindning av insider och outsider perspektiven. Forskarens hantering av dessa
perspektiv dr av avgorande betydelse for att kunna motivera en anvéndning av
interventionistisk forskningsmetod.

3.1.1 Vilka fordelar och nackdelar finns med interventionistisk forskning?

Den huvudsakliga fordelen med att bedriva interventionistisk forskning dr mojligheten att
samla mer subtila och signifikanta data &n vad som &r tillgédingligt via traditionell forskning,
det finns ocksa i regel praktisk relevans i forskningen. Ett av de tyngsta argumenten for att
anvinda sig av metoden &r for att 6vervinna bristerna som annars kan uppsta i forskning dar
individer inte behover forplikta sig att genomfora atgérder i sitt eget organisatoriska liv och
att forma en framtid som de sjdlva maste verka inom. (Jonsson & Lukka, 2005)

En av riskerna med interventionistisk forskning &r att forskaren gor sig hemmastadd i den
miljon han eller hon skall studera och inom kort blir hemmablind for vissa detaljer och genom
detta gor hennes teoretiska slutsatser partiska.

Hemmablindheten dr en av de storsta riskerna for mig i denna studie, da jag har varit en
langre period pa foretaget och redan &r insatt i alla siffror och det dr min huvudsakliga verk-
samhet 1 min tjdnst som CFO. Det viktigaste sittet att undvika hemmablindhet ir att vara
medveten om att den finns och att stindigt ifragasétta mina slutsatser, med ytterligare en fraga
varfor, liknande grundtekniken vid hantering av reklamationer dér det géller att hitta rotor-
saken och man skall stélla sig fragan ”varfor?”” minst tre ganger.

De sista delarna av ett interventionistiskt forskningsprojekt tenderar att vara liknande de icke
interventionistiska studier, att analysera materialet som filtarbetet har producerat, med ett
syfte att utveckla en teori eller bidra med ny teori.

Enligt Jonsson & Lukka (2005) dr det viktigt att forsta att flera av de fragor som ofta anses
vara potentiella problem i icke interventionistiska studier &r inte mer allvarligt i fallet med
interventionistiska studier. Forklarande variabler &r inte mindre kontrollerbara i intervention-
istiska studier, troligtvis snarare tvartom, med tanke pa att interventionistiska studier alltid har
en tendens av filttester. Bade interventionistisk och icke interventionistisk forskning ar
praktiskt taget omojlig att upprepas av en annan forskare, och kanske inte ens mojlig att upp-
repa for samma forskare.

Trots detta menar Jonsson & Lukka (2005) att interventionistisk forskning har stor potential
att utmynna i bade praktiskt relevanta och teoretiskt intressanta slutsatser. De menar att seri-
Ost, noggrant och omsorgsfullt utférda interventionistiska forskningsprojekt tenderar att till-
fora en hel del mycket anvindbart material och samtidigt ge ett starkt teoribidrag. Genom
forskarens roll, att aktivt delta i bade teori och empiri, uppkommer dirfor ofta en diskussion
om forskarens objektivitet. Vad &r da objektivitet i traditionell mening?

3.2 Objektivitet

Med objektivitet menas utredarens formaga att vara neutral och inte firga data med sin egen
forforstaelse, sina egna asikter och attityder. I vissa typer av undersokningar kan man forsoka
studera objektiviteten genom att t.ex. gora utskrift av intervjuer och lata andra utredare be-
doma dem. Wiederheim-Paul & Thunman (2007) fortsétter med ett resonemang om en utred-
ning verkligen kan vara objektiv och om en utredare verkligen ska vara objektiv.
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De menar att den litteratur man utgar fran de teorier och modeller man viljer de arbets-
metoder man viljer de data man samlar in etc. beror i hog grad av den selektiva process ut-
redaren genomgatt i uppfostran, utbildning och arbete. Man stoter pa vissa problem och
tankar, men inte andra. Man upplever styrkan i vissa forhallanden i samhille och niringsliv,
men ser inte andra. Detta sérskilda urval av forutséttningar skapar den personliga referensram
som i sin tur starkt paverkar utredarens beteende. Virderingar paverkar uppfattningen av vad
som ska betraktas som relevant att undersoka. De paverkar ocksa mal, handlingsalternativ och
bedomningar av konsekvenser. Virderingar dr darfor viktiga under hela utredningsprocessen.
Eftersom personer med olika referensramar och virderingar kan tinkas paverka under olika
faser av arbetet kan det vara svart att komma underfund med vad som varit mest betydelsefullt
for en utrednings utseende. Men det gor inte viarderingarna mindre viktiga att studera. Man
bor striva efter objektivitet eller "nyanserad subjektivitet". Denna nyansering kan man
forsoka na med foljande regler. Ifragasitta och bedoma relevans i val av det man undersoker,
t.ex. problem och variabler. Se till att det @r hog trolighet i slutsatser. Tankta pa att anvinda
neutralitet vid analys, samt att ha balans mellan olika intressen.

Med relevans menas att utredaren medvetet ska vilja att undersoka omsténdigheter och sam-
manhang som kan forvintas vara intressanta och viktiga ocksa for andra personer dn ut-
redaren, utredningen ska ha ett klart budskap, en poidng. Trolighet i slutsatser syftar pa att
resultaten ska vara rimliga och vil underbyggda. Lésaren ska ha underlag for bedomning av
utredningens kvalitet. Neutralitet innebér att utredaren inte avsiktligt och medvetet
undanhaller ldsaren omstindigheter som talar emot slutsatserna i utredningen eller tar med
uppgifter som 6verbetonar de valda resultaten. Balans har att géra med formagan att
respektera andra perspektiv dn det egna. Det finns oftast flera rimliga sétt vélja mal och
metoder, liksom att genomfora analyser. En utredare ska ha starka argument for sitt eget sétt
att utreda, men samtidigt inse att det kan finnas andra rimliga sitt att géra utredningen.
(Wiederheim-Paul & Thunman, 2007)

3.3 Empiri — fallstudie

Empiri innebir att en slutledning dr grundad pa erfarenhet. Empiri bygger pa vetenskapliga
undersokningar av verkligheten, iakttagelser och experiment och dédrav gjorda erfarenheter,
snarare dn pa i forvdg uppstillda teorier eller filosofiska resonemang.

Modellen kommer att testas pa ett foretag. Att valet fallit pa att studera endast ett foretag
beror pa att modellen utgar fran att det finns uppgifter tillgéingliga sasom behovs for att kunna
genomfora berdkningarna utifran ett medelstort foretags interna perspektiv. Ett motiv till att
inte studera modellens utfall pa mer dn ett foretag &r att man da blir hdnvisad till officiella
redovisningar sdsom arsredovisning. En arsredovisning ger en 6gonblicksbild, som till viss
del kan styras via koncernbeslut om “management fee”, utdelningar, koncernbidrag och
dylikt. Att testa modellen pa endast ett foretag, en typ av interventionistisk metod, medfor
dock att det &r viktigt att ta hdnsyn till objektiviteten i detta arbete da utfallet inte kommer att
jamforas med ytterligare utfall.

34 Studiens tillvigagangssatt

For att kunna genomféra denna uppsats har jag skt information pa olika stillen, sammanstéllt
befintlig referensram och utifran denna skapat min modell. Applicerat modellen och utifran
resultatet dragit slutsatser.
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3.4.1 Litteratur -referensram

For att fa en 6verblick 6ver amnet kapital, kapitalstruktur och kapitalrationalisering har
material fran tidigare studier, vetenskapliga artiklar och bocker som allmént behandlar amnet
anvinds. Bocker och artiklar har sokts via Linnéuniversitetets biblioteks databaser savil som
sokningar pa internet. Jag har ocksa anvint tidigare studiers kéllforteckning for vidare hén-
visningar. Sokbegrepp som har anvénts dr i huvudsak kapitalrationalisering, kapitaleffektivi-
tet, kapitaloptimering, prioritering, sysselsatt kapital och arbetande kapital. For referens-
ramens mer detaljerade delar har sokorden anpassats efter respektive avsnitt. Utifran arbetet
med referensramens innehall har min modell efterhand modellerats fram.

3.4.2 Modelldesign

Grundtanken var att via en modell fa fram en prioriteringsordning att anvinda som besluts-
underlag vid val av kapitalrationaliseringsprojekt. Modellen har sedan efterhand modellerats
fram. Forst koncentrerade jag mig pa kapitalbindningens storlek jamfort med totalt sysselsatt
kapital. Logiken var att ju storre del som &r bunden i kapitalslaget desto storre potential borde
finnas att minska kapitalbindningen. Jag kinde dven ett behov av att ocksa fanga upp hur
mycket kapitalbindningen varierade mellan perioderna. Ett kapitalslag dér kapitalbindningen
varierar mycket bor ha en storre potential att kapa topparna pa kapitalbindningen &n ett
kapitalslag som varierar lite, variationskoefficient berikning. Efterhand som jag arbetade mig
igenom referensram och tidigare forskning uppstod ett behov av att med kunskap om det en-
skilda. Utifran detta resonemang tillkom den sista delen i prioriterings-modellen, arseffekt.

Genom hela modelldesignen har jag naturligtvis burit med mig min egen bakgrund och er-
farenhet. Jag har ldst ekonomi pa hogskoleniva och har sedan dess arbetat med ekonomi, i
olika roller och i olika foretag. Allt fran alltiallo” pa ett litet familjedgt bolag dar jag gjorde
allt fran att 6ppna posten till att gora bokslut till CFO pa ett bolag &gt av investmentbolag med
en omsittning pa omkring en halv miljard, dotterbolag inrdknat, med all rapporterings- och
analysarbete det innebdr. Denna bakgrund &r naturligtvis en viktig bestandsdel i
modelldesignen, da jag under aren applicerat en hel del olika metoder och modeller for
rapportering och analysering av foretag och data.

3.4.3 Datainsamling - modellapplicering

Den framtagna modellen har sedan applicerats pa ett verkligt foretag, genom berikning av
modellens olika delar utifran foretagsintern information hamtat fran foretagets affiarssystem.
Tillgangen till foretagsintern information var i princip obegriansad da jag har tillgang till
samtliga uppgifter via min anstillning som CFO i foretag A. Jag har via min anstéllning ocksa
access till hela affarssystemet och historiska data savil som access till VD och dvriga med-
arbetare. Beriikningar har till 6vervigande del genomforts i programmet excel.

3.4.4 Metodproblem

Det dr viktigt att beakta de metodproblem som kan uppsta under arbetets gang. Det nistintill
overskuggande metodproblemet &r forfattarens roll i undersdkningen. Dels innehar jag en
anstillning i foretaget som modellen appliceras pa, med alla de hinsynstaganden som behovs
i och med den rollen, se diskussion ovan angaende interventionistisk forskning och
objektivitet.

Dels har jag sjélv skapat modellen som jag applicerar pa foretaget, vilket ocksa eventuellt kan

vara ett problem. Jag har varit noggrann nir jag hamtat data fran affirssystemet att de rétta
véirdena anvinds och att det dr samma virden Over de olika perioderna som jamfors. Jag har
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ocksa varit uppmérksam pa att analysera eventuell utstickande data i analysen, se vidare
diskussion nedan.

Utifran min egen bedomning har det inte skett nagon situationsanpassning av modellen.

For att underlétta for ldsaren att sjilv bedoma validitet och reliabilitet, hitta eventuella brister
som jag sjdlv har forbisett redovisar jag samtliga berdkningssteg i min modellapplicering pa
foretaget ”A”.

3.5 Foretag ”A”

Foretag A ingar i en koncern som tillverkar formsprutade plastdetaljer. I produktsortimentet
ingar bland annat forpackningsforslutningar till livsmedelsindustrin och komponenter till vit-
varu-, elektronik-, bil- och medicinteknikindustrin. Koncernen bedriver produktion i Indien,
Kina, Malaysia, Polen, Storbritannien, Sverige och Tyskland.

Yttersta dgare &r ett familjekontrollerat, onoterat investeringsforetag vars afférsidé &r att som
aktiv dgare skapa langsiktig, god virdetillvixt. Strategin bygger pa att langsiktigt dga och
utveckla noterade och onoterade foretag genom att tillféra kapital och kompetens.

Foretag A dr beldget i sodra Sverige och tillverkar framfor allt sma och létta formsprutade
detaljer i en hogautomatiserad produktionsmiljo. Verksamheten bedrivs i egna lokaler dér ca
100 maskiner och drygt 100 anstillda finns. Produktionen pagar dygnet om, veckans alla
dagar.
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4 Min prioriteringsmodell

Inledning Referens- Metod Prioriterings Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

Det fjédrde kapitlet beskriver den prioriteringsmodell jag tagit fram utifran ovanstaende re-
ferensram, tidigare forskning och egen erfarenhet for beréikning av jamforelsetal pa kapital-
rationaliseringsprojekt.

Grundtanken var att via en modell fa fram en prioriteringsordning att anvinda som besluts-
underlag vid val av kapitalrationaliseringsprojekt. Da det &r kapitalet som skall frigoras var
det som forsta steg naturligt att rikna ut hur stor del av sysselsatt kapital som binds i
respektive kapitaldel. Logiken var att ju stdrre del som dr bunden i kapitalslaget desto storre
potential borde finnas att minska kapitalbindningen. Detta blev da forsta delen av priorite-
ringsmodellen. Jag kdnde @ven ett behov av att ocksa fanga upp hur mycket kapitalbindingen
varierade mellan perioderna. Ett kapitalslag dér kapitalbindingen varierar mycket bor ha en
storre potential att kapa topparna pa kapitalbindningen &n ett kapitalslag som varierar lite.
Utifran detta resonemang lades andra delen av prioriterings-modellen till, variations-
koefficient. Efterhand som jag arbetade mig igenom referensram och tidigare forskning kom
tanken upp om behov av att med kunskap om det enskilda foretaget kunna gora en mjuk be-
démning av potentialen av ett kapitalrationaliseringsprojekt, dger foretaget en fastighet kan en
stor del av kapitalet vara bundet i fastighten och virdet varierar vildigt lite, men om inte
foretagets dgare/foretagsledare kan tinka sig att silja fastigheten finns det ingen potential att
frigora kapital fran det kapitalslaget. Utifran detta resonemang tillkom den sista delen i pri-
oriteringsmodellen, arseffekt. Dessa delar beskrivs i mer detalj nedan.

15
' Kapitalslagets % av sysselsatt kapital* variationskoefficient * arseffekt

4.1 Modell definitioner

Modellen bygger pa tre variabler som skall berdknas, kapitalslagets procent av sysselsatt
kapital, variationskoefficient och arseffekt

Med kapitalslag menar jag de olika delarna av kapitalbindning som finns i en verksamhet.
Utifran referensramen har jag sedan valt ett nyckeltal for respektive kapitalslag, siffran till
hoger refererar till numret i formelboxen for respektive nyckeltal i kapitlet referensram.

Del av Du-Pont modell ([Kapitalslag Valt nyckeltal

Rorelsekapital Kassa / Bank Kassa likviditet 3
Rorelsekapital Kundfordringar Lamnad kredittid till kunder 5
Rorelsekapital Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager 9
Rorelsekapital Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital

Rorelsekapital Leverantorsskulder Leverantorsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor 11
Rorelsekapital Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital
Anldggningskapital Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital 13
Anlaggningskapital Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital |13

Figur 13. Modelldefinition Kapitalslag
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Som forsta steg i modellen skall kapitalslagets procent av sysselsatt kapital beriknas, det for-
utsitter ocksa att berdkning av totalt sysselsatt kapital gors i samma steg.

Jag har valt ett nyckeltal for respektive kapitalslag. For kassa/bank har jag valt kassalikviditet.
Da jag behover skilja pa kapital bundet i lager, kundfordringar och leverantorsfakturor
kommer jag inte anvinda mig av kassaflodescykeln, utan kassalikviditet kommer vara det
nyckeltal jag anvinder for berdkning av genomsnitt och varians och lagger in i min modell.
Likasa anser jag att nyckeltalet kassalikviditet ticker likvida medel och &r tamligen enkelt
dven for en lekman att berdkna.

For kapitalslaget kundfordringar anvinder jag mig av nyckeltalet, Iimnad kredittid till kunder
(antal dagar) till prioriteringsmodellen. Framfor allt handlar det om ett lattforstaeligt och tyd-
ligt nyckeltal som de flesta ménniskor kan ha en referens till.

Gillande lager anvinds nyckeltalet genomsnittlig tid pa lager. Nyckeltalet anvéinds av samma
anledning som ovanstaende, da det &r ett littforstaeligt och tydligt nyckeltal som de flesta
ménniskor kan ha en referens till. Det édr ocksa litt att sprida genom organisationen, da det
inte kraver ekonomikunskaper for att forstas. Forandringar i nyckeltalet dr ocksa enkelt att
forsta, en 6kning eller minskning av antalet dagar en vara ligger pa lager.

Leverantorsskulder kommer dven det att métas 1 ett ldttbegripligt nyckeltal, genomsnittlig
kredittid fran leverantorer. Nyckeltalet visar hur lang tid det tar i genomsnitt innan foretaget
betalar sina skulder till leverantorer.

Ovriga kapitaldelar siitts helt enkelt i relation till sysselsatt kapital da det ir ett relevant
mitetal for dessa.

Sedan skall berikning av nyckeltalen ovan goras och utifran dessa berdkningar tas sedan fram
ett medelvérde och en standardavvikelse per nyckeltal. Variationskoefficienten for nyckeltal
ovan berdknas och ldggs in som en variabel i modellen.

4.2  Storlek pa bundet kapital

Hur stor &r kapitalbindningen i respektive kapitalslag, detta kommer att beréknas enligt
foljande.

Ett genomsnitt tas fram per kapitalslag och for sysselsatt kapital. Genomsnittet per kapitalslag
divideras sedan med genomsnittet for sysselsatt kapital for att ge en siffra som &r kapital-
slagets procent av sysselsatt kapital.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ladmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pd lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Variation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 14. Modelldefinition andel av sysselsatt kapital
Enligt Berman &r en genomsnittlig svensk konjunkturcykel omkring 5 ar, men fragan &r om en

analys utifran 60 manadssiffror ger sa mycket mer dn 36 manadssiffror. Med tanke pa att det
under fem ar kan hinda mycket med ett foretags verksamhet och det ytterligare jobb det inne-
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biér att ta fram 5 ars siffror. Jag beslutade dirfor utifran detta resonemang att anvinda mig av
36 manadssiffror vid utvirderingen av min modell. En intressant studie vore kanske att jim-

fora utfallet for 60 manaders genomsnitt jamfort med 36 manader, men det far eventuellt bli

en annan studie.

For att fa fram ett “riktigt” genomsnitt anser jag att omfanget bor vara siffror 6ver en trears-
period, dvs. 36 manadssiffror, vilket jag kommer att anvinda mig av. Jag kommer dven gora
dessa beridkningar for andra perioder for jimforelse, se vidare under modellapplicering.

Vad giller skuldsidan gors berdkningen pa motsvarande stt.

43 Variation

Variationskoefficienten dr en ren matematisk formel och riknas ut som standardavvikelse
dividerad med absolutvirdet av medelvérdet for respektive kapitalslag. Se dven formelbox 14
ovan. De siffror variationen berdknas pa &r utfallet av det valda nyckeltalet for respektive
kapitalslag, se figur nedan.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Lamnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pd lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Variation| * effekt
Leverantodrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 15. Modelldefinition variation

44 Arseffekt

Eftersom resurser &r begrinsade, kapital likvil som arbetstimmar &r det nodvindigt att priori-
tera bland kapitalrationaliseringsprojekten. En metod for att fanga upp och kvantifiera poten-
tialen av varje projekt dr att bedoma potentialen i projektet, sedan analysera vilken arbet-
sinsats som krévs for ett lyckat genomforande och sedan plocka in de olika projekten i en
matris. Hogst prioritet far de initiativ som har hdg potential och sannolikhet samtidigt som
arbetsinsatsen dr begrinsad (se figur 2). Det ska inte liggas veckor pa att prioritera mellan
olika initiativ — det viktiga &r att det kéinns komfortabel med att ni véljer att gora ritt saker.
(Holm, 2012).
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Figur 16 Prioriteringsverktyg for hypoteser, kélla Holm (2012)
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Da jag anvinder en sadan prioritering och vill ligga in denna bedomning i min modell viljer
jag att kvantifiera den genom att bedoma vilken arseffekt ett projekt kan tinkas ge. Med ars-
effekt menar jag hur lang tid bedoms projektet behova for genomférande, med andra ord,
inom vilken tidsperiod kan full effekt uppnas, dvs. malniva for kapitalslaget nas, uttryck i
antal manader. (12/antal manader) Ju snabbare projektet kan slutforas och full effekt nas desto
hogre blir kvoten, &r projektet klar inom 6 manader &r kvoten 2, om projektet &r klart inom 12
méanader blir kvoten 1.

Detta dr en ”"mjuk” virdering som utgar fran en bedomning om resultatets genomforbarhet
och vilka resurser projektet kridver kontra befintliga resurser. Arseffekt dr min egen benim-
ning, men begreppet arseffekt aterfinns ofta i ekonomiska rapporter vid besparingsatgiarder
och liknande varifran jag i kombination med ovan ndmnda prioriteringsverktyg hamtat
grundtanken.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Lamnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pd lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 17. Modelldefinition arseffekt

Modellen skall nu testas i praktiken, och dven se vilken eventuell skillnad i resultat den ger
beriknad med manatliga siffror jamfort med arsredovisningens siffror jamfort med det sa
kallade noll ldget dér prioriteringsordningen &r andel av sysselsatt kapital.

Andel av sysselsatt kapital beridknas for respektive kapitalslag, ddrefter berdknas valt nyckel-
tal for respektive kapitalslag och variations koefficient for detta nyckeltal, till sist gbrs en vér-
dering av arseffekten och da finns det tre siffror som multipliceras med varandra och ger ett
jamforelsetal. Utifran detta jaimforelsetal prioriteras de olika kapitalslagen, hogst jamforelsetal
fran hogst prioritet och vice versa.
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5 Modellapplicering

Inledning Referens- Metod Prioriterings Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

Kapitel 5 ar modellapplicering pa foretag A och dess verkliga siffror, samt ett test av den
framtagna modellen i empirin. Kapitlet gar igenom modellappliceringen steg for steg och de
fragestillningar och beslut som tas under de olika stegen.

5.1 Totalt kapital och sysselsatt kapital
Som forsta steg i appliceringen av min modell pa foretag A skall kapitalslagets procent av
sysselsatt kapital berédknas.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Lamnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantorsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 18. Oversikt modell kapitalslagets % av sysselsatt kapital

Foretag A har kalenderar som verksamhetsar, det betyder att arsredovisning upprittas per 12-
31. Jag har darfor samlat ihop data fran januari 20009 till april 2012, med komplett
balansrikning for respektive manad. Sedan har jag sammanstillt dessa uppgifter per baskonto
grupp (Se bilaga 1) och beriknat medelvirden pa dessa grupper.

For att fa en uppfattning av variation 6ver perioder har jag i nuldget tagit fram fem olika
genomsnittssiffror,
- genomsnitt per ar 2009 till 2012, dvs. ett genomsnitt per ar
- genomsnitt dver 2009-2011
- genomsnitt pa ett sa kallat rullande 12 (R12) som i min berdkning dr vérden fran 2012-
04 till 2011-05.
Beroende pa val av period blir utfallet lite olika.

Anledningen till att jag rdknar fram medelvirden per ar for historiska data, dr for att fa en
uppfattning om eventuella variationer 6ver trearsperioden. Om det &r stora variationer pa-
verkar det medeltalet 6ver 36 manader och jag kan da ga in och kontrollera den period som
sticker ut” och se vad det dr som skiljer aren emellan.
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Berakningar
Samtliga vérden redovisas i kSEK Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012 2009-2011 2009-2011 R12

12 menths 12 menthe 12 monthe 4 menthe 38 months Year end figures 12 months

110 Buildings and land 33207 31756 32694 32757 32552 32249 33089
120 Machinery and equipment 25153 24358 27566 31115 25692 27188 29691
130 Financial assets 5729 5269 5182 3 886 5393 5213 4 750
140 Inventory and work in progress 21863 19683 20784 19290 20779 19282 20452
150 Accounts receivable - trade 34 319 34 490 36 433 35 068 35 081 31057 35 933
160 Other current receivables 56 464 34 199 2208 1322 30 957 2161 1628
170 Prepaid expenses and accrued income 2225 1963 1143 1172 1777 2821 1087
190 Cash and bank balances 12607 21730 32208 21087 22182 18 835 26 347
200 Capital (53 944) (68 925) (81943) (81943) (68 271) (77 209) (81 943)
210 Untaxed reserves (10 660) (9 6BI) (326) (3909) (6 885) (4819  (1629)
240 Current liab cred inst cust acc pay (29 695) (29 356) (43 425) (40574) (34 159) (34 172) (42 410)
250 Income tax liabilities 606 606 702 641 638 428 740
260 VAT, special excise duty (1214) (2258 (1711) (2229) (1727) (1668) (1901)
270 Employee taxes fees and payroll ded (917) (897) (937) (942) (917) (829) (968)
280 Other current liabilities (24 126) (33 808) (9021) (10405) (22 318) (16222)  (6433)
290 Accrued exp and deferred income (10 837) (12488) (12514) (14572) (11946) (9528) (12 785)

Tabell 1. Sammanstiillning beriknat bundet kapital per kapitalslag, genomsnitt olika perioder.

Det dr en intressant skillnad mellan genomsnittsvirden baserade pa 36 manadssiffror jamfort
med 3 decembersiffror (bokslutsiffror), ett for respektive ar. Detta talar for att anvinda
manadssiffror i modellen.

Vidare kan konstateras att det &r stora skillnader i vissa kapitalslag mellan vissa ar. Eventuellt
bor dessa differenser kontrolleras innan vidare berdkningar sker. Detta for att undvika att en-

gangshindelser eller liknande far for stort utslag i kommande berékningarna.

Utifran ovanstaende tabell har totalt- och sysselsatt kapital berdknats.

| Berakningar

Samtliga vérden redovisas i kSEK Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012 2009-2011 2009-2011 R12
12 months 12 months 12 months 4 months 36 months Year end figures 12 months
Total Kapital 158358 141699 125523 112940 141860 126 007 119887
Capital Employed/Sysselsatt kapital 119 654 89 985 86 130 73730 98 590 91 052 84 470

Tabell 2. Sammanstéillning totalt- och sysselsatt kapital per kapitalslag, genomsnitt olika perioder.

5.2 Rorelsekapital

Efter att ha beriknat sysselsatt kapital och respektive kapitalslags procent-andel av sysselsatt
kapital skall enligt modellen ett nyckeltal per kapitalslag berdknas. For att folja Du-Pont
modellen tittar vi forst pa rorelsekapitalet. Rorelsekapitalet bestar enligt Du-Pont modellen av
kassa/bank, kundfordringar, lager, dvriga kortfristiga fordringar, leverantdrsskulder och
Ovriga kortfristiga fordringar.

Figur 19. Rorelsekapital utdrag ur Du Pont-modellen ovan.
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Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Lamnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Variation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantér satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 20. Oversikt modell - nyckeltal per kapitalslag

5.2.1 Kassa likviditet
Forsta delen av rorelsekapitalet enligt Du Pont-modellen &r kassa/bank, for detta kapitalsslag
valdes kassalikviditet som nyckeltal. (Formelbox 3 i referensram ovan)

kudder e

Figur 21. Rorelsekapital — Kassa, bank, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 22 Oversikt modell - kassa/bank - kassalikviditet

Berikning av kassalikviditet har gjorts utifran samma periodurval som ovan, med foljande
resultat.

Samtliga vérden redovisas i kKSEK | Berakningar

Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012  2009-2011 2009-2011  R12

12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months

Kassalikviditet 162% | 125% | 109% 86% 132% 131% | 104%
Standardavvikelse 0202 | 0393 | 0,181 | 0144 | 0349 | 0,731 | 0,230
Varians 0,125 | 0316 | 0,165 | 0168 | 00265 | 0559 | 0,222

Tabell 3. Kassalikviditet, standardavvikelse och varians, genomsnitt olika perioder.

Kassalikviditeten varierar mycket under de totalt 40 manadssiffrorna som dr med i be-
rakningar. Detta beror frimst pa koncernbeslut géllande finansieringsbeslut och utdelnings-
och koncernbidrags policy. Utdelnings- och koncernbidrag har under trearsperioden 20009 till
2011 ldmnats med totalt 74 MSEK.

Utifran ovanstaende kan f6ljande konstateras, att skall modellen anvindas pa bolag i en
koncern kan kapitalbindningen i kassa/bank med storsta sannolikhet uteslutas eftersom
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koncernens utdelnings- och finansieringspolicy till stor del styr storleken pa kapitalbindning i
kassa/bank.

Ytterligare en faktor for kassa/bank att ta i beaktning 4r hur en eventuell checkrikningskredit
hanteras bokfoéringsmaéssigt, brutto- eller nettoredovisning. (Konto 1930 — 2330, se BAS-
kontoplan, bilaga 1). Eventuell forandring av storleken pa checkriakningskrediten kan ocksa fa
stort genomslag i berdkningen.

Noteras kan ocksa att detta nyckeltal &r ett av de nyckeltal ddr det inte dr nagon signifikant
skillnad mellan medelvirdet pa 36 manadssiffror jamfort med 3 decembersiffror, ett for re-
spektive ar. Dock ar standardavvikelsen dubbelt sa stor vid berdkning utifran decembersiffror.
Jag later nyckeltalet f6lja med i vidare berdkningar trots den stora koncernpaverkan som finns
i det studerade bolaget.

Sista variabeln i min modell ir drseffekt. Arseffekt ir den mjuka komponenten i modellen,
och den maste bedomas utifran respektive bolags egna forutséttningar. Det dr en bedomning
som en utomstaende har svart att géra varfor modellen bor anvindas av, eller i samarbete
med, intern personal.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Lamnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |variation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantér satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulderi % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 23. Oversikt modell - kassa/bank - arseffekt

Eftersom jag sjélv dr anstilld i foretag A, gor jag sjdlv bedomningen av arseffekt for
kassa/bank utifran foljande resonemang: Variationen i kassalikviditeten beror framst pa
koncernbeslut géillande finansiering och utdelnings- och koncernbidrags policy. Det dr en post
som det studerade bolaget har liten mojlighet att paverka. Arseffekten sitts dirfor till 1, for att
inte fa nagon paverkan pa genomsnittligt bunden kapital och varians. I andra foretag kan det
finnas storre mojlighet till paverkan varfor jag vill ha med nyckeltalet i modellberikningen.

5.2.2  Kundfordringar — lamnad kredittid till kunder
Andra delen av rorelsekapitalet enligt Du Pont-modellen &r kundfordringar, for detta
kapitalslag valdes lamnad kredittid till kunder (antal dagar). (Formelbox 5 i referensram ovan)

Figur 24. Rorelsekapital — Kundfordringar, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.
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Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Lamnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantodrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 25. Oversikt modell - kundfordringar - L:imnad kredittid till kunder

Berikning av kundfordringar — lamnad kredittid till kunder (antal dagar) har gjorts utifran
samma periodurval som ovan med foljande resultat.

Samtliga vérden redovisas i kSEK | Berakningar I
Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012 2009-2011 2009-2011 R12
12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months
Ldmnad kredittid till kunder 46 33 33 33 37 35 32
Standardavvikelse 4,100 2,657 1,881 1,000 7,037 5,686 1,775
Varians 0,089 0,081 0,058 0,031 0,189 0,164 0,055

Tabell 4. Kundfordringar —kredittid till kunder, standardavvikelse och varians, genomsnitt olika
perioder.

Vid berdkningar av ldmnad kredittid till kunder har jag utelamnat koncerninterna fordringar.
Eftersom kredittiden pa koncerninterna fordringar i foretag A &r satt till 10 dagar for att und-
vika koncernmellanhavande 6ver manadsskifte, da det medfor en hel del merarbete avseende
manadsrapportering. Huruvida koncerninterna fordringar skall vara med i berdkningen eller
inte far respektive bolag besluta utifran sina egna forutséttningar. Generellt forslar jag dock
att dessa ej tas med i berdkningen.

Noterbart dr ocksa att storleken pa kundfordringar i féretag A varierar mellan manader, inte
bara beroende pa varierande forsiljning, utan ocksa beroende pa vilken dag som &r den sista i
varje manad. Detta eftersom foretag A har en stor kund vilken skickar betalningar en gang per
vecka och det dr alltid fraga om flermiljonbelopp. Om den sista i manaden dr i borjan av en
vecka dr som regel kundfordringarna flera miljoner hogre &n om den sista &r i slutet av en
vecka, da veckans inbetalning kommit in pa kontot fére manadsskifte.

Sista variabeln i min modell &r arseffekt.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Variation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantorsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 26. Oversikt modell - kundfordringar — arseffekt

Da det studerade bolaget har en kund som star for drygt 80 procent av omsittningen &r detta
nyckeltal till stor del beroende av hur denna kunds kreditvillkor ser ut och huruvida kunden
’skoter sig”. Att minska kredittiden till denna kund till mindre dn dagens 30 dagar kénns inte
mojligt. Dock aterstar det 20 procent av kundfordringarna, fran andra kunder, att arbeta med.
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Fakturering sker dagligen, och fakturan skickas i de flesta fall till kunden per mail. Dir ser jag
ingen uppenbar mojlighet till att effektivisera flodet for att minska kredittiden. Dock bor det
finnas en potential i mer effektiv paminnelsehantering gentemot andra kunder dn den
dominerande kunden. Foretag A har ocksa ett litet antal kunder som &r notoriskt sena med
betalning. Flertalet av dessa dr dock utldndska bolag vilket gor arbetet nagot mer tidskrivande
och effekten nagot mer svarbedomd.

Arseffekten bedomer jag till 4, dvs. jag riknar med att effekt kan nas pa 3 ménader. Men med
tanke pa att det endast #r ca 20 procent som &r paverkningsbara, multiplicerar jag arseffekt
med 20 procent och far da en arseffekt om 0,8.

5.2.3 Lager — genomsnittlig tid pa lager

Nista del av rorelsekapitalet enligt Du Pont-modellen ir lager, for detta kapitalslag valdes
nyckeltalet genomsnittlig tid pa lager (antal dagar). (Formelbox 9 i referensram ovan)

kudder et

Figur 27. Rorelsekapital — Lager, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 28. Oversikt modell - lager - genomsnittlig tid pa lager

Berikning av lager — genomsnittlig tid pa lager (antal dagar) har gjorts utifran samma period-
urval som ovan med foljande resultat.

Samtliga vérden redovisas i kKSEK | Berakningar I
Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012 2009-2011 2009-2011 R12

12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months

Lager - genomsnittlig tid pa lager 32 35 35 31 34 32 34
Standardavvikelse 4,907 4,130 3,888 2,708 4,400 8,083 4,431
Varians 0,153 0,119 0,112 0,087 0,130 0,255 0,130

Tabell 5. Lager - tid pa lager, standardavvikelse och varians, genomsnitt olika perioder.

Trots en ganska hog lageromsittningshastighet i foretag A, finns det formodligen dnda sa
kallade "hyllvirmare” varfor nyckeltalet &r intressant och skall vara med i vidare resonemang.
Det dr ocksa ett av de mer littpaverkade kapitalslagen.
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Det dr ocksa en intressant skillnad mellan genomsnittsvirden baserade pa 36 manadssiffror
jamfort med 3 decembersiffror, ett for respektive ar. Detta talar, liksom tidigare, for att an-
vinda manadssiffror i modellen. Noterbart dr ocksa att R12 ger samma genomsnittstid pa
lager som ett genomsnitt Gver 36 manader.

Sista variabel for respektive kapitalslag i modellen &r arseffekt.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringari % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Variation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 29. Oversikt modell - lager - arseffekt

Lager dr ett av de mer littpaverkade kapitalslagen, de flesta foretag kan till stor del helt sjdlva
paverka genomsnittlig tid pa lager. Trots en hyfsad lageromsittningshastighet pa foretag A,
finns det hyllvirmare och stor potential till att mer effektivt utnyttja befintligt lagerutrymme
och hoja omsittningshastigheten. I forsta skedet bor en ABC analys utforas for att identifiera
vilka delar av lagret som skall bearbetas forst.

I foretag A finns ocksa uttalade kundonskemal om viss lagerniva for fardigvarulager, dock
finns inget skrivet i kundavtal eller annan skriftlig form. Kunden har 6nskemal om att
motsvarande tre veckors produktion bor finnas pa lager, detta ér enligt min bedomning ett
krav som dr for hogt och bor ifragasittas gentemot kund. En intressant vinkel dr att kunden
skall ha, och far, statistik veckovis om producerat antal, antal pa lager, levererade antal samt
annan produktionsdata fran foretag A, varfor kunden alltid vet hur stora lager foretag A har.
Vad giller ramaterial finns en fysiskt max begransning hos foretag A géllande lagerkapacitet,
eftersom ramaterial forvaras i silos och gar direkt fran silo till formspruta.

Ovanstaende &r en kort sammanfattning till varfor jag sitter arseffekten till 2, dvs. jag riknar
med att en effekt kan uppnas pa 6 manader.

5.2.4  Ovriga kortfristiga fordringar
I Du Pont modellen ovan ndmns inte ovriga kortfristiga fordringar, dock binder dven dessa
kapital varfor jag i referensramen beslot mig for att ta med dessa ocksa.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Variation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 30. Oversikt modell - Ovriga kortfristiga fordringar

Berikning 6vriga kortfristiga fordringar har gjorts utifran samma periodurval som ovan med
foljande resultat.
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Samtliga vérden redovisas i kKSEK Berakningar
Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012 2009-2011 2009-2011 R12

12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months

Ovriga kortfristiga fordringar 49% 41% 1% 3% 31% 23% 3%
Standardavvikelse 0,031 0,223 0,044 0,028 0,238 0,204 0,040
Varians 0,063 0,547 1,167 0,892 0,761 0,905 1,350

Tabell 6. Ovriga kortfristiga fordringar, standardavvikelse och varians, genomsnitt olika perioder.

En av mina funderingar har varit fragan om 6vriga kortfristiga fordringar, nir dr dessa rele-
vanta att ta med i modellberdkningen, eller inte. I det studerade bolaget var under 2009 stora
belopp bundet i 6vriga kortfristiga fordringar, for att sedan under 2011 successivt sjunka till
en sa lag niva, att jag anser den vara ointressant ur modellens synvinkel. Under 2011-2012 har
ovriga kortfristiga fordringar endast uppgatt till mellan 3-4 procent. Vad var det som gjorde
dessa fordringar sa hoga under 2009?

Anledningen var Kontoklass 16 (se bilaga 1) som kan innehalla koncerninterna fordringar, det
ar ocksa fallet i foretag A, det dr den framsta orsaken till den stora skillnaden mellan i 6vriga
kortfristiga fordringar.

Utifran ovanstaende konstateras, att skall modellen anvindas pa bolag i en koncern, bor
eventuellt hiansyn tas till kontoklass 16 da koncernens utdelnings- och finansieringspolicy kan
ha stor paverkan pa storleken pa ovriga kortfristiga fordringar. Detta syns tydligt i foretag A
dédr decembersiffrornas genomsnitt ligger pa 23 procent medan R12 dr 3 procent.

Trots nyckeltalets storlek, men utifran ovanstaende resonemang anser jag att vriga kort-
fristiga fordringar i foretag A inte dr relevant att ta med i min modell eftersom detta foretag
har svart att paverka dessa med direkta atgérder. Dirfor fors heller inget resonemang om
arseffekt for kapitalslaget.

5.2.5 Leverantorsskulder — genomsnittlig kredittid fran leverantorer
Som sista del av rorelsekapitalet i Du-Pont modellen behandlas leverantorsskulder. Valt
nyckeltal dr genomsnittlig tid pa lager. (Formelbox 11 i referensram ovan)

Figur 31. Rorelsekapital — Leverantorsskulder, utdrag ur Du Pont-modellen ovan.
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Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 32. Oversikt modell - Leverantorsskulder - genomsnittlig kredittid

Berikning av leverantorsskulder — genomsnittlig kredittid fran leverantorer har gjorts utifran
samma periodurval som ovan med foljande resultat.

Samtliga vérden redovisas i kKSEK | Berakningar

Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012  2009-2011 2009-2011  R12

12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months

Leverantorsskulder - genomsnittlig

kredittid fran leverantor 50 38 44 40 44 38 41
Standardavvikelse 11,142 9,278 5,266 2,217 9,995 4,726 3,397
Varians 0,222 0,244 0,121 0,055 0,228 0,125 0,083

Tabell 7. Lev. skulder — kredittid leverantorer, standardavvikelse och varians, genomsnitt olika perioder.

Vid beriikningar av detta nyckeltal har jag utelimnat koncerninterna leverantorsskulder, da
kredittiden pa dessa fordringar i bolaget i fraga sitts till 10 dagar for att undvika koncern-
mellanhavande vid manadsskifte, av samma anledning som giller koncerninterna kund-
fordringar. Det leder till samma slutsats som kundfordringarna ovan, hantering av koncer-
ninterna leverantorsskulder beslutas utifran respektive bolags forutsittningar.

Noterbart dr ocksa att virdet pa leverantorsskulder kan varierar mellan manader beroende pa
foretagets betalningspolicy, om bolaget betalar en gang per vecka kan vérdet pa leverantors-
skulderna variera beroende pa vilken dag som &r den sista i varje manad. Detta dr dock inte
fallet med det studerade bolaget.

Arseffekt dr den mjuka komponenten i modellen, och den méste bedomas utifran respektive
bolags egna forutséttningar.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 33. Oversikt modell - Leverantorsskulder - arseffekt

Bedomningen av arseffekt for leverantorsskulder gors utifran foljande resonemang:

Aven leverantorsskulder anser jag generellt vara ett av de mer littpaverkade kapitalslagen.
Gillande foretag A finns en komponent som minskar paverkbarheten i kapitalslaget. Den
kund som star for 80 procent av omsittningen skoter ocksa priser och avtalsvillkor samt hin-
visar till sirskilda leverantorer for inkOp av ramaterialet. Detta gor att villkor avseende dessa
ramaterialinkop inte dr forhandlingsbara for foretag A.
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Dock bestar leverantorsskulderna av manga fler komponenter @n ramaterialinkdp. Manga
avtal har rullat pa ar fran ar pa bolaget, och det saknas ett centralt inkopsansvar for icke pro-
duktionsravara, varfor jag anser det finns potential i att 6ka antal kreditdagar fran leverantor.
Likasa anvénds ett flertal underleverantorer av tjanster, diar bor ocksa finnas potential att 6ka
kredittiden. Arseffekten siitts till 2, dvs. jag raknar med att en effekt kan uppnas pa 6 manader.

5.2.6  Ovriga kortfristiga skulder

Om storleken pa dvriga kortfristiga skulder Gverstiger forsumbara belopp over tid bor dessa
tas med i modellen, dé det rimligtvis finns en potentiell kapitalrationalisering #ven dir. Ovriga
kortfristiga skulder har berdknats i procent av sysselsatt kapital.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 34. Oversikt modell - Ovriga kortfristiga skulder

Berikning av ovriga kortfristiga skulder — i procent av sysselsatt kapital har gjorts utifran
samma periodurval som ovan med foljande resultat.

Samtliga vérden redovisas i kSEK | Berakningar I
Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012  2009-2011 2009-2011 R12
12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months
Ovriga kortfristiga skulder 31% 59% 29% 38% 39% 33% 27%
Standardavvikelse 0,076 0,329 0,173 0,041 0,254 0,155 0,134
Varians 0,249 0,561 0,602 0,110 0,645 0,469 0,501

Tabell 8. Ovriga kortfristiga skulder, standardavvikelse och varians, genomsnitt olika perioder

Fragan &r da nér &dr 6vriga kortfristiga skulder relevanta att ta med i modellberikningen eller
inte. I fallet med foretag A anser jag att summan &r sa pass stor sa den dr relevant att ha med i
berdkningarna, den ligger runt en tredjedel i relation till sysselsatt kapital. Men noteras bor
dock att ingaende delar i 6vriga kortfristiga skulder dr svarare att paverka, kontoklasserna 25
till 29. (BAS-kontoplanen)

Kontoklass 25 innehaller bland annat F-skatt, fastighets- och inkomstskatt, av dessa ar det
endast F-skatten som till viss del kan paverkas genom att ha en uppdaterad F-skatteberikning
som underlag till Skatteverkets beslut. (BAS-kontoplanen)

Kontoklass 26 innehaller moms och sirskilda punktskatter, dessa foljer storlek pa inkdp och
forsdljning och kan inte paverkas. (BAS-kontoplanen)

Kontoklass 27 innehaller personalens skatter, avgifter och 16neavdrag. Detta kan inte heller
paverkas separat, utan endast genom att personalkostnader minskas. (BAS-kontoplanen)

Kontoklass 28 innehaller 6vriga kortfristiga skulder, ddribland redovisas ocksa koncerninterna

kortfristiga skulder, vilka i regel inte heller kan paverkas fran det enskilda bolagets synvinkel.
(BAS-kontoplanen)
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Kontoklass 29 innehaller upplupna kostnader och forutbetalda intékter sasom, upplupna loner,
upplupna semesterloner, upplupna pensionskostnader, upplupna lagstadgade sociala och andra
avgifter, upplupna avtalade sociala avgifter, upplupna rintekostnader, férutbetalda intékter,
upplupna avtalskostnader och 6vriga upplupna kostnader och forutbetalda intikter. Flertalet
av ovanstaende kontogrupper kan inte paverkas enskilt. Vad géller upplupna personal-
kostnader kan dessa till viss del paverkas av bolagets bestimmelser kring loneutbetalningar,
men dnda forhallandevis lite. (BAS-kontoplanen)

Trots nyckeltalets storlek, men utifran ovanstaende resonemang anser jag att ovriga kortfris-
tiga skulder inte dr relevant att ta med i min modell eftersom ett foretag har svart att paverka
dessa med direkta atgirder. Arseffekt beridknas ej.

5.3 Anlédggningskapital

Anléaggningskapital specificeras inte i Du-Pont modellen, men kan delas in i immateriella,
materiella och finansiella tillgdngar. Nedan behandlas endast materiella tillgangar enligt
tidigare resonemang i referensramen.

kulder et

Figur 35. Anldggningskapital, utdrag ur Du Pont-modellen

5.3.1 Materiella anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar delas i BAS-kontoplanen in i byggnader och mark samt
maskiner och inventarier, se dven bilaga 1. Precis som for rorelsekapitalet skall for modellens
variabler riknas ut nyckeltal for respektive del av anldggningskapitalet.

5.3.2 Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital
Som forsta del av materiella anldggningstillangar (och anldggningskapitalet) beriknas
nyckeltalet byggnader och mark i relation till sysselsatt kapital.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Variation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 36. Oversikt modell - Byggnader och mark - i relation till sysselsatt kapital

Berikning av kapitalbindning i byggnader och mark med relation till sysselsatt kapital har
gjorts utifran samma periodurval som ovan med foljande resultat.

58 (89)



Samtliga vérden redovisas i kKSEK Berakningar
Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012  2009-2011 2009-2011 R12

12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months

Byggnader och mark - i relation (%)

till sysselsatt kapital 28% 36% 39% 45% 34% 38% 40%
Standardavvikelse 0,015 0,061 0,046 0,054 0,064 0,113 0,064
Varians 0,054 0,167 0,119 0,121 0,187 0,297 0,158

Tabell 9. Byggnader & mark — % av sysselsatt kapital, standardavvikelse, varians, genomsnitt olika
perioder.

Byggnader och mark &r kapitalbindning som jag anser dr mycket trogrorlig, dock kan det
uppga till relativt stora belopp vilket trots trogrorligheten kan gora den intressant. Fastigheter
kan siljas och hyras tillbaka, vilket &r ett sitt att frigora kapital. Det finns ocksa mojlighet att
sitta fastigheten i separat bolag och ddrmed minska kapitalbelastningen pa det rorelsedrivande
bolaget. Da detta dr mer av ett strategiskt beslut dn en del av ett kapitalrationaliseringsprojekt
later jag nyckeltalet byggnader och mark i relation till sysselsatt kapital folja med i vidare
berdkningar av min modell.

Det ir en intressant skillnad mellan genomsnittsvirden baserade pa 36 manadssiffror jamfort
med 3 decembersiffror, ett for respektive ar. Detta talar, liksom for tidigare nyckeltal, for att
anvinda manadssiffror i modellen.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - irelation (%) till sysselsatt kapital

Figur 37. Oversikt modell - Byggnader och mark - arseffekt

Sista variabeln i modellen &r arseffekt, och kapitalslaget byggnader och mark ar en typ av
kapitalbindning som jag anser dr mycket trogrorlig, dock kan det uppga till relativt stora
belopp vilket trots trogrorligheten gor den intressant.

Det dr en post som det studerade bolaget har liten mojlighet att paverka, en eventuell for-
sdljning av fastighet skulle vara ett koncernbeslut. Arseffekten sitts déarfor till 1, for att inte fa
nagon paverkan pa genomsnittligt bunden kapital och variansen.

5.3.3 Maskiner och inventarier

Som forsta del av materiella anldggningstillgangar (och anldggningskapitalet) ska vi nu
beridkna pa nyckeltalet byggnader och mark i relation till sysselsatt kapital.
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Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantorsskulder Leverantodrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 38. Oversikt modell - Maskiner och inventarier - i relation till sysselsatt kapital

Berikning av kapitalbindning i maskiner och inventarier i relation till sysselsatt kapital har
gjorts utifran samma periodurval som ovan med foljande resultat.

Samtliga vérden redovisas i kKSEK | Berakningar I
Medel Medel Medel Medel Medel Medel Medel
2009 2010 2011 2012  2009-2011 2009-2011 R12

12 months 12 months 12 months 4 months 36 months ear end figurt 12 months

Maskiner och inventarier - i

relation (%) till sysselsatt kapital 21% 28% 32% 43% 27% 33% 36%
Standardavvikelse 0,014 0,048 0,048 0,043 0,061 0,128 0,071
Varians 0,067 0,171 0,147 0,101 0,225 0,391 0,196

Tabell 10. Maskiner & inventarier - % av sysselsatt kapital, standardavvikelse, varians, genomsnitt olika
perioder.

Storleken pa kapital bundet i maskiner och inventarier beror delvis pa bolagets investerings-
och avskrivningspolicy. Lagutrymme angaende avskrivningar lamnar viss frihet till foretag att
anpassa avskrivningar till sin verksamhet. Kapitalbindningen kan dock paverkas genom hogre
utnyttjandegrad och effektivitet i anvindande av respektive anldggningstillgang.

I ett tillverkande bolag av den typ som foretag A (kapitalintensivt med hog automatiserings-
grad) utgor denna kapitaltyp en tdmligen stor del av bundet kapital och &dr ddrmed hogin-
tressant ur min modellsynvinkel.

Det ir ocksa for detta nyckeltal en intressant skillnad mellan genomsnittsvirden baserade pa
36 manadssiffror jamfort med 3 decembersiffror, ett for respektive ar. Detta talar, liksom
tidigare, for att anvinda manadssiffror i modellen.

Tredje variabeln i min modell dr arseffekt. Eftersom jag sjélv ér anstilld i foretag A, gor jag
bedomningen av arseffekten.

Kapitalslag Valt nyckeltal

Kassa / Bank Kassa likviditet

Kundfordringar Ldmnad kredittid till kunder %

Lager Lager - genomsnittlig tid pa lager av Ars-
Ovriga kortfristiga fordringar |Ovriga kortfristiga fordringar i % av sysselsatt kapital => | syssel- * |Vvariation| * effekt
Leverantdrsskulder Leverantdrsskulder - genomsnittlig kredittid fran leverantor satt

Ovriga kortfristiga skulder Ovriga kortfristiga skulder i % av sysselsatt kapital kapital

Byggnader och mark Byggnader och mark - i relation (%) till sysselsatt kapital

Maskiner och inventarier Maskiner och inventarier - i relation (%) till sysselsatt kapital

Figur 39. Oversikt modell - Maskiner och inventarier - arseffekt

Vad giller bedomningen av arseffekt for kapitalslaget gor den utifran foljande resonemang.
Storsta potentialen i det studerade bolaget avseende kapitalbindningen i maskiner och inventa-
rier dr att 6ka utnyttjandegrad och effektivitet i anvindande av respektive anldggningstillgang
(framfGr allt maskiner). Vissa maskiner kan sta stilla en ldngre period, da orderldget gor att
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produktion inte dr nodvindig, manga produktionslinjer (maskin med tillhérande efterbearbet-
ningsstation) dr i sa hog grad specialiserade att det inte gar att tillverka nagon annan produkt i
samma linje. Bemanningen kan minskas i motsvarande man, men kapitalet utnyttjas inte. Det
finns viss mojlighet till verktygsbyte i delar av produktionen och det dr en outnyttjad méjlig-
het i dagsldget. En 6kning av verktygsbyte och korning av flera artiklar i samma maskin
kraver dock till viss del en fordndrad instillning och ett féridndrat beteende i organisationen

Aven ett mer systematiskt forebyggande underhill kan oka effektiviteten di antalet korta
stopp i linjerna bor minska, likasa risken for akuta stopp, detta dr under inférande fran april
2012 och framat, med ett nytt underhallssystem. Att infora det, liksom en 6kad andel
verktygsbyten krdver bade tid och kunskap.

Utifran ovanstaende resonemang sitter jag arseffekten till 2, dvs. jag riknar med att en effekt
kan uppnas pa 6 manader.

54 Berikning av prioriteringsordning
Sista steget i min modell var att ligga samman ovanstaende berdkningar for att fa fram det
jamforelsetal som skall ge prioriteringsordningen. Precis som for de ingdende delarna i min
modell har jag gjort berdkning av prioriteringsordning utifran de fem olika genomsnitts-
siffrorna,

- genomsnitt per ar 2009 till 2012, dvs. ett genomsnitt per ar

- genomsnitt dver 2009-2011

- genomsnitt pa ett sa kallat rullande 12 (R12) som i min berdkning dr virden fran 2012-

04 till 2011-05.

Beroende pa val av period blir utfallet lite olika, se tabeller nedan.

Modell baserad pd 2009, 12 mdnader

Andel av

sysselsatt [Variations- Jamfdérelse-|Prioriterings-
Kapitalslag kapital koefficient |Arseffekt |tal ordning
Kassa / Bank 0,105 0,125 1 0,013 6
Kundfordringar 0,287 0,089 0,8 0,020 4
Lager 0,183 0,153 2 0,056 2
Leverantorsskulder 0,248 0,222 2 0,110 1
Byggnader och mark 0,278 0,054 1 0,015 5
Maskiner och inventarier 0,210 0,067 2 0,028 3
Tabell 11. Prioritering 12 manadssiffror 2009
Modell baserad pd 2010, 12 mdnader

Andel av

sysselsatt [Variations- Jamférelse |Prioriterings-
Kapitalslag kapital koefficient |Arseffekt |tal ordning
Kassa / Bank 0,241 0,316 1 0,076 3
Kundfordringar 0,383 0,081 0,8 0,025 6
Lager 0,219 0,119 2 0,052 5
Leverantorsskulder 0,326 0,244 2 0,159 1
Byggnader och mark 0,353 0,167 1 0,059 4
Maskiner och inventarier 0,271 0,171 2 0,093 2

Tabell 12. Prioritering 12 manadssiffror 2010
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Modell baserad pé 2011, 12 mdnader

Andel av
sysselsatt [Variations- Jamfoérelse |Prioriterings-
Kapitalslag kapital koefficient |Arseffekt |tal ordning
Kassa / Bank 0,374 0,165 1 0,062 3
Kundfordringar 0,423 0,058 0,8 0,020 6
Lager 0,241 0,112 2 0,054 4
Leverantorsskulder 0,504 0,121 2 0,122 1
Byggnader och mark 0,380 0,119 1 0,045 5
Maskiner och inventarier 0,320 0,147 2 0,094 2
Tabell 13. Prioritering 12 manadssiffror 2011
Modell baserad pd 2012, 4 mdénader
Andel av
sysselsatt |Variations- Jamforelse |Prioriterings-
Kapitalslag kapital koefficient |Arseffekt [tal ordning
Kassa / Bank 0,286 0,168 1 0,048 4
Kundfordringar 0,476 0,031 0,8 0,012 6
Lager 0,262 0,087 2 0,046 5
Leverantorsskulder 0,550 0,055 2 0,061 2
Byggnader och mark 0,444 0,121 1 0,054 3
Maskiner och inventarier 0,422 0,147 2 0,124 1
Tabell 14. Prioritering 4 manadssiffror 2012
Modell baserad pd 2009-2011, 36 mdnader
Andel av
sysselsatt |Variations- Jamforelse |Prioriterings-
Kapitalslag kapital koefficient |Arseffekt [tal ordning
Kassa / Bank 0,225 0,265 1 0,060 4
Kundfordringar 0,356 0,189 0,8 0,054 6
Lager 0,211 0,130 2 0,055 5
Leverantorsskulder 0,346 0,228 2 0,158 1
Byggnader och mark 0,330 0,187 1 0,062 3
Maskiner och inventarier 0,261 0,225 2 0,117 2
Tabell 15. Prioritering 36 manadssiffror, 2009-2011
Modell baserad pG 2009-2011 dec, 3 mdnader
Andel av
sysselsatt [Variations- Jamforelse |Prioriterings-
Kapitalslag kapital koefficient |Arseffekt [tal ordning
Kassa / Bank 0,207 0,559 1 0,116 2
Kundfordringar 0,341 0,164 0,8 0,045 6
Lager 0,212 0,255 2 0,108 3
Leverantorsskulder 0,375 0,125 2 0,094 5
Byggnader och mark 0,354 0,297 1 0,105 4
Maskiner och inventarier 0,299 0,391 2 0,234 1

Tabell 16. Prioritering 3 arssiffror, 2009-2012
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Modell baserad pd R12 (2012-04), 12 mdénader

Andel av

sysselsatt |Variations- Jamférelse |Prioriterings-
Kapitalslag kapital koefficient |Arseffekt |tal ordning
Kassa / Bank 0,312 0,222 1 0,069 3
Kundfordringar 0,425 0,055 0,8 0,019 6
Lager 0,242 0,130 2 0,063 4
Leverantorsskulder 0,502 0,083 2 0,083 2
Byggnader och mark 0,392 0,158 1 0,062 5
Maskiner och inventarier 0,351 0,196 2 0,138 1

Tabell 17. Prioritering R12, 12 manadssiffror, 2011-05 till 2012-04.

Trots olika utgangslidge, berikningar baserade pa 3 till 36 manadstal och berdkning utifran
R12 siffror skiljer sig prioriteringsordningen markant fran nolldget nir kapitaldelarna ar
prioriterade utifran andel av sysselsatt kapital, utan hinsyn till andra variabler, se vidare
diskussion och sammanstéllning i analyskapitlet nedan.

5.5 Test av modellen — svagheter och styrkor

En av modellens svagheter &r att det inte lampar sig att applicera pa ett foretag “utifran” utan
den i stort sett kriver intern kinnedom. Intern kdnnedom krévs dels for att fa tillgang till
komplett sifferunderlag for att fa en rdttvisande bild, dels for att komma at kinnedom om
eventuell koncernpolitik gillande koncerninterna forhallanden for fordringar och skulder.

En svaghet kan ocksa vara att den sa kallade arseffekten ger stort utslag i modellen och det &r
en “mjuk” virdering som kriver ingaende kinnedom om ett bolag. Dock tror jag @nda att
detta dven kan vara en styrka for modellen, den &r tdnkt att kunna anvéndas av dgare och
anstillda i bolag, dessa dr som regel dagligen engagerade i bolaget, eller tvingas bli for att
kunna anvidnda modellen.

Grundtanken var att modellen skulle kunna vara ett hjdalpmedel for att vilja vilket kapital-
rationaliseringsprojekt som bor tas i forsta hand. Detta tror jag ocksa att modellen gor,
eftersom den som skall anvinda modellen att ”tvingas” tinka igenom och arbeta igenom
sifferunderlaget till modellberdkningen, rikna ut medelvirde och varians samt gora den mjuka
virderingen av projektets mojligheter. Insikten kommer formodligen mer ifran arbetet att ta
fram uppgifterna &n sjdlva siffrorna som till sist hamnar i modellen, men effekten blir den-
samma.

Dock kriver framtagning av nyckeltal en hel del arbete, det tar tid att ta fram uppgifterna,
kanske dr detta for avancerat for en “icke-ekonom”, en grundldggande tanke var ju att
modellen skulle vara enkel att anvinda, risken édr att modellen i sista dnden blev for avance-
rad.

Praktisk applicering av modellen fungerar, men dr modellen i sig tillforlitlig? Jag har valt att
testa prioriteringsmodellen utifran "SMART” kriterier dir bokstdverna star for:
specifikt, métbart, accepterat, realistiskt och tidssatt.

Modellen anvinder vedertagna begrepp sasom nyckeltal definierade av BAS och matematiska
begrepp vilka maste anses vara specifika. Den mjuka bedomningen i prioriteringsmodellen av
arseffekt beskrivs sa att anvéandaren bor vara klar pa vad som skall goras och hur det skall
goras. Prioriteringsmodellen uppfyller kriteriet specifikt.

63 (89)



Mitbart, prioriteringsmodellen arbetar med mitetal och matematiska begrepp, samtliga &r
mitbara, kriteriet dr uppfyllt.

Accepterat, ett kriterie dér prioriteringsmodellen har en svaghet da den forutsitter viss
foretagsekonomisk kunskap da nyckeltal och andra ekonomiska begrepp anvinds. Priorite-
ringsmodellen &r avsedd for att anvindas av foretagsledare eller ekonomer som har en grund-
laggande forstaelse for foretagsekonomi. Kriteriet &r till viss del uppfyllt da det ar avgorande
vem som anvinder modellen.

Realistiskt, detta betyder inte att modellen maste vara enkel, men den ska vara genomforbar,
vilket jag bedomer att den ér.

Tidssatt, ett kriterie som jag har svart att applicera pa modellen, antingen anvinds priorite-

ringsmodellen och da tar det den tid det tar att ta fram siffror och gora berikningar, annars dr
valet att inte anvénda sig av den.
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6 Analys

Inledning Referens- Metod Prioriterings \| Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

Det sjitte kapitlet redogor for diskussion utifran modellappliceringens resultat. Utfallet fran
modellen kommer genomgaende att jimforas med en prioriteringsordning satt endast utifran
kapitalslagets procent av sysselsatt kapital, dven kallat ’nolldge”.

6.1 Modellens utfall - analys

Ett av valen i framtagandet av min modell var det att modellen skulle beréiknas utifran 36
manadssiffror, dvs. 6ver 3 ar. Grundtanken var att fa med eventuella variationer Gver en kon-
junkturcykel, hur har det fungerar i arbetet med modellen?

En av slutsatserna som kan dras utifran modelltestet &r att det dr att foredra att arbeta med
siffror 6ver alla manader under ett ar for att pa sa sitt fanga upp eventuella sdsongsvariationer
och undvika virden som kan vara “planerade” vid arsslut. Med planerade menar jag att det
kan vara stora forandringar pa t.ex. eget kapital, da arets resultat kan disponeras pa manga
olika sitt utifran dgarnas val.

Ar det motiverbart att ta fram siffror tre ar bakat, eller kan modellen lika gédrna berdknas uti-
fran arsvirde, dvs. 3 st., eller utifran R12, dvs. rullande 12, de tolv senaste manaderna?

Det jag har kommit fram till utifran test pa min modell &r att arsviarden ger en sdmre bild av
bolagets kapitalanvindning, se dven resonemang ovan. Att anvinda 36 manadsviarden ger en
bittre bas, dock kan mycket forandras under 36 manader vilket har varit fallet med det stu-
derade bolaget. Kapitalstrukturen har paverkats av koncernbeslut om utdelningar, koncern-
bidrag, lan till och fran moderbolag samt en fusion. Kanske passar anvindandet av 36
manadsvirden bittre ett privatiagt bolag som sannolikt har en mer statisk kapitalbindning,
framfor allt gidllande finansieringssidan sasom langfristiga lan.

Nackdelen som anvindande av R12 siffror ger med endast 12 manadsvirden vigs upp med
virdenas aktualitet. Vid behov av foréndrad kapitalbindning 4r det mer relevant hur det har
sett ut under det senaste aret dn hur det sag ut for tva till tre ar sedan, oavsett konjunkturcykel.
Denna slutsats kan vara mer giltig for bolag som ingar i en koncern, dn for ett privatigt bolag.

Slutsatsen &r att modellen helst bor beriknas utifran 36 manadsvérden och dven for R12. Ut-
ifran resultatet av berdkningen far anvindaren viga ihop for- och nackdelar och besluta for
vilka vidrden som anvinds vidare. Jag rdknade med bada varianterna da jag tycker det ger en
intressant bild att jamfoéra modellens utfall utifran dessa bada berikningsvarianter.

Jag har sammanstillt prioriteringsordningen utifran berdkning utifran R12 och 36 manadstal,
se tabeller ovan, och tycker monstret dr intressant. Trots olika utgangsldge, en berdkning uti-
fran 36 manadstal och en berdkning utifran R12 siffror &r prioriteringsordningen likartad, och
den skiljer sig markant fran nolldget nir kapitaldelarna &r prioriterade utifran andel av
sysselsatt kapital, utan hénsyn till andra variabler, se dven tabell nedan.
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Prioriterings

ordning Modell baserad pa 2009-2011, 36 manader |Jmftal |Modell baserad pa R12(2012-04), 12 manader [Jmf tal
1 Leverantorsskulder 0,158 Maskiner och inventarier 0,138
2 Maskiner och inventarier 0,117 Leverantorsskulder 0,083
3 Byggnader och mark 0,062 Kassa / Bank 0,069
4 Kassa / Bank 0,060 |Lager 0,063
5 Lager 0,055 Byggnader och mark 0,062
6 Kundfordringar 0,054 Kundfordringar 0,019

Tabell 18. Prioriteringsordning modell baserad pa 36 manadssiffror, 2009-2011 jémfort med modell base-
rad pa R12, 12 manadssiffror, 2011-05 till 2012-04.

Prioriterings- Andel av | Prioriteringsd Andel av
ordning Modell baserad pa 2009-2011, |sysselsatt ordning |Modell baserad pa R12 (2012-04), 12 |[sysselsatt
Noll-lage |36 manader kapital Noll-ldgge |manader kapital

1 Kundfordringar 0,356 2 Kundfordringar 0,425
2 Leverantorsskulder 0,346 1 Leverantorsskulder 0,502
3 Byggnader och mark 0,330 3 Byggnader och mark 0,392
4 Maskiner och inventarier 0,261 4 Maskiner och inventarier 0,351
5 Kassa / Bank 0,225 5 Kassa / Bank 0,312
6 Lager 0,211 6 Lager 0,242

Tabell 19. Prioritering nolléige, prioriteringsordning utifran andel av sysselsatt kapital

Jag identifierar tre olika “block” i modellens prioriteringsordning i topp pa prioriteringslistan
finns for bade 36 manaders och R12- beriikningarna leverantorsskulder samt maskiner och
inventarier.

Enligt Ghirmai & Torstensson (2009) &r att utoka den genomsnittliga kredittiden for leveran-
torsskulder ett av tre sitt att primért korta kassaflodescykeln, de tva andra ir att korta tiden for
produktion och lagerhallning samt korta kundfordringstiden. Darfor kianns det naturligt att
prioriteringsmodellen har med kapitalslaget leverantorsskulder i 6versta skiktet i priorite-
ringsordningen liksom nollidget ocksa har.

Kapitalslaget maskiner och inventarier kan ibland ’glommas bort” da resonemanget kan vara
att det dr kopt och betalt och ddrmed inget kostar, &ven om det i verkligheten finns av-
skrivningar som rullar pa. Det &r ocksa viktigt att ha med effektivitet i tanken vid kapital-
rationalisering, finns det potential till att frigora kapital genom att avyttra maskiner och
inventarier kan forutom sjélva kapitalbindingsminskningen dven andra positiva bieffekter
uppnas. Mer yta frigors i produktion vilket kan ge mojligheter till annan anviandning av den
ytan och didrmed hoja produktiviteten i foretaget. Rent psykologiskt dr det ocksa bra att
maskinerna gar, en maskinhall dér bara hélften av maskinerna ér i produktion kan létt kénnas
demoraliserande och sidnka arbetstempot hos de anstillda. Maskiner och inventarier hamnar
dock i mellanskiktet i nolldget, det beror framfor allt pa att foretag A har en stor del av sitt
kapital bundet i maskiner och inventarier via sin hogautomatiserade produktion. Virt att nim-
nas kan ocksa vara att det finns en mojlighet att prioritera ner kapitalslaget i prioriterings-
modellen, oavsett hur mycket kapital som dr bundet i maskiner och inventarier, om foretag
har en hog effektivitet och beldggning och didrigenom anser att det inte 4r aktuellt med even-
tuella avyttringar anges arseffekten till noll.

I mellanskiktet aterfinns byggnader och mark, kassa/bank samt lager, om in i olika ordning.

Intressant tycker jag ocksa dr att jamforelsetalen pa dessa tre ligger i liknande intervall for
bada berzkningarna.
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Byggnader och mark hamnar i mittenskiktet bade i prioriteringsmodellen och i nolliget.
Precis som jag tidigare namnt &r jag kluven till kapitalslaget da foretagsledning eller dgare
steg ett maste ta stéllning till huruvida det kan vara aktuellt med en forséljning av byggnaden
och att forbinda sig till ett hyreskontrakt istéllet. Prioriteringsmodellen kan ta hénsyn till
foretagsledning/dgares asikt genom att justera arseffekten, &r det inte aktuellt med en
forsdljning sitts arseffekten till noll vilket da leder till att det hamnar sist i prioriterings-
ordning da jamforelsetalet blir noll. Denna mojlighet ges inte i nolldgets prioriteringsordning.

Kassa/bank hamnar i nolldget i den minst prioriterade tredjedelen och med tanke pa att
likviditet och rorelsekapital dr ndra sammankopplade med hantering av finansiella risker i ett
foretag finns det en poing i prioriteringsmodellen som lyfter upp kassa/bank i mittenskicket.
Adestam & Rosenberg (2010) konstaterar att nir risken forvéntas vara lag kan ett foretag
klara av att ha en 1ag likviditetsreserv medan nir risken bedoms vara/bli hog krivs en storre
likviditetsreserv for att minska effekterna av eventuella forluster. Saledes kénns prioriterings-
modellen placering av kassa/bank relevant.

I bottenskikten ligger kundfordringar, men i modellen baserad pa 36 manadstal dr det med
knapp marginal som sistaplatsen ”sikras”, medan sistaplatsen &r solklar i modellen baserad pa
R12 siffror. I nolldget hamnar kundfordringarna i topp tillsammans med leverantrsskulderna.
Aven for detta kapitalslag har prioriteringsmodellen en fordel framfor nolliget di arseffekten
kan anpassa utifran foretagets kinda kundsituation, finns det langa kundavtal skrivna kan det
vara svart att pa kortare sikt kunna paverka kapitalslaget alls. Likasa kan foretaget verka i en
bransch med vedertagna kredittider eller arbeta med ett stort globalt foretag som kund vilket i
bada fall innebdr att kredittiden i stort sett &r omajligt att paverka i nagon storre omfattning. I
bada fall kan foretaget naturligtvis arbeta med interna rutiner for fakturering och
kravhantering och pa sa vis i mojligaste man minimera kredittid utver avtalad ldngd.

Normalt finns ofta stor rationaliseringspotential i kapitalslaget lager, precis som ett antal
tidigare gjorda fallstudier visar sasom Bomgren & Ahs (2008), Englund & Esbold (2008),
Holvid & Hakansson (2005). Ovan namnda fallstudier beror vikten av effektiv lagerstyrning
och interna processer samt foreslar andrade rutiner och andra forbittringsatgirder. Foreslagna
forbattringsatgirder och dndringar bor enligt dessa forfattare leda till 1agre kapitalbindning i
lager. Det faktum att lager hamnar léngre ned i prioriteringsordning &r ett bevis pa att det
ligger en stor poing i att ha med andel av sysselsatt kapital som en faktor i min modell. Aven
om jag kan se mojligheter till bittre lagerstyrning i foretaget A, ger det mig pa sista raden
kanske inte sa stor kapitalbindnings minskning. Det visar ocksa nolldget tydligt som har
placerat lager sist i prioriteringsordningen.

Skulle jag ha gatt pa min egen kénsla utifran min position som CFO i foretag A, innan jag
applicerat min modell pa foretaget hade jag spontant sagt att det finns storst potential for ef-
fektivare kapitalanvéindning i maskiner och inventarier, lager och i tredje hand leverantors-
skulder. Darfor ”forvanar” det mig att se lager i mellanskiktet i berdkningen baserad pa 36
manadstalen. Att det hamnar sa forhallandevis langt ner pa listan beror till stor del pa det for-
hallandevis laga beloppet bundet i lager, foretag A har redan idag en timligen hog lagerom-
sdttning.

Oavsett om foretaget tillimpar modellens prioriteringsordning eller inte &r det ett strukturerat

sdtt att ga till vdga vid val av kapitalrationaliseringsprojekt, modellen “tvingar” anviandaren att
sitta sig in de fundamentala delarna av kapitalbindningen i féretaget. Den bidrar dven till en

67 (89)



forstaelse om hur delarna samverkar och hur de kan paverkas och paverkar dven resultatet for
foretaget. Bristande kunskap, forstaelse och information om faktorer och aspekter som
paverkar rorelsekapital var en av tva huvudforklaringar till varfor ledningen i tillverknings-
industrin ibland véljer en mindre aggressiv rorelsekapitalpolitik i forhallande till vad som
kunde varit optimalt ur ett finansiellt perspektiv i Federsel och Nylens (2010) studie.
Modellen minskar férhoppningsvis detta kunskapsglapp och bidrar till en mer effektivare
kapitalpolitik i berorda foretag.
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7 Slutsats

Inledning Referens- Metod Prioriterings \| Modell-

Analys Slutsats
ram modell applicering

Kapitel sju presenterar slutsatsen av studien. Slutligen ges forslag till fortsatt forskning.

7.1 Svarar modellen pa studiens fragestillning?

Studiens fragestillning bottnar i funderingen pa hur dagens allt mer slimmade organisationer
med begrinsade resurser skall kunna koncentrera sina atgirder pa vid genomférande av
kapitalrationaliseringsprojekt for att kunna frigora kapital och pa sa snabbt sitt som mojligt
skapa bittre avkastning och frigora kapital for alternativ anvidndning.

Anvindandet av modellen skall utmynna i att ge foretaget en prioriteringsordning av
potentiella kapitalrationaliseringsprojekt, att borja i det kapitalslag dir det snabbt ger effekt
bor ge bade resultat pa kort sikt med minskad kapitalbindning och forbittrad 16nsamhet, men
dven ett okat engagemang genom att foretagen ser vilka effekter som kan uppnas genom att
borja i ritt dnde” och didrmed fortsétta dven med de kapitaldelar som kréver storre insatser
for att paverka. Modellen ger ocksa utslag i en prioriteringsordning sammanstélld utifran tre
variabler, och den skiljer sig ifran nolldget dir kapitalslagen ordnas efter storlek i forhallande
till sysselsatt kapital, sa i den aspekten fungerar modellen. Ju mer jag har arbetat med de
ingaende variablerna i modellen, desto bittre har valet av dessa variabler kints, de ticker in
manga olika delar, allt fran storlek pa kapitalbindningen till mjuka virden som maste
bedommas oberoende av varandra. Prioriteringsmodellen i sig kan vara tidskrdvande innan
den &r genomarbetad, trots att utgangspunkten var att skapa en enkel modell blev det manga
steg och en hel del stillningstagande som anvéndaren tvingas fatta. Berikningen av nyckeltal
och variationer kriaver viss ekonomikunskap for att bedoma om siffrorna 4r relevanta eller inte
att ta med. Trots detta bedomer jag att fordelarna med prioriteringsmodellen Gverstiger
arbetsinsatsen.

Just att ha en modell att arbeta utifran hjélper hjarnan da vi har begriansad kapacitet och inte
klarar av att uppfatta och hantera all information, dven i de fall man av olika skél inte har
tillgang till all information. (Widerheim-Paul & Thunman, 2007) Utifran detta perspektiv
svarar modellresonemanget upp mot fragestillningen da begrinsade resurser kriaver att vi
arbetar effektivt. Att arbeta utifran en modell dr ocksa att pa ett strukturerat sitt ga till viga
vid arbete med kapitalrationalisering, och all kapitalrationalisering ger ocksa en positiv effekt
pa foretagets 1onsamhet

Ett positivt bidrag av prioriteringsmodellen &r att den ocksa bidrar med 6kad kunskap i
organisationen om var i bolaget kapitalbindningen finns, storleken didrav och hur den kan
paverkas. Genom berdkningen av sysselsatt kapital samt de olika nyckeltalen tvingas
modellanvindaren att reflektera over siffrorna och dess innehall. Berdkningarna visar ocksa
pa variationer over tiden i siffrorna varfor nyckeltalen dr vitala, de tar bort effekten av
omsittningsvariationer i siffrorna. Alla berdkningar och analyser om varfor siffrorna ser ut
som de gor bidrar till att 6ka kunskapen om foretagets kapitalbindning, sa dven det syftet
uppnas med modellen.
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7.2 Modellens svagheter och styrkor — en reflektion av studiens resultat

Om modellen skall anvindas bor manadsvirden utgora berdkningsgrunden, det ger inte
samma resultat att anvinda sig av officiella siffror fran en arsredovisning. Dels 16per dessa
over en lang period, dels ger det endast en bild av foretaget vid arsskiftet, det sdger ingenting
om hur bolagets kapital utnyttjas under andra tillfallen under aret.

Modellen bor anvindas for interna analyser, inte externa, eftersom god internkinnedom &r
nodvindig for att kunna applicera modellen pa bolaget.

Arbetet med att ta fram komponenterna i modellen “tvingar” anvéndaren att tinka och arbeta
med kapitalanviandningen i bolaget, och ddrmed paborja tinkandet pa kapitalrationaliserings-
projekt.

Dock skall sjdlva modellens prioriteringsordning tas med en skopa sunt fornuft, &r det inte
aktuellt att t.ex. sdlja fastigheten, skall arseffekten sittas till noll, dirmed blir projektet sist i
prioriteringsordningen.

Efter att ha applicerat modellen pa foretag A, kan jag dra slutsatsen att modellen dr praktisk
tillimpbar och den har praktisk relevans. Férutom en prioriteringsordning medfor
anvindandet av modellen ocksa en kad kunskap om kapitalbindningen i féretaget och
modellen ger ett strukturerat arbetssitt vid kapitalrationaliseringsprojekt. Modellen ticker
ddrmed en kunskapslucka som Federsel och Nylens (2010) studie pavisade hos sma- och
medelstora foretag, vilket var en anledning till brister i kapitalhanteringspolitik.

Studiens tillforlitlighet bor vara god, i metodavsnittet beskrivs hur studien dr genomford, for-
fattarens inverkan och forforstaelse. Det finns bedomningar gjorda vid applicering av
modellen (till exempel bedomningen av arseffekt ovan) som gor det svart for ndgon annan att
upprepa studien med samma resultat. Om modellen skulle appliceras pa ett annat foretag
kommer modellen med storsta sannolikhet ge ett annat utslag eftersom endast foretag A ser ut
som foretag A. Alla bolag har sina speciella forutséttningar inom kapitalbindning och andra
aspekter. Dock bedoms modellen vara tdmligen tillforlitlig, en prioriteringsordning &r resul-
tatet, aven om utfallet fran en modellapplicering varierar med anvindaren, det &r bara en
foretagsledning som kan vara expert pa det egna foretagets potential.

7.3 Forslag pa fortsatt forskning

Modellen applicerades pa ett mellanstort bolag som ingar i en stor koncern, vilket ocksa pa-
verkat sifferunderlaget starkt. Det vore intressant att se hur modellen fungerar pa ett antal
mindre fristaende bolag.

Att dven applicera modellen pa ett flertal bolag i en koncern kunde vara intressant, kan
koncernens policy lysa igenom i modellen?

Tanken dr att modellen ska kunna anvidndas av dven en “’icke-ekonomiutbildad” person,
fragan dr om det dr mojligt, da framtagandet av sifferunderlaget kriver viss ekonomi-
kidnnedom, det vore intressant att testa modellens anvindbarhet av en ”icke-ekonomiutbildad”
person. Sérskilt eftersom modellen eventuellt blev for avancerad, se resonemang ovan.
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Bilaga 1 BAS-kontoplan 2012 ver 1

Balansrikningskonton
Referens:
www.bas.se Baskontoplanen 2012.
Huvudkonton Underkonton
1 Tillgangar
10 Immateriella anldggningstillgangar
1010 |Balanserade utgifter 1011|Balanserade utgifter for forskning och utveckling
1012|Balanserade utgifter for programvaror
1018|Ackumulerade nedskrivningar pa balanserade utgifter
1019|Ackumulerade avskrivningar pa balanserade utgifter
1020 |Koncessioner m.m. 1028|Ackumulerade nedskrivningar pa koncessioner m.m.
1029|Ackumulerade avskrivningar pa koncessioner m.m.
1030 |Patent 1038|Ackumulerade nedskrivningar pa patent
1039|Ackumulerade avskrivningar pa patent
1040 |Licenser 1048|Ackumulerade nedskrivningar pa licenser
1049|Ackumulerade avskrivningar pa licenser
1050 |Varumarken 1058|Ackumulerade nedskrivningar pa varumarken
1059|Ackumulerade avskrivningar pa varumarken
1060 |Hyresratter, tomtratter och liknande |Ackumulerade nedskrivningar pa hyresratter, tomtrétter och
liknande
1069|Ackumulerade avskrivningar pa hyresratter, tomtratter och
liknande
1070 |Goodwill 1078|Ackumulerade nedskrivningar pa goodwill
1079|Ackumulerade avskrivningar pa goodwill
1080 |Pagaende projekt och forskott for Pagaende projekt for immateriella anlaggningstillgangar
immateriella anlaggningstillgangar
1088|Forskott for immateriella anlaggningstillgangar
11 Byggnader och mark
1110 |Byggnader 1111|Byggnader pa egen mark
1112|Byggnader pa annans mark
1118|Ackumulerade nedskrivningar pa byggnader
1119|Ackumulerade avskrivningar pa byggnader
1120 |Forbattringsutgifter pa annans Ackumulerade avskrivningar pa forbattringsutgifter pa annans
fastighet fastighet
1130 |Mark
1140 |Tomter och obebyggda markomraden
1150 |Markanlaggningar 1158|Ackumulerade nedskrivningar pa markanlaggningar
1159|Ackumulerade avskrivningar pa markanlaggningar
1180 |Pagdende nyanlaggningar och forskott Pagaende ny-, till- och ombyggnad
for byggnader och mark
1188|Forskott for byggnader och mark
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12 Maskiner och inventarier
1210 |Maskiner och andra tekniska Maskiner
anlaggningar
1213|Andra tekniska anlaggningar
1218|Ack. nedskrivningar maskiner och andra tekniska anlaggningar
1219|Ack. avskrivningar maskiner och andra tekniska anlaggningar
1220 |Inventarier och verktyg 1221|Inventarier
1222 |Byggnadsinventarier
1223|Markinventarier
1225|Verktyg
1228|Ackumulerade nedskrivningar pa inventarier och verktyg
1229|Ackumulerade avskrivningar pa inventarier och verktyg
1230 |Installationer 1231|Installationer pa egen fastighet
1232|Installationer pa annans fastig het
1238|Ackumulerade nedskrivningar pa installationer
1239|Ackumulerade avskrivningar pa installationer
1240 |Bilar och andra transportmedel Personbilar
1242 |Lastbilar
1243|Truckar
1244|Arbetsmaskiner
1245|Traktorer
1246|Motorcyklar, mopeder och skotrar
1247|Batar, flygplan och helikoptrar
1248|Ack. nedskrivningar pa bilar och andra transportmedel
1249|Ack. avskrivningar pa bilar och andra transportmedel
1250 |Datorer 1251 |Datorer, foretaget
1257|Datorer, personal
1258|Ackumulerade nedskrivningar pa datorer
1259|Ackumulerade avskrivningar pa datorer
1260 |Leasade tillgangar 1269|Ackumulerade avskrivningar pa leasade tillgangar
1280 |Pagdende nyanlaggningar och forskott Pagdende nyanlaggningar, maskiner och inventarier
for maskiner och inventarier
1288|Forskott for maskiner och inventarier
1290 |Ovriga materiella 1291|Konst och liknande tillgangar
anlaggningstillgangar
1292|Djur som klassificeras som anlaggningstillgang
1298|Ack. nedskrivningar pa 6vriga materiella anldaggningstillgangar
1299|Ack. avskrivningar pa 6vriga materiella anlaggningstillgangar
13 Finansiella anldggningstillgangar
1310 |Andelar i koncernforetag Andelar i svenska dotterforetag
1312|Andelar i utlandska dotterforetag
1313|Andelar i andra svenska koncernforetag
1314|Andelar i andra utlandska koncernforetag
1316|Andelar i ekonomiska féreningar, koncernféretag
1318|Ackumulerade nedskrivningar av andelar i koncernféretag
1320 |Langfristiga fordringar hos Langfristiga fordringar hos moderforetag

koncernforetag
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1322

Langfristiga fordringar hos dotterféretag

1323

Langfristiga fordringar hos andra koncernforetag

1328

Ack. nedskrivningar langfristiga fordringar hos koncernféretag

1330

Andelar i intresseforetag

Andelar i ekonomiska foreningar, intresseforetag

1338

Ackumulerade nedskrivningar av andelar i intresseforetag

1340

Langfristiga fordringar hos
intresseforetag

Ackumulerade nedskrivningar av langfristiga fordringar hos
intresseforetag

1350

Andelar och vardepapper i andra

foretag

Andelar i bérsnoterade foretag

1352

Andra andelar

1353

Andelar i bostadsrattsféreningar

1354

Obligationer

1356

Andelar i ekonomiska féreningar, 6vriga foretag

1358

Ackumulerade nedskrivningar av andra andelar och
vardepapper

1360

Lan till delagare eller narstaend

el

angfristig del

1369

Ackumulerade nedskrivningar pa lan till delagare eller
narstaende, langfristig del

1370

Uppskjuten skattefordran

1380

Andra langfristiga fordringar

Langfristiga reversfordringar

1382

Langfristiga fordringar hos anstallda

1383

Lamnade depositioner, langfristiga

1384

Derivat

1385

Varde av kapitalforsakring

1386

Forutbetalda leasingavgifter, langfristig del

1387

Langfristiga kontraktsfordringar

1389|Ackumulerade nedskrivningar av andra langfristiga fordringar
14 Lager, produkter i arbete och pagaende arbeten
1410 |Lager av ravaror 1419|F6réandring av lager av ravaror
1420 |Lager av tillsatsmaterial och Forandring av lager av tillsatsmaterial och férnddenheter
férnédenheter
1430 |Lager av halvfabrikat 1431|Lager av kopta halvfabrikat
1432|Lager av egentillverkade halvfabrikat
1438|Forandring av lager av kopta halvfabrikat
1439|Forandring av lager av egentillverkade halvfabrikat
1440 |Produkter iarbete 1449|F6randring av produkter i arbete
1450 |Lager av fardiga varor 1459|Forandring av lager av fardiga varor
1460 |Lager av handelsvaror 1465|Lager av varor VMB
1466|Nedskrivning av varor VMB
1467|Lager av varor VMB foérenklad
1469|Forandring av lager av handelsvaror
1470 |Pagdende arbeten 1471|Pagdende arbeten, nedlagda kostnader
1478|Pagdende arbeten, fakturering
1479|Forandring av pagaende arbeten
1480 |Forskott for varor och tjanster Remburser
1489|Ovriga forskott till leverantérer
1490 |Ovriga lagertillgangar 1491|Lager av vardepapper
1492 |Lager av fastigheter

1493

Djur som klassificeras som omsattningstillgang
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15 Kundfordringar
1510 |Kundfordringar 1511|Kundfordringar
1513|Kundfordringar — delad faktura
1512 |Beldnade kundfordringar (factoring)
1515|0sakra kundfordringar
1516|Tvistiga kundfordringar
1518|Ej reskontraférda kundfordringar
1519|Nedskrivning av kundfordringar
1520 |Vaxelfordringar 1525|0sékra vaxelfordringar
1529|Nedskrivning av vaxelfordringar
1530 |Kontraktsfordringar 1531|Kontraktsfordringar
1532|Belanade kontraktsfordringar
1535|0sakra kontraktsfordringar
1536|Tvistiga kontraktsfordringar
1539|Nedskrivning av kontraktsfordringar
1550 |Konsignationsfordringar
1560 |Kundfordringar hos koncernforetag Kundfordringar hos moderforetag
1562|Kundfordringar hos dotterforetag
1563|Kundfordringar hos andra koncernféretag
1565|0sakra kundfordringar hos koncernforetag
1568|Ej reskontraférda kundfordringar hos koncernféretag
1569|Nedskrivning av kundfordringar hos koncernféretag
1570 |Kundfordringar hos intresseforetag Osédkra kundfordringar hos intresseféretag
1578|Ej reskontraférda kundfordringar hos intresseféretag
1579|Nedskrivning av kundfordringar hos intresseforetag
1580 |Fordringar fér kontokort och kuponger
16 Ovriga kortfristiga fordringar
1610 |Kortfristiga fordringar hos anstéllda Reseforskott
1612 Kassaforskott
1613|Ovriga forskott
1614 Tillfalliga Ian till anstallda
1619|Ovriga fordringar hos anstillda
1620 |Upparbetad men ej fakturerad intakt
1630 |Avrakning for skatter och avgifter
(skattekonto)
1640 |Skattefordringar
1650 |Momsfordran
1660 |Kortfristiga fordringar hos Kortfristiga fordringar hos moderféretag
koncernforetag
1662 |Kortfristiga fordringar hos dotterforetag
1663 |Kortfristiga fordringar hos andra koncernféretag
1670 |Kortfristiga fordringar hos
intresseforetag
1680 |Andra kortfristiga fordringar Utlagg for kunder
1682 |Kortfristiga lanefordringar
1683|Derivat
1684 |Kortfristiga fordringar hos leverantérer

1685

Kortfristiga fordringar hos deldgare eller narstaende
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1687

Kortfristig del av langfristiga fordringar

1688

Fordran arbetsmarknadsforsakringar

1689

Ovriga kortfristiga fordringar

1690 |Fordringar for tecknat men ej inbetalt
aktiekapital
17 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
1710 |Forutbetalda hyreskostnader
1720 |Forutbetalda leasingavgifter, kortfristig
del
1730 |Forutbetalda forsdkringspremier
1740 |Forutbetalda rantekostnader
1750 |Upplupna hyresintdkter
1760 |Upplupna rénteintakter
1770 |Tillgangar av kostnadsnatur
1780 |Upplupna avtalsintakter ‘
1790 |Ovriga férutbetalda kostnader och
upplupna intdkter
18 Kortfristiga placeringar ‘
1810 |Andelariborsnoterade foretag
1820 |Obligationer
1830 |Konvertibla skuldebrev
1860 |Andelar i koncernforetag Nedskrivning av andelar i koncernforetag
1880 |Andra kortfristiga placeringar Derivat
1889|Andelar i 6vriga foretag
1890 |Nedskrivning av kortfristiga
placeringar
19 Kassa och bank
1910 |Kassa 1911|Huvudkassa
1912 |Kassa 2
1913|Kassa 3
1920 |PlusGiro
1930 |Féretagskonto/checkkonto/affarskonto
1940 |Ovriga bankkonton
1950 |Bankcertifikat
1960 |Koncernkonto moderforetag
1970 |Sérskilda bankkonton 1972|Upphovsmannakonto
1973|Skogskonto
1974|Sparrade bankmedel
1979|Ovriga sarskilda bankkonton
1980 |Valutakonton
1990 |Redovisningsmedel
2 Eget kapital och skulder
20 Eget kapital

Eget kapital foér enskild ndringsidkare
och deldgare 1 i handels- och
kommanditbolag
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2010

Eget kapital, deldgare 1

2011

Egna varuuttag

2012

Avrakning for skatter och avgifter (skattekonto)

2013

Ovriga egna uttag

2016

Forandring i fond for verkligt varde

2017

Arets kapitaltillskott

2018

Ovriga egna inséttningar

2019

Arets resultat, deldgare 1

Eget kapital fér deldgare 2—4 i
handels- och kommanditbolag

2020

Eget kapital, deldgare 2

2030

Eget kapital, deldgare 3

2040

Eget kapital, delagare 4

Expansionsfond fér enskild ndringsidkare

2050

‘Avséttning till expansionsfond

Eget kapital i ideella féreningar och stiftelser

2060

Eget kapital i ideella féreningar,

stiftelser och registrerade trossamfund

Eget kapital/stiftelsekapital/grundkapital

2065

Forandring i fond for verkligt varde

2066

Vardesakringsfond

2067

Balanserad vinst eller férlust/balanserat kapital

2068|Vinst eller forlust fran foregdende ar
2069 |Arets resultat

2070 |Andamalsbestimda medel 2071|Andamal 1
2072|Andamal 2

Eget kapital i aktiebolag och ekonomiska

féreningar

2080 |Bundet eget kapital 2081|Aktiekapital
2082 |Ej registrerat aktiekapital
2083 |Medlemsinsatser
2084|Forlagsinsatser

2085

Uppskrivningsfond

2086

Reservfond

2087

Insatsemission

2088

Fond for yttre underhall

2090

Fritt eget kapital

2091

Balanserad vinst eller forlust

2092

Mottagna/lamnade koncernbidrag

2093

Erhallna aktiedgartillskott

2094

Egna aktier

2095

Fusionsresultat

2096

Fond for verkligt varde

2097

Overkursfond

2098

Vinst eller forlust fran féregaende ar

2099

Arets resultat

21

Obeskattade reserver

Periodiseringsfonder for juridiska perso

enskild

ndringsidkare

ner och

2110

Periodiseringsfonder

2110

Periodiseringsfond vid 2010 ars taxering

2111

Periodiseringsfond vid 2011 ars taxering

2112

Periodiseringsfond vid 2012 ars taxering

2113

Periodiseringsfond vid 2013 ars taxering

2114

Periodiseringsfond vid 2014 ars taxering

2115

Periodiseringsfond vid 2015 ars taxering

2120

Periodiseringsfonder

2123

Periodiseringsfond vid 2003 ars taxering
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2124

Periodiseringsfond vid 2004 ars taxering

2125

Periodiseringsfond vid 2005 ars taxering

2126

Periodiseringsfond vid 2006 ars taxering

2127

Periodiseringsfond vid 2007 ars taxering

2128

Periodiseringsfond vid 2008 ars taxering

2129

Periodiseringsfond vid 2009 ars taxering

Ovriga

obeskattade reserver

2150

Ackumulerade 6veravskrivningar

Ackumulerade 6veravskrivningar pa immateriella
anlaggningstillgangar

2152

Ackumulerade 6veravskrivningar pa byggnader och
markanlaggningar

2153

Ackumulerade 6veravskrivningar pa maskiner och inventarier

2160

Ersattningsfond

2161

Ersattningsfond maskiner och inventarier

2162

Ersattningsfond byggnader och markanlaggningar

2163

Ersattningsfond mark

2164

Ersattningsfond for djurlager i jordbruk och renskotsel

2180

Obeskattade intakter

2181

Obeskattade upphovsmannaintédkter

2185

Obeskattade skogsintdkter

2190

Ovriga obeskattade reserver

Skillnad mellan bokford och faktisk pensionsskuld

2196|Lagerreserv
2199|Ovriga obeskattade reserver

22 Avsattningar

2210 |Avsattningar for pensioner enligt tryggandelagen

2220 |Avsattningar for garantier \ |

2230 |Ovriga avsattningar fér pensioner och liknande forpliktelser

2240 |Avséattningar for uppskjutna skatter

2250 |Ovriga avsattningar for skatter Avsattningar for tvistiga skatter
2253|Avsattningar sarskild I6neskatt, deklarationspost
2259|Avséttningar for Ovriga skatter

2290 |Ovriga avsattningar

23 Langfristiga skulder

2310 |Obligations- och forlagslan

2320 |Konvertibla Ian och liknande 2321|Konvertibla lan
2322|Lan forenade med optionsratt
2323|Vinstandelslan
2324|Kapitalandelslan

2330 |Checkrakningskredit Alternativ 1
2331|Checkrakningskredit 1
2332|Checkrakningskredit 2

Alternativ 2

2331|Utnyttjad checkrakningskredit 1
2332|Utnyttjad checkradkningskredit 2
2335|Beviljad checkrakningskredit 1
2336/|Beviljad checkrakningskredit 2

2340 |Byggnadskreditiv

2350 |Andra langfristiga skulder till Fastighetslan, langfristig del

kreditinstitut

2355|Langfristiga 1an i utlandsk valuta fran kreditinstitut
2359|Ovriga |&ngfristiga 18n fran kreditinstitut

2360 |Langfristiga skulder till koncernféretag [Langfristiga skulder till moderforetag
2362 |Langfristiga skulder till dotterforetag
2363 |Langfristiga skulder till andra koncernforetag

2370 |Langfristiga skulder till intresseforetag
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2390

Ovriga langfristiga skulder

2391

Avbetalningskontrakt, langfristig del

2392

Villkorliga langfristiga skulder

2393

Lan fran narstaende personer, langfristig del

2394

Langfristiga leverantérskrediter

2395

Andra langfristiga lan i utlandsk valuta

2396

Derivat

2397

Mottagna depositioner, langfristiga

2399|Ovriga |&ngfristiga skulder
24 Kortfristiga skulder till kreditinstitut, kunder och leverantoérer
2410 |Andra kortfristiga laneskulder till Kortfristiga lan fran kreditinstitut
kreditinstitut
2417 |Kortfristig del av langfristiga skulder till kreditinstitut
2419|Ovriga kortfristiga skulder till kreditinstitut
2420 |Forskott fran kunder 2421|Ej inlosta presentkort
2429|0Ovriga férskott fran kunder
2430 |Pagaende arbeten 2431|Pagaende arbeten, fakturering
2438|Pagaende arbeten, nedlagda kostnader
2439|Beraknad fordandring av pagaende arbeten
2440 |Leverantorsskulder 2441 |Leverantérsskulder
2443|Konsignationsskulder
2445|Tvistiga leverantorsskulder
2448|Ej reskontraforda leverantorsskulder
2450 |Fakturerad men ej upparbetad intakt
2460 |Leverantorsskulder till koncernféretag |Leverantérsskulder till moderforetag
2462|Leverantorsskulder till dotterforetag
2463|Leverantorsskulder till andra koncernforetag
2470 |Leverantorsskulder till intresseféretag
2480 |Checkrakningskredit, kortfristig
2490 |Ovriga kortfristiga skulder till Avrakning spelarrangorer
kreditinstitut, kunder och leverantorer
2492 |Vaxelskulder
2499|Andra Ovriga kortfristiga skulder
25 Skatteskulder
2510 |Skatteskulder 2512 |Berdknad inkomstskatt
2513|Beraknad fastighetsskatt/fastighetsavgift
2514|Beraknad sarskild loneskatt pa pensionskostnader
2515|Berdknad avkastningsskatt
2516/Moms
2517|Berdknad utlandsk skatt
2518|Betald F-skatt
26 Moms och sarskilda punktskatter
2610 |Utgdende moms, 25 % 2611|Utgdende moms pa forsdljning inom Sverige, 25 %
2612 |Utgdende moms pa egna uttag, 25 %
2613|Utgdende moms for uthyrning, 25 %
2614|Berdknad utgdende moms pa tjansteférvarv fran utlandet, 25
%
2615|Berdknad utgdende moms pa varuférvarv fran annat EU-land,
25 %
2616|Utgdende moms VMB 25 %
2617|Utgdende moms omvand skattskyldighet varor och tjanster i
Sverige, 25 %
2618|Vilande utgaende moms, 25 %
2620 |Utgdende moms, 12 % 2621|Utgdende moms pa forsdljning inom Sverige, 12 %
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2622

Utgdende moms pa egna uttag, 12 %

2623

Utgdende moms for uthyrning, 12 %

2624

Berdknad utgaende moms pa tjansteférvarv fran utlandet, 12
%

2625

Berdknad utgaende moms pa varuférvarv fran annat EU-land,
12%

2626

Utgdende moms VMB 12 %

2627

Utgaende moms omvand skattskyldighet varor och tjdnster i
Sverige, 12 %

2628

Vilande utgdende moms, 12 %

2630

Utgaende moms, 6 %

2631

Utgdende moms pa forsaljning inom Sverige, 6 %

2632

Utgdende moms pa egna uttag, 6 %

2633

Utgdende moms for uthyrning, 6 %

2634

Berdknad utgaende moms pa tjansteforvarv fran utlandet, 6 %

2635

Berdknad utgaende moms pa varuférvarv fran annat EU-land,
6 %

2636

Utgdende moms VMB 6 %

2637

Utgdende moms omvand skattskyldighet varor och tjanster i
Sverige, 6 %

2638|Vilande utgaende moms, 6 %

2640 |Ingdende moms 2641|Debiterad ingdende moms
2642 |Debiterad ingdende moms i anslutning till frivillig

skattskyldighet
2645 |Berdknad ingaende moms pa férvarv fran utlandet
2646|Ingaende moms pa uthyrning
2647|Ingaende moms omvand skattskyldighet varor och tjanster i
Sverige

2648|Vilande ingaende moms
2649|Ingaende moms, blandad verksamhet

2650 |Redovisningskonto for moms

2660 |Sarskilda punktskatter 2661|Reklamskatt
2669|0Ovriga punktskatter

27 Personalens skatter, avgifter och loneavdrag

2710 |Personalskatt \

2730 |Lagstadgade sociala avgifter och Avrakning lagstadgade sociala avgifter

sarskild I6neskatt

2732|Avrakning sarskild [6neskatt

2740 |Avtalade sociala avgifter

2750 |Utmatningilén m.m.

2760 |Semestermedel 2761|Avrakning semesterloner
2762 |Semesterlonekassa

2790 |Ovriga léneavdrag 2791|Personalens intressekonto
2792|L6nsparande
2793|Gruppforsakringspremier
2794|Fackféreningsavgifter
2795|Matnings- och granskningsarvoden
2799|Ovriga I6neavdrag

28 Ovriga kortfristiga skulder

2810 |Avrakning for factoring och belanade |Avrakning for factoring

kontraktsfordringar
\ 2812 |Avrakning for belanade kontraktsfordringar
2820 |Kortfristiga skulder till anstallda Léneskulder

2822

Reserakningar

2823

Tantiem, gratifikationer
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2829

Ovriga kortfristiga skulder till anstéllda

2830

Avrdkning for annans rakning

2840

Kortfristiga laneskulder 2841

Kortfristig del av langfristiga skulder

2849

Ovriga kortfristiga laneskulder

2850

Avrakning for skatter och avgifter (skattekonto)

2860

Kortfristiga skulder till koncernforetag

Kortfristiga skulder till moderforetag

2862

Kortfristiga skulder till dotterforetag

2863

Kortfristiga skulder till andra koncernforetag

2870

Kortfristiga skulder till intresseféretag

2880

Skuld erhallna bidrag

2890

Ovriga kortfristiga skulder 2891

Skulder under indrivning

2892

Inre reparationsfond/underhallsfond

2893

Skulder till narstaende personer, kortfristig del

2895

Derivat (kortfristiga skulder)

2897

Mottagna depositioner, kortfristiga

2898

Outtagen vinstutdelning

2899

Ovriga kortfristiga skulder

29 Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
2910 |Upplupna loner 2911|Léneskulder
2912|Ackordséverskott
2919|Ovriga upplupna I6ner
2920 |Upplupna semesterloner
2930 |Upplupna pensionskostnader Upplupna pensionsutbetalningar
2940 |Upplupna lagstadgade sociala och Beraknade upplupna lagstadgade sociala avgifter
andra avgifter
2942 |Berdknad upplupen sarskild Ioneskatt
2943|Beraknad upplupen sarskild I16neskatt pa pensionskostnader,
deklarationspost
2944|Beraknad upplupen avkastningsskatt pa pensionskostnader
2950 |Upplupna avtalade sociala avgifter Upplupna avtalade arbetsmarknadsférsakringar
2959|Upplupna avtalade pensionsforsakringsavgifter,
deklarationspost
2960 |Upplupna rantekostnader
2970 |Férutbetalda intdkter 2971|Forutbetalda hyresintakter
2972|Forutbetalda medlemsavgifter
2979|Ovriga férutbetalda intakter
2980 |Upplupna avtalskostnader
2990 |Ovriga upplupna kostnader och Berdknat arvode for bokslut

forutbetalda intdkter

2992

Berdknat arvode for revision

2993

Ospecificerad skuld till leverantérer

2998

Ovriga upplupna kostnader och férutbetalda intékter

2999

OBS-konto

83 (89)




Bilaga2 BAS-nyckeltal

Referens:
Sundberg, L. (1998) Nyckeltalshandboken — en vigledning enligt ny och gammal redovisning. Uppsala: MM Publikationer AB

Grund nyc keltal (Gemensamma fér BAS — nyckeltal och SCBs branschnyckeltal)

Avkastningsstruktur

G1 Avkastning pa eget kapital

Nettoresultat i procent av justerat eget kapital
Justerat nettoresultat / Justerat eget kapital, %

G2 Avkastning pa totalt kapital
Roérelseresultat plus finansiella intakter i procent av balansomslutningen
Justerat resultat efter finansiella intékter / Summa tillgéngar, %

G3 Skuldranta
Finansiella kostnader i procent av summa avsattningar och skulder inkl. latent skatteskuld
Finansiella kostnader / Summa justerade skulder, %

G4 Riskbuffert totalt kapital
Skillnaden (i procentenheter) mellan avkastningen pa totalt kapital och skuldranta.
Avkastning pa totalt kapital — Skuldrénta, %

Resultatstruktur
G5 Rorelsemarginal
Rorelseresultat i procent av nettoomsattning
Justerat rérelseresultat / Nettoomsdttning, %

G6 Nettomarginal
Nettoresultat i procent av nettoomsattning.
Justerat nettoresultat / Nettoomsdttning, %

Intéikts-/Kostnadsstruktur

G7 Nettoomsattning per anstalld

Nettoomsattning dividerad med medelantalet anstéllda.
Nettoomsdttning / Medeltal anstéllda, %

G8 Personalkostnader i relation till omsattningen
Personalkostnader i procent av nettoomsattning.
Personalkostnader / Nettoomsdttning, %

Kapitalstruktur mm

G9 Soliditet

Justerat eget kapital i procent av balansomslutningen.
Justerat eget kapital/ Summa tillgéngar, %

G10 Kapitalets omsattningshastighet
Nettoomsattning dividerad med balansomslutningen.
Nettoomsdttning / Summa tillgéngar, ggr

G11 Rorelsekapital i relation till nettoomsattning

Rorelsekapital i procent av nettoomsattningen.
(Summa omstillg — Summa kortfr. Skulder) / Nettoomsdttning, %

84 (89)



G12 Kassalikviditet
Omsattningstillgangar exkl. lager mm i procent av kortfristiga skulder.
(Summa omstillg — Summa varulager) / Summa kortfristiga skulder, %

Utvecklingstal

G13 Forandring av omsattning

Skillnaden mellan arets och féregaende ars nettoomsattning i procent av foregaende ars nettoomsattning.
(Nettoomsdttning ér 3 — Nettoomsdttning dér 2) / Nettoomsdttning ar 2, %

G14 Forandring av totalt kapital
Skillnaden mellan arets och féregaende ars balansomslutning i procent av foregaende ars balansomslutning.
(Summa tillg ér 3 — Summa tillg ér 2) / Summa tillg r 2, %

G15 Forandring av justerat eget kapital
Skillnaden mellan arets och féregaende ars eget kapital i procent av foregdende ars eget kapital.
(Just eget kp ér 3 — Just eget kap Gr 2) / Just eget kap Gr 2, %

G16 Fordandring av antalet anstdllda

Skillnaden mellan arets och féregaende ars medelantal anstallda i procent av féregaende ars medeltal
anstallda.

(Medelant anst ér 3 — Medelant anst ér 2) / Medelant anst Gr 2, %

Tilléggsnyc keltal (Gemensamma fér BAS — nyckeltal och SCBs branschnyckeltal)

Resultatstruktur

T1 Bruttovinstmarginal (Bruttovinstprocent)

Nettoomsattning av handelsvaror och tjanster minus inkdpsvéardet for salda handelsvaror och tjanster i procent
av nettoomsattningen.

(Nettoomsdttning — Kostnad sdlda varor) / Nettoomsdttning, %

T2 Foradlingsgrad
Rorelseresultat efter avskrivningar plus avskrivningar och personalkostnader i procent av nettoomsattningen.
(Just rér res + Avskrivn + Personalkostn) / Nettoomsdttning, %

T3 Rantetackningsgrad
Rorelseresultat plus finansiella intdkter dividerat med finansiella kostnader.
Justerat resultat efter finasiella intdkter / Finansiella kostnader, ggr

T4 Foradlingsvarde per anstalld
Foradlingsvardet dividerat med medelantalet anstéllda.
Forddlingsvdrde / Medeltal anstdllda, tkr

T5 Rorelseresultat per anstalld
Rorelseresultat dividerat med medelantalet anstallda.
Justerat rérelseresultat / Medelantal anstdllda, tkr

T6 Nettoresultat per anstilld
Nettoresultat dividerat med medelantalet anstallda
Justerat nettoresultat / Medelantal anstdllda, Tkr

Intédkts-/Kostnadsstruktur

T7 Personalkostnader i relation till foradlingsvardet
Personalkostnader i procent av foradlingsvardet.
Personalkostnader / Féradlingsvérde, %
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T8 Personalkostnader per anstalld
Personalkostnader dividerat med medelantal anstallda.
Personalkostnader / Medelantal anstéllda, tkr

T9 Avskrivningar i relation till omséattningen
Avskrivningar i procent av nettoomsattningen.
Avskrivningar enligt plan / Nettoomsdttning, %

T10 Finansnetto i relation till omsattningen
Finansiella intdkter minus finansiella kostnader i procent av nettoomsattningen.
(Just. nettoresultat — just. Rérelseresultat) / Nettoomsdttning, %

Kapitalstruktur mm

Anlaggningsstruktur

T11 Immateriella anlaggningstillgangar i relation till omsattningen

Summa restvarden enligt plan for immateriella anldaggningstillgangar i procent av nettoomséttningen.
Immateriella anldggnings tillg. / Nettoomsdttning, %

T12 Materiella anldggningstillgangar i relation till omséttningen
Summa restvarden enligt plan for materiella anlaggningstillgangar i procent av nettoomsattningen.
Materiella anldggnings tillg. / Nettoomsdttningen, %

T13 Maskiner och inventarier i relation till omsattningen
Summa restvarden enligt plan fér maskiner och inventarier i procent av nettoomsattningen.
Maskiner och inventarier / Nettoomsdttningen, %

T14 Finansiella anlaggningstillgangar i relation till omsattningen
Finansiella anlaggningstillgdngar i procent av nettoomséttningen.
Finansiella anldggnings tillg. / Nettoomséttning, %

Rorelsekapitalstruktur

T15 Lager och pagaende arbeten mm i relation till omséttningen
Lager och pagaende arbeten mm i procent av nettoomsattningen.
Summa varulager / Nettoomsdttning, %

T16 Kundfordringar i relation till omsattningen
Kundfordringar i procent av nettoomsattningen.
Kundfordringar / Nettoomsdttning, %

T17 Ovriga kortfristiga fordringar i relation till omsattningen
Ovriga kortfristiga fordringar i procent av nettoomsattningen.
Ovr. kortfr. Fordringar / Nettoomsittning, %

T18 Likvida medel i relation till omsattningen
Kassa och bank samt kortfristiga placeringar i procent av nettoomsattningen.
Likvida medel / Nettoomsdittning, %

T19 Kortfristiga skulder i relation till omsattningen
Kortfristiga skulder i procent av nettoomsattningen.
Kortfristiga skulder / Nettoomsdttning, %

Skuldstruktur

T20 Eget kapital i relation till omsattningen
Eget kapital i procent av nettoomsattningen.
Summa eget kapital / Nettoomsdttning, %
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T21 Obeskattade reserver i relation till omsattningen

Obeskattade reserver i procent av nettoomsattningen

Obeskattade reserver / Nettoomsdttning, %

T22 Avsattningar och langfristiga skulder i relation till omsattningen
Avsattningar och langfristiga skulder i procent av nettoomsattningen

(S:a just skulder — Lat Skatteskuld — S:a kortfr skulder) / Nettoomséttning, %

Utvecklingstal

T23 Forandring av féradlingsvarde

Skillnad mellan arets och féregaende ars foradlingsvarde i procent av foregaende ars foradlingsvarde.
(Férddlingsvdrde ér 3 — Férddlingsvérde dr2) / Féradlingsvérde dr2, %

T24 Férandring av féradlingsvarde per anstalld

Skillnaden mellan arets och féregaende ars foradlingsvarde (FV) per anstadlld i procent av foregaende ars
foradlingsvarde per anstalld.

(FV per anstdlld ér 3 — FV per anstdélld Gr 2) / FV per anstdlld ér 2, %

T25 Investeringar i materiella anlaggningstillgangar i relation till omséttningen
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar i procent av nettoomsattningen.
Investeringar i matr.anl.tillg. / Nettoomsdttning, %

Sambandstal
T26 Skuldsattningsgrad
Avsattningar och skulder inkl. latent skatteskuld dividerad med justerat eget kapital

T27 Vinstprocent
Roérelseresultat plus finansiella intakter i procentav nettoomsattningen.

Tilléggsnyc keltal (Endast ingdende i BAS — Nyckeltal men inte i SCBs branschnyckeltal)

Avkastningsstruktur
T31 Avkastning pa sysselsatt kapital %
Roérelseresultat plus finansiella intdkter i procent av sysselsatt kapital.

T32 Laneridnta %
Finansiella kostnader i procent av rantebarande skulder.

T33 Riskbuffert sysselsatt kapital %
Skillnaden (i procentenheter) mellan avkastningen pa sysselsatt kapital och laneranta.

Resultatstruktur

T34 Tackningsgrad %

Nettoomsattning av varor och tjanster minus sdrkostnader i procent av nettoomsattningen (tillverkade och
tjansteproducerande foretag)

T35 Bruttovinst per anstalld tkr
Nettoomsattning av handelsvaror och tjanster minus inkdpsvardet for salda handelsvaror och tjanster dividerat
med medeltalet anstéllda.

T36 Tackningsbidrag per anstalld tkr
Tackningsbidraget dividerad med medelantalet anstallda.

Intédkts-/Kostnadsstruktur

T37 Lokalkostnader i relation till oms&ttningen %
Lokalkostnader i procent av nettoomsattningen
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T38 Forsadljningskostnader i relation till omsattningen %
Forsaljningskostnader i procent av nettoomsattningen.

T39 Administrationskostnader i relation till omsattningen %
Administrationskostnader i procent av nettoomsattningen.

T40 Forsknings- och utvecklingskostnader i relation till
Omsattningen %
Forsknings- och utvecklingskostnader (FoU) i procent av nettoomsattningen.

T41 Ovriga rorelsekostnader i relation till nettoomsittningen %
Ovriga rorelsekostnader i procent av nettoomséttningen.

Kapitalstruktur
T42 Varulagrets omsattningshastighet ggr
Kostnader for sdlda varor dividerad med genomsnittligt varulager.

T43 Lamnad kredittid till kunder dagar
Genomsnittliga kundfordringar exkl. mervardesskatt ganger 365 dagar dividerat med fakturerad
nettoomsattning.

T44 Lageravkastning %
Bruttovinst i procent av genomsnittligt varulager.

TA45 Kassalikviditet inkl. outnyttjad checkrdkningskredit %
Summa omsattningstillgangar exkl. lager och pagaende arbeten mm men inkl. outnyttjad checkrakningskredit i
procent av kortfristiga skulder.

Kassaflodesanalys

T46 Kassaflode fore forandring av rérelsekapital och

investeringar i relation till omsattningar %

Resultat fore avskrivningar plus/minus finansiella poster minus betald skatt i procent av nettoomsattningen

T47 Kassaflode efter fordandring av rorelsekapital men fére investeringar i relation till omsattningen %
Resultat fore avskrivningar plus/minus finansiella poster minus betald skatt plus/minus férandring av
rorelsekapitalet i procent av nettoomsattningen.

T48 Kassaflode efter fordndring av rorelsekapital och efter investeringar i relation till omsattningen %
Resultat fore avskrivningar plus/minus finansiella poster minus betald skatt plus/minus férandring av
rorelsekapitalet minus investeringar i procent av nettoomsattningen.

Sambandstal

T49 Lanegrad ggr
Rantebarande skulder dividerat med justerat eget kapital.
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Bilaga 3 Definitioner materiella anliggningstillgangar enligt
Redovisningsradet

Materiella anldggningstillgangar &r fysiska tillgangar som dr avsedda att stadigvarande
utnyttjas i verksamheten, inklusive for uthyrning.

Anskaffningsvirde dr det belopp som betalts for en tillgang vid anskaffningen eller verkligt
virde av vad som erlagts pa annat sitt.

Restvirde dr det belopp foretaget forvintas erhalla for en tillgang efter nyttjandeperiodens slut
efter avdrag for kostnader i samband med avyttringen. 3

Avskrivningsbart belopp utgors av tillgangens anskaffningsvirde med avdrag for berdknat
restviarde. Om uppskrivning skett ska uppskrivningsbeloppet inkluderas i avskrivningsbart
belopp.

Nyttjandeperiod &r den tid under vilken en tillgang forvintas bli utnyttjad for sitt indamal av
foretaget. Nyttjandeperiod kan for vissa tillgangar dven uttryckas som det antal enheter, eller
motsvarande, som forvintas bli producerade med hjilp av tillgangen.

Avskrivning dr en systematisk periodisering av en tillgangs avskrivningsbara belopp 6ver dess
nyttjandeperiod.

Redovisat virde ar det virde som en tillgang tas upp till i balansrdkningen. Ackumulerade
overavskrivningar (skillnaden mellan tillgangens skattemissiga virde och redovisade virde)
ska i enlighet med ARL inte paverka det redovisade virdet. Detta innebdr att det enligt ARL
inte foreligger nagon begriansning betréiffande mojligheterna att upplosa Gveravskrivningar.
Verkligt virde ér det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas eller en skuld
regleras mellan kunniga parter som 4r oberoende av varandra och har ett intresse av att
transaktionen genomfors.
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