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Titel: Finanskrisens effekter — en l6nsamhetsanalys av tre foretag inom kladbranschen

Bakgrund och problem: Klddbranschen &r en konkurrensutsatt bransch med flera stora aktérer pa
marknaden. Konkurrensen innebar prispress och minskade marginaler och darmed maste féretagen
hitta nya och béattre I6sningar for att na sina uppsatta mal. Finanskrisen som accelererade under
hosten 2008 stallde dessutom allt pa sin spets, vilket gor denna tid till ett ypperligt tillfalle att
analysera och utvdrdera hallbara l6sningar for att behalla en stabil I6nsamhet. Vi kommer att
undersoka hur variablerna konjunktur, konkurrens, strategi, effektivitet och finansiering har paverkat
KappAhls, Hennes & Mauritz och Retail and Brands I6nsamhet under den senaste finanskrisen.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att hitta och forklara forandringar i l6nsamheten i kladbranschen
under den senaste finanskrisen.

Avgransningar: Uppsatsen fokuserar pa kladféretag som ar borsnoterade i Sverige. Den tidsmassiga
avgransningen ar aren 2006-2009.

Metod: Rapporten har en abduktiv ansats, da ett antal variabler, som antas ha ett samband, anvands
for att forklara l6nsamhetsmonstret i en bransch under finanskrisen. Undersékningen ar gjord som
en fallstudie av kladbranschen, dar det specifika fenomenet ar finanskrisen, och dar KappAhl, H&M
och RNB representerar den svenska klddbranschen. Arsredovisningar har framst anvints som
informationskalla.

Resultat och slutsatser: Rantabilitet pa totalt kapital férdandrades inte avsevart for H&M och
KappAhl, vars Ry-kurvor foljde sdasongsmoénstret men med en aning djupare nedgangar under
finanskrisen. RNBs Ry ar betydligt mer féranderlig och var negativ under vissa perioder under
krisaren. Vad det géller Ry kan vi generellt ocksa se att det framférallt ar vinstmarginalen fér samtliga
foretag som paverkat I6nsamheten, inte lageromsattningshastigheten.

Foretagens konkurrensstrategi ar i grund och botten nyckeln till att lyckas pa marknaden oavsett lag-
eller hogkonjunktur. En framgangsrik strategi tillsammans med en hég operationell effektivitet ger en
stabil Ry. En stabil Ry i sin tur ger en stabil finansiell stdllning och mdijlighet till en hogre
skuldsattningsgrad och hogre R:. Den stabila finansiella stdllningen mojliggér en offensiv strategi
under en lagkonjunktur och fortsatt expansion, med eget eller lanat kapital. Den offensiva strategin
gor att foretaget kan vinna marknadsandelar och att férspranget till konkurrenterna ékar annu mer
vilket leder till en annu hogre Ry och béttre finansiell stallning i framtiden. Det vi kan se ar alltsa att
foretagets konkurrensstrategi ar nyckeln till allting. Om foretaget har en framgangsrik strategi
tillsammans med en tillfredstallande effektivitet kommer konkurrensen och konjunkturpaverkan bli
underordnad eftersom foretaget kommer att konkurrera ut sina konkurrenter oavsett hur
marknaden férdndras.
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1 INLEDNING

Kapitlet serverar en bakgrundsbild till begreppet I6nsamhet, de variabler som kommer att anvéindas
fér att underséka de utvalda féretagen samt en kort introduktion av klddbranschen som féretagen
agerar i. Efter detta féljer en problemdiskussion, problemformulering och syftet med uppsatsen.
Slutligen behandlas avgrénsningarna, uppsatsens fortsatta disposition och behjélpliga definitioner.

1.1 Bakgrund

Vilka ar de framsta orsakerna till att vissa foretag ar mer framgangsrika och har en battre l6nsamhet
an andra under en lagkonjunktur? Handlar det enbart om tur eller ligger det faktiskt en viss
skicklighet och hart arbete bakom de goda resultaten? Ar det méjligen s& att under en lagkonjunktur
stalls ledningens och de anstélldas skicklighet och engagemang verkligen pa sin spets och det ar da
det gar att skilja agnarna fran vetet?

Lagkonjunkturer skakar om marknader och de foretag som agerar pd dem, vilket gor dessa
nedgangar till intressanta tidsperioder att gora foretags- och/eller branschanalyser pa. Som titeln
avslojar undersoker vi tre foretag inom kladbranschen. Nar vi skulle vélja bransch gjorde vi det efter
ett antal kriterier. For det forsta skulle det vara en konkurrensutsatt och konjunkturkanslig marknad.
Vidare skulle det finnas tre borsnoterade foretag som alla hade en stor del av sin marknad i Sverige.
Det sista kriteriet var att foretagen skulle ha varierande strategier. Dessa kriterier ledde oss fram till
den mycket intressanta kladbranschen.

De tre utvalda foretagen ar KappAhl, Hennes & Mauritz (H&M) och Retail and Brands (RNB), och
deras historik mellan aren 2006 och 2009 kommer att sammanstallas for att fa fram lattoverskadliga
I6nsamhetsmonster. Pa sa vis kommer det bli 1att att folja hur foretagen paverkats av konjunkturen
jamfort med aren innan finanskrisen, som tog sin borjan under sommaren 2008 fér att 6ka under
hosten. Vad vi kommer att forsdka finna ar vilka interna och/eller externa hiandelser och beslut som
paverkat hur bra foretagen lyckats klara sig genom krisen. Vi kommer att analysera foretagens
I6nsamhet utifran fem olika variabler som alla kan paverka féretagens I6nsamhet. Dessa variabler ar;
konjunktur, konkurrens, strategi, effektivitet och finansiering.

De fyra forstnamnda paverkar enligt Johansson och Runsten (2005) rantabiliteten pa totalt kapital
(Ry) medan finansieringen paverkar rantabiliteten pa eget kapital (Rg). Detta innebér alltsa att hela
|6nsamhetsbegreppet ar inkluderat i studien.

En popular metod for manga féretag att analysera sin rantabilitet pa totalt kapital, det vill sdga den
operativa ldnsamheten, ar att anvanda sig av den sa kallade DuPont-modellen (Johansson & Runsten,
2005). Den bryts ned i vinstmarginal (VM) och kapitalomsattningshastighet (KOH), och kan &dven
brytas ned ytterligare for att erhalla en mer detaljerad bild om vad som ar de bakomliggande
orsakerna till I6nsamhetssiffrorna. De utvalda foretagen kommer att analyseras med hjélp av
I6nsamhetsdiagrammet for att pa sa satt hitta intressanta forandringar i vinstmarginalen och
kapitalomséattningshastigheten 6ver tiden. Dessa forandringar kommer sen att analyseras i detalj och
for att kunna fa reda pa vilka av de fyra olika variablerna som férandringen i huvudsak beror pa.
Detta kan da ge mycket intressanta indikationer pa vilka forandringar som fungerar och verkligen
paverkar lonsamheten. Nedan féljer en kort beskrivning av de olika faktorerna, dar den forsta
variabeln hanterar 6vergripande nationalekonomiska férandringar och ovriga variabler smalnar av
amnet mer och mer mot féretagsekonomiska fordndringar. Det ar, som namnts tidigare, dessa
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variabler som paverkar foretagens lonsamhet och det ar darfor logiskt att de dr ndra sammanflatade
med var problemformulering som féljer langre ner. Pa grund av dessa variablers vikt for arbetet
presenteras de kort nedan, och 6vergar sedan i konkreta fragestdllningar som arbetat kommer

byggas upp kring.

Den forsta variabeln ar konjunkturférandringar. En pl6tslig konjunkturférandring kan ha stora
effekter pa vissa branscher och efterfragan och l6nsamheten kan sjunka eller 6ka drastiskt pa kort
tid. Under senare delen av 2008 drabbades varlden som bekant av en finansiell kris. Den globala
krisen paverkade de flesta branscher pa ett eller annat satt. Uppgangen i detaljhandeln avtog abrupt
och istallet sags en viss nedgang. Pa grund av den minskade efterfragan paverkades saledes dven
I6nsamheten. Sedan dess har det sakta men sakert skett en viss aterhamtning och férséljningen ar nu
nastan uppe pa samma nivaer som innan krisen men vissa foretag lider fortfarande av sviterna (SCB,
2010).

Konkurrens &r den andra variabeln. Kladbranschen ar en del av detaljhandeln och ingar dar i
kategorin sallankopsvaror. Detaljhandeln inkluderar alla varor som séljs till konsument och
sallankdpsvaror ar enbart varor som helt enkelt kops mer sdllan, exempelvis hemelektronik och
klader. Det uppskattade vardet pa hela den svenska kladmarknaden var ar 2008 58 MDR SEK. Den
svenska marknaden ar forhallandevis ganska liten och star for endast 2,1 procent av den totala
europeiska marknaden. Konkurrensen i branschen ar hard med manga svenska och internationella
aktorer. Nagra av de storsta féretagen ar Hennes & Mauritz, Zara, KappAhl, Lindex, MQ och Retail
and Brands. Det finns manga olika satt att analysera en konkurrenssituation inom en bransch. Nagra
vanligt forekommande exempel ar bransch matris, strategiska grupper eller Porters fem faktorer.

Den tredje variabeln vi behandlar ar strategi. Strategi innebar den vag som foretagen valjer for att
uppna sina mal. De foretag som har den basta férmagan att gora ratt saker kommer ocksd med stor
sannolikhet bli [6nsamt (Porter, 1996). Vi har valt att kategorisera foretagens strategier enligt den
strategiska klockan (Bowman, 1996), som klassificerar strategier efter hur mycket de fokuserar pa
pris och uppfattat adderat varde. Enligt denna metod ar foretagens strategier féljande; KappAhl har
en lagpris och volym orienterad strategi; Hennes & Mauritz har en hybrid strategi, vilket innebar
kombinerat lagpris och hogt varde; och Retail and Brands har en differentierad strategi, det vill siga
hogt fokus pd uppfattat adderat varde sasom kvalitet, service och kundens upplevelse i butiken.

Effektivitet ar den fjarde variabeln. Det finns tva typer av effektivitet; inre och yttre. Det ar framst
inre effektivitet som ar intressant for uppsatsens syfte, och det handlar lite forenklat om att gora
saker ratt (Ax, Johansson & Kullvén, 2005). Detta begrepp kan i det narmaste likstdllas med
produktivitet. Skillnaden ar att produktiviteten brukar definieras som differensen mellan ingaende
och utgdende resurser medan den inre effektiviteten ocksa tar hansyn till kvaliteten (Brorstrom,
Haglund & Solli, 2005).

De ovan namnda fyra faktorerna paverkar alltsa enbart R;. Den femte och sista variabeln behandlar
foretagets finansiering genom den sa kallade havstangsformeln. Foretagets totala avkastning R
bestdr av tva delar; rorelsens bidrag Ry och finansieringens bidrag (R+-Rs) x S/E. Ur ett
aktiedgarperspektiv r det mer intressant att veta Rg och vi har da valt att dven titta pa utvecklingen i
Re Over tid. Detta ger en intressant bild av hur stor del av féretagets totala Ionsamhet som kommer
fran rorelsen respektive finansieringen och dessutom ger det en bild av hur riskfyllt foretaget ar och
hur det kommer att klara en eventuell nedgang (Johansson & Runsten, 2005).



Genom att inkludera dessa fem variabler kommer vi férhoppningsvis kunna ge en tydlig bild av vilka
faktorer som paverkar foretagens lonsamhet mest under en lagkonjunktur.

1.2 Problemdiskussion

Med det stora antalet kladkedjor som konkurrerar pa den svenska marknaden &r det ltt att anta att
konkurrenssituationen ar hard. Det var denna utgangspunkt undersékningen utgar ifran. Konkurrens
innebar prispress och minskade marginaler och diarmed maste foretagen hitta nya och battre
|6sningar for att na sina uppsatta mal (KappAhl arsredovisning, 2009). Finanskrisen som accelererade
under hosten 2008 stillde manga branscher och foretag pa sin spets, vilket gor denna tid till ett
ypperligt tillfdlle att analysera och utvardera hallbara I6sningar for att behalla en stabil [6nsamhet.

Klddbranschen &r ett intressant exempel att studera, eftersom all Idnsamhet beror pa den privata
konsumtionen, som enligt teorin och under historien oftast har féljt BNP-utvecklingen. Vi férvantar
oss darfor att se liknande monster i detta fall och tror att vi kommer finna att branschen utsatts for
stora pafrestningar. Vi har valt foretag med varierande skuldsattningsgrad for att se huruvida denna
faktor har paverkat hur foretagen presterat under de harda dren. Genom att analysera de olika
foretagens situation och val hoppas vi kunna konstatera vad forandringarna i, och skillnaderna
mellan, foretagens l6énsamhet beror pa; konjunktur, konkurrens, strategi, effektivitet eller
finansiering. Detta kommer da att ge en bild av hur mycket de olika delarna paverkar och vad som
kan goras béattre. Detta leder oss ofrankomligen fram till ett antal intressanta fragestallningar som
presenteras under rubriken problemformulering nedan.

1.3 Problemformulering
Hur paverkades KappAhls, H&Ms och RNBs I6nsamhet, bade Ry och Rg, av finanskrisen?

- Hur har de fem variablerna konjunkturen, konkurrensen, foretagens strategier, effektivitet
och finansiering paverkat foretagen under krisen?
- Hur har KappAhl, H&M och RNB klarat sig i forhallande till varandra?

Rapporten kommer alltsa att ge en djupare forstaelse for vilka faktorer som ar viktigast for dessa tre
foretag i kladbranschen i en krissituation. Ur foéretagens perspektiv levereras branschspecifika
faktorer som &r viktiga att fundera pa i sdmre tider.

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att hitta och foérklara férandringar i Ionsamheten i kldadbranschen under den
senaste finanskrisen.

1.5 Avgrdnsningar

Vi har valt att fokusera pa foretag som ar starka aktorer pa den svenska kladmarknaden och som &r
borsnoterade i Sverige. Detta gjordes av informationsmaéssiga skdl men dven pa grund av att en viss
geografisk avgransning var nédvandig. Foretagen som vi valt att understka ar KappAhl, Hennes &
Mauritz och Retail and Brands. Vi har ocksa begrénsat tidsperioden till 2006-2009, da detta tacker
krisen och ger jamférande information dessférinnan.



1.6 Disposition
Inledning

De forsta sidorna av rapporten dgnas at att introducera begreppet I6nsamhet, samt de variabler som
kommer att anvdndas for att analysera denna. Dessutom erbjuds en lattoverskadlig bild av
kladbranschen och de tre féretag vi valt ut som undersékningsobjekt. Inledningen smalnas av i en
problemdiskussion som framhaver varfor kladbranschen ar intressant att titta ndrmare pa under en
lagkonjunktur.

Metod

En rapports trovardighet och anvandbarhet ar beroende av att ldasaren har en maojlighet att félja
undersokningens upplagg och tillvagagangssatt. Det &r ocksa viktigt att ratt data har anvéants vid ratt
tillfallen. All information som behdvs for att ge ldsaren dessa mojligheter presenteras i
metodkapitlet. Har hittas diskussion och motivering till valet av att gora en fallstudie, varfor vi valde
en abduktiv ansats och hur vi samlade in, bearbetade och analyserade information.

Teori och verktyg

Eftersom vi understker bade rantabilitet pa totalt kapital och rantabilitet pa eget kapital, behovs ett
stort antal verktyg, teorier och tidigare forskning. Vi tittade pa fem variabler, och féljande verktyg
kommer att presenteras i teorikapitlet; DuPont-modellen, business cycle, Porters femfaktors
referensram, positioneringsdiagram, strategisk klocka, nyckeltal inom effektivitetsmatning och
havstangsformeln.

Resultat

Det foérsta som presenteras ar de kurvor som visar foretagens rantabilitet pa totalt kapital.
Resultatkapitlet kommer darefter att félja samma ordning som teorikapitlet, och bérja med en
makroekonomisk sektion med data och information om Ilagkonjunkturen, féljt av en
konkurrensanalys av kldadbranschen. Darefter smalnas amnet av mot mer féretagsspecifika @mnen
sasom strategi, effektivitet och finansiering, och detta gérs med hjalp av de verktyg som presenterats
i det foregaende kapitlet.

Analys

Nu ar det antligen dags att analysera och leta efter forklaringar till varfor l6nsamheten ser ut som
den gor i de utvalda foretagen. De olika variablerna kommer att anvandas for att géra detta, med
hjalp av verktyg och tidigare forskning.

Slutsats

Har avsldjas och forklaras de [6nsamhetsmoénster som visas i resultatkapitlet. Vi kommer ocksa att
diskutera vilka faktorer som haft storst inflytande pa vilket foretag som lyckats bast respektive samst
under perioden 2006 - 2009.

Diskussion

Under rapportens gang identifierade vi ett par saker som skulle kunna innebéra
forbattringsmojligheter for foretagen, och dessa diskuteras i detta avsnitt. Dessutom finns en sektion
med rapportens begransningar, samt forslag pa intressanta framtida forskningsprojekt.



1.7 Definitioner

Effektivitet

Erhallen kredittid (dagar)
Genomsnittlig lanerdnta
Havstangsformeln

ISO-diagram / Lonsamhetsdiagram

Kapitalomsattningshastighet

Klddbranschen

Konjunktur

Lagrets omsattningshastighet
Lamnad kredittid

Lonsamhet

Réntabilitet pa eget kapital (R)
Réntabilitet pa totalt kapital (Ry)
Skuldsattningsgrad

Soliditet

Strategi

Vinstmarginal

Att gora liknande saker battre an sina konkurrenter
Leverantorsskulder x 360/Ink6p
Rantekostnader/Samtliga skulder

Re = Rr+ (Rr-Rs) x S/E

Diagram som illustrerar Ry och fordelningen mellan
vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet

Nettoomsattning / Totalt kapital

Den delen av detaljhandeln som saljer klader direkt till
konsumenten

Upp- och nedgangar av den ekonomiska aktiviteten
Kostnad salda varor/Genomsnittligt lagervarde
Genomsnittliga kundfordringar x 360/(Omséttning x 1,25)
Resultat/kapital. Avser Ry alternativt Re

Resultat efter finansiella poster/Eget kapital

Resultat fore rantekostnader/Totalt kapital
Skulder/Totalt kapital

Eget kapital/Totalt kapital

Strategi motsvarar den vag som foretagen valjer for att
na sin vision, med stéd av uppsatta mal

Resultat fore rantekostnader/Nettoomsattning



2 METODVAL

Fér att kunna avgéra en rapports trovéirdighet och anvéndbarhet dr det av yttersta vikt att Idsaren
har méjlighet att skaffa sig en 6verblick av tillvdgagdngssdttet vid insamling, bearbetning och analys
av den anvdnda informationen. Fér att erbjuda denna mdjlighet presenterar vi nedan vilka
undersékningsval vi gjort och varfér, samt hur vi har behandlat den data som behévts fér att uppfylla
vart syfte.

2.1 Fallstudie - en djupgaende undersokning av tre fall i kladbranschen

Enligt Robsons (2002) definition av en fallstudie ingar att det ar en empirisk undersékning av ett
specifikt, tillfalligt fenomen i sin verkliga miljo. Definitionen siger ocksa att studien skall bygga pa
multipla kallor som underlag fér studien. Denna definition har vidareutvecklats av John och Lee-Ross
(1998), som lade till att malet med en fallstudie &r att undersoéka en verklig situation ur sd manga
vinklar som mojligt.

Var uppsats ar en fallstudie och det unika fenomen som undersdks i sin verkliga miljo ar finanskrisen,
som startade under sommaren 2008 och accelererade under hésten samma ar. Det specifika omrade
som undersoks ar kladbranschen, och detta gors med hjilp av en kvalitativ och kvantitativ
undersokning av tre stora kladforetag som alla ar borsnoterade. Dessa tre kladforetag utgor en stor
andel av den totala populationen om begrdnsningen sker till féretag som ar noterade i Sverige, och
kan darfor anses vara representativt for hela branschen.

2.1.1 Branschval och féretagspresentationer

Som delvis namnts tidigare valde vi kladbranschen av en mangd anledningar. | férsta hand antog vi
som forfattare att det skulle vara en konjunkturutsatt bransch, vilket borde skapa intressanta
monster att undersoka och hitta forklaringar till. Vidare ar branschen konkurrensutsatt, vilket ocksa
borde bidra till att se stora olikheter i féretagens ISO-diagram. Slutligen finns det dessutom mycket
tillganglig information da flera av de storsta aktorerna ar borsnoterade.

Som namnts tidigare sa har vi valt att titta pa foretag som &r stora aktérer pa den svenska
marknaden, och som ar bérsnoterade pa Stockholmsboérsen. Anledningen till detta ar att det finns
information bade i form av externa analyser, arsredovisningar, tillganglighet for intervjuer samt att
siffrorna har storre sannolikhet for att vara jamforbara nar foretagen verkar pa samma marknad. De
valda féretagen ar:

KappAhl startades i Goteborg 1953 av Per-Olof Ahl och redan fran borjan var affarsidén att sélja
klader med hog kvalitet till ett lagt pris. Framgangsreceptet var kontantkop, 1ag vinstmarginal, stora
volymer och fa mellanhdnder. Konceptet ar fortfarande fungerande och KappAhl ar idag en av de
ledande modekedjorna i Norden med en omséttning under rékenskapsaret 2008/2009 (sep-aug) pa
4866 MSEK och 4300 medarbetare. Foretaget har for narvarande 350 butiker beldgna i Sverige,
Norge, Finland, Polen och Tjeckien. KappAhl ar sedan 23 februari 2006 noterat pa Stockholmsbérsens
Mid Cap-lista (KappAhl Arsredovisning 2008/2009).

H&M o6ppnade sin forsta butik 1947 och borsnoteringen skedde redan 1974. Under 1990-talet
bredde etableringen i Europa ut sig och ar 2000 6ppnades den forsta butiken i USA. 2007 tog sig
foretaget ocksa in pa den Asiatiska marknaden. 2009 hade foretaget en nettoomsattning pa 101 393



MSEK och 76 000 medarbetare. De agerar pa 35 marknader och har 1988 butiker. Foéretagets
nuvarande affarsidé ar att erbjuda ett brett och varierat mode for dam, herr, ungdom och barn. H&M
ar idag noterade pa Stockholmsbdrsens Large Cap-lista och ar dar det foretaget med hogst borsvarde
(H&M Arsredovisning 2009).

RNB &r en koncern som ager butikskoncepten JC, Brothers & Sisters och Polarn O. Pyret samt butiker
i varuhusen NK i Sverige, Steen & Strom i Norge och lllum i Danmark. Koncernen har idag 490 butiker
varav 218 &r franchisebutiker, 760 anstéllda och en omséattning pa 3 207 MSEK. RNB har hogt fokus
pa kundens upplevelse och kvalitet och affarsidén ar att utveckla och distribuera varumarken genom
tydliga koncept och butiker med ett attraktivt sortiment inom mode, dar kunden ges en service och
kopupplevelse utéver det vanliga. JC har ett butikskoncept som riktar sig mot ungdomar, medan
Brothers & Sisters ar volymorienterade helhetskoncept som riktar sig mot man och kvinnor i 25-45
arsaldern. Polarn O. Pyret erbjuder praktiska och kvalitativa barnklader. RNB bdrsnoterades 2001 och
aterfinns pa Stockholmsbérsens Small Cap-lista (RNB Arsredovisning 2008/2009).

Vi &r medvetna om att H&M skiljer sig en del fran de 6vriga foretagen gallande storlek, marknader
och &garstruktur. Vi anser dock att de tre foretagen har manga gemensamma namnare i hur de
paverkas av de fem faktorer vi valt att titta pa, och att H&M pa grund av olikheterna &r ett intressant
foretag att ha med i undersdkningen.

2.1.2 Det undersokta tidsintervallet

Vi har valt att titta pa utvecklingen kvartalsvis under dren 2006-2009. Anledningen till detta ar att
den tidsperioden har innehallit perioder med bade bra och dalig I6nsamhet. Detta ger da en mer
utslagsgivande bild eftersom ett foretag stélls infor tuffare utmaningar under en lagkonjunktur.
Argumentet for att vi analyserar varje foretag kvartalsvis ar att vi pa sa satt far en mer detaljerad
information an att bara titta pa arsbasis.

2.2 Den abduktiva ansatsen - till synes orelaterade variabler

Uppsatsen har, som manga rapporter, en abduktiv ansats, vilket innebar en blandning av en deduktiv
och induktiv studie. Utgangspunkten med en abduktiv studie ar att det redan vid studiens start finns
en uppsattning till synes orelaterade data. Kadnslan ar dock att det finns en relation eller koppling
mellan de olika delarna. Slutresultatet ar ofta en nyutvecklad hypotes, som i en efterféljande studie
kan testas med hjalp av en deduktiv ansats (Alvesson & Skdldberg, 1994). Vi gor en abduktiv studie,
da vi med fem variabler med férmodade kopplingar, skall analysera I6nsamheten i en specifik
bransch under den finansiella krisen.

Denna studie har drag som paminner bade om kvalitativa och kvantitativa tillvdgagangssatt. Den
kvantitativa sidan ger sig tillkdnna i det att arbetsprocessen varit systematisk och att empirisk,
kvantifierbar data har samlats in fran arsredovisningar och tidigare forskning och marknadsrapporter.
Utgangspunkten for analysen har dock inte varit att testa hypoteser, utan snarare att underséka och
kartldgga sambanden mellan en samling variabler under en finansiell kris (Nationalencyklopedin).

Den kvalitativa sidan av undersokningen ar till att bérja med att den valda populationen ar begransad
till tre foretag, som representerar branschen. Vidare har den kvantifierbara datan kombinerats med
uttalanden fran ledande personer inom foretagen samt att var individuella uppfattning och tolkning
av foretagens strategi, konkurrenskraft och effektivitet har anvants som underlag for analysen
(Nationalencyklopedin).



2.3 Insamling av information

| uppsatsen anvander vi oss till stor del av primdrdata. Manga siffror vi anviander kommer fran de
olika foretagens arsredovisningar och for att sedan berdkna de olika nyckeltalen anvander vi oss av
Excel. Nyckeltalen och dess formler hdmtar vi utifran befintliga teorier som presenteras i
teorikapitlet. Ovrig datainsamling sker fran hemsidor och databaser s& som Statistiska Centralbyran
(SCB) och Handelns Utredningsinstitut (HUI) och sammanstalls sedan for att passa vart syfte.

Primardata

Primardatan vi anvdnder kommer huvudsakligen fran féretagens arsredovisningar men &ven
branschanalyser, nyheter fran diverse media och observationer i form av personliga tolkningar av
foretagens strategier, positionering och kundgrupp. Arsredovisningarna har publicerats for ett annat
syfte men néar vi sammanstaller innehallet pa ett nytt satt blir det primardata for oss. Fordelen med
primardata ar att den ar skrdddarsydd for vart specifika syfte med uppsatsen. Nackdelen med
primardata ar att det kan vara svart att fa tillgang till informationen, till exempel en intervju med en
ledande person inom ett foretag. Dessutom tar det ofta mycket tid att samla in primardata och det
kan saledes bli dyrt (Saunders et al., 2007).

Arsredovisningar brukar ge en allman bild av féretagets mal, strategier och visioner. Detta ar dock
inte en objektiv bild, utan den bild foretagen vill visa upp for omvarlden. Vi anviande oss av
foretagens finansiella rapporter fér aren 2006-2009.

Analytiker gbr standigt analyser av svenska borsnoterade foéretag och branscher, och denna
expertinformation har bidragit med en extern vinkel pa féretagens strategier, marknadspositioner
och finansiella stéllning. Vi har ocksd anvant oss av en speciellt framtagen branschanalys for
kladmarknaden i Sverige, samt foretagsanalyser av de aktuella foretagen. Denna information hittade
vi via databasen MarketLine da vi begransade sokningen till klddbranschen i Sverige. Vi har dven
anvant statistik fran SCB och HUI.

Sekundirdata

Den sekundédra data vi anvdnder oss av ar framforallt kdnda teorier inom strategi, konkurrens,
konjunktur och effektivitet och annan tidigare forskning. Den mesta informationen hittade vi via
databaserna Affarsdata, MarketLine, Jstore, Business Source Premier och Google Scholar. De sékord
som anvandes var bland annat effeciency, productivity, strategy, recession, competition och retail
industry. Anledningen till att vi delvis valt sekundardata ar att den ar resurseffektiv i form av tid och
pengar och framforallt 1attillgdnglig. Nackdelen blir da att datan inte dr anpassad exakt efter vart
specifika informationsbehov (Saunders, Lewis & Thornhill, 2007).

2.4 Analys av data och information

Det undersékningen forsoker finna svar pa ar varfor foretagens l6nsamhetsdiagram ser ut som de
gor. Darfor ar det naturligt att det forsta steget ar att producera I1SO-diagram for alla féretag under
de aktuella aren, 2006-2009. Analysen av ISO-diagrammen ar av kvalitativ karaktar, da vi kommer att
studera fordandringar av kurvorna i férhallande till avvikelser i de fyra variabler som kan paverka Ry
kurvan; konjunktur, konkurrens, strategi och effektivitet. Detta kommer att géras med hjalp av en
uppsattning allmént accepterade verktyg och teorier, sasom den strategiska klockan och Porters
femfaktors referensram. Slutligen kommer vi titta pa en femte pusselbit, namligen hur foretagens
respektive finansiering har paverkat I6nsamheten under krisperioden. Det intressanta ar att se



huruvida det ar en skillnad i hur [6nsamheten har forandrats i det eller de féretag som har hog
respektive lag skuldsattningsgrad.

2.5 Fallstudiens trovirdighet

En oerhort viktig del i forskning ar att studien har en hog trovardighet. Detta far den genom en hog
validitet, reliabilitet och generaliserbarhet. Darfor presenterar vi har nedanfor de olika begreppen
och deras paverkan pa var uppsats.

Validitet

Validitet handlar om hur val den insamlade informationen stimmer 6verens med den eftersokta, att
vi anvander ratt sak vid ratt tillfdlle. Det faktum att strategierna hamtas fran bade arsredovisningar
och strategiska handelser, 6kar validiteten. Vi har valt att i forsta hand anvanda arsredovisningarna,
for att fa jamforbar information som har hallit matten for revisor och analytikers asikt. Detta 6kar
validiteten pa sa sétt, att vi vet att den anvanda informationen &r trovardig.

Reliabilitet

Reliabilitet handlar daremot om i vilken utstrackning det uppkomna resultatet kan aterupprepas. Det
innebér att det uppkomna resultatet inte beror pa slumpen utan att samma resultat skulle kunna
erhallas om studien gjordes igen (Saunders et al., 2007). Dock bygger en del av strategi- och
konkurrensdelarna pa tolkningar och subjektiva bedémningar och i dessa fall ar reliabiliteten
mojligtvis inte lika hog. All data ar ocksd insamlade fran arsredovisningar, som haller hog
trovardighet pa grund av IASBs regelverk.

Vi har ocksa ett urval som motsvarar storre delen av populationen; det vill sdga tre av de storsta
svenska borsnoterade kladforetagen. Enligt Saunders et al., (2007) 6var reliabiliteten i takt med att
urvalets storlek okar i forhallande till populationen, eftersom det da &r stor sannolikhet att
informationen speglar verkligheten.

Generaliserbarhet

Generaliserbarhet handlar om hur val var forskning och vart specifika resultat kan appliceras pa
andra foéretag i andra branscher och situationer (Saunders et al., 2007). Eftersom vi undersdker en
specifik bransch och letar efter det som ar utmarkande for just den branschen ar det valdigt svart att
sdga att samma saker ar framgangsrika dven i andra branscher. Det som vi ar mest intresserade av ar
att se vad som fungerar generellt for just den har branschen. Det ar ocksa mycket troligt att vissa av
de saker som vi hittar dven kan appliceras pa féretag i andra branscher och darmed kan en hogre
generaliserbarhet sagas vara uppnadd.

Vi anser dock att populationen pa tre stora bérsnoterade foretag utgor en stor andel av den totala
populationen, och resultatet fran fallstudien kan darfor eventuellt ocksa vara éverforbart till hela
branschen. Enligt John och Lee-Ross (1998) ar resultat fran en fallstudie 6verforbart till liknande
enheter, om situationen ar liknande gallande storlek, bransch och andra viktiga faktorer. Thomas
(2004) menar att manga fallstudier har bristande generaliserbarhet pa grund av att det i manga fall
anvands mycket sma populationer. Detta anser vi att denna studie inte riskerar, eftersom var lilla
population anda ar en stor del av den totala, inom ramen for de avgransningar vi gjort.



3 TEORI OCH VERKTYG

Som ndmnts vid upprepade tillfdllen tidigare, sa dr rapporten uppbyggd kring fem variabler, varav
fyra anvdnds fér att analysera Ry och den sista variabeln, finansiering, dr hdnférlig till Re. | detta
kapitel kommer vi att samla ihop en uppsdttning allmdnt vedertagna verktyg, sG som DuPont-
modellen, business cycle, Porters femfaktors referensram, positioneringsdiagram, strategisk klocka,
nyckeltal inom effektivitetsmdtning och hdvstdngsformeln. Dessa kommer ocksd att anvédndas fér att
klassificera, férklara och jamféra féretagens Iénsamhet bade éver tid och med varandra.

3.1 DuPont-modellen - ett analysverktyg for Rr

Det finns ett behov hos manga féretag att analysera Idnsamheten och vilka faktorer som egentligen
paverkar den. DuPont-modellen &r en popular modell som anvénds just for att beskriva sambanden
mellan de faktorer som paverkar féretagets avkastning. Ry mater hur effektivt féretaget har utnyttjat
sina totala tillgdngar for att skapa vinst i foretaget. Det resultatmatt som anvands ar resultatet fore
rantekostnader vilket innebar att hela affarsidén ar inrdknad och endast finansieringen &r exkluderad
(Carlsson, 2004). Modellen visar att avkastningen pa totalt kapital beror pa tva faktorer,
vinstmarginalen och kapitalomsattningshastigheten. Det finns dven mojlighet att anvanda modellen
for berakning av Rsyss eller Re. Som figur 1 visar kan dven Ry brytas ned ytterligare for att fa en mer
detaljerad bild av situationen (Carlsson, 2004).

— Omsiittning
|| Rérelse-
Rorelseresultat kostnader
—| plus finansiellajH —
intikter
Vinstmarginal H 7 — Avskrivningar
Rintabilitet || *
pa totalt 3 __| Omsiittning | L] Finansiella
kapital intikter
Kapital- 7
omsittnings- |- Anliggnings-
hastighet Balans- [| tillgangar
— omslutning [7 >
Omsittnings-
—| tillgangar

Figur 1: DuPont-schema

Modellens popularitet bygger pa att det da ar latt for foretagen att se vilka atgdarder som behover
goras for att forbattra rantabiliteten (Johansson & Runsten, 2005).

3.1.1 Vinstmarginal

Vinstmarginalen visar hur stor del av féretagets omsattning som ar vinst. Vinstmarginalen beror bade
pa hur val foretaget kan kontrollera sina interna kostnader samt hur stor méjlighet de har att paverka
prissdttningen pa marknaden. Enligt Machin & Van Reenen (1993) &r det lattare for ett foretag med
hog marknadsandel att paverka vinstmarginalen. En hard konkurrens inom en bransch och en
lagkonjunktur gor att vinstmarginalerna sjunker (Waring, 1996).
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3.1.2 Kapitalomsittningshastighet

Kapitalomsattningshastigheten visar hur stor omsattning en investerad krona genererar. Foretagen
efterstravar hogsta mojliga kapitalomsattningshastighet, det vill sdga att maximera sina intakter och
samtidigt binda sa lite kapital som mojligt. Som ni kan se i figur 1 sa kan
kapitalomsattningshastigheten brytas ner i omsattningstillgdngar och anldggningstillgangar.
Omséttningstillgdngarna delas upp i varulager, kundfordringar och likvida medel. Foretagen
efterstravar da att halla dessa poster sa laga som mojligt. Det innebér att ha varorna i lager sa kort tid
som mdijligt, att fa betalt tidigt fran kunderna och att inte ha mer pengar an nédvandigt i kassan.
Anlaggningstillgangarna daremot handlar om att gora effektiva investeringar som genererar en hogre
omsattning (Johansson & Runsten, 2005).

3.1.3 ISO-diagram - grafisk presentation av Ry

Genom att anvanda DuPont-modellen erhalls vinstmarginalen, kapitalomsattningshastigheten och
rantabiliteten pa totalt kapital. Sambandet mellan dessa variabler kan visas i ett sa kallat ISO-
diagram, som i figur 2 nedan. Varje Rr-kurva motsvarar alltsa samma avkastning pa totalt kapital,
men var pa kurvan ett foretag befinner sig talar om huruvida foretagets operationella Il6nsamhet i
huvudsak bygger pa hog vinstmarginal eller hog kapitalomséattningshastighet. Nar foretag talar om
att forbattra Ilonsamheten menar de att de vill flytta Ry-kurvan utat, som pilarna visar i figur 2. Det
kan goras genom att 6ka vinstmarginalen och/eller kapitalomsattningshastigheten (Carlsson, 2004).

Vilken forandring som ger storst utslag pa Ry-kurvan beror pa den befintliga situationen i féretaget.
Ett foretag med hog kapitalomsattningshastighet och 1ag vinstmarginal far stérre utslag av att dndra
sin vinstmarginal an att ytterligare forbattra kapitalomsattningshastigheten. 1SO-diagrammet kan
alltsa ge foretaget en fingervisning om vilken strategi som ar lampligast for att 6ka avkastningen och
darfor ar DuPont-modellen och en analys av ISO-diagrammen en viktig del i foretagets strategiarbete
(Carlsson, 2004).

Vinst-
marginal

15% -

10% -

% 4 RT=15%

RT=10% Kapital-
t t t >  omsittnings-
1ggr 2 ggr 3 ggr hastighet

Figur 2: 1SO-diagram
Rorelser pa kurvan kan enligt Johansson och Runsten (2005) bero pa foljande fyra saker:

e Konjunkturforandringar

e Forandrad konkurrenssituation
e Andrad strategi

e Andrad effektivitetsniva
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Foretagens ISO-diagram kommer att presenteras i resultatdelen, och utgor en stor del av underlaget
for analysen. Teorier och verktyg som kan anvdndas for att forklara de ovan namnda fyra punkterna
presenteras nedan. Dessa punkter dr ocksa fyra av de fem variabler som kommer att anvéndas i
analysen.

3.2 Makroekonomiska teorier och dess kopplingar till Rt

Konjunkturer ar upp- och nedgangar av den ekonomiska aktiviteten i en region. Olika branscher har
olika langa cykler mellan upp- och nedgangarna. Mycket tid har lagts pa att utveckla
makroekonomiska teorier som forsoker forklara, mata och forutspa dessa rorelser. Dessa
makroekonomiska teorier ar ofta mycket komplexa och speglar en férenklad bild av verkligheten.
Muth (1961) borjade utveckla teorin real business cycle, som ar en grundlaggande forklaring till vad
dessa rorelser ar. Dess definition ar:

“The business cycle is the periodic but irregular up-and-down movements in economic
activity, measured by fluctuations in real GDP and other macroeconomic variables”

Som standard anses konjunkturcykeln i vastvarlden vara mellan tre och fem ar (Burns & Mitchell,
1946).

Ekonomisk

aktivitet

Lagkonjunkur

Tid

Figur 3: Konjunkturcykel

Ekonomisk aktivitet, eller BNP, bestar av konsumtion, investeringar, statliga inkdp och
nettoexporten. Variablerna fluktuerar dagligen, och detta speglas naturligtvis av BNP. Bortseende
fran dessa mycket sma fluktuationer, rér sig kurvan ocksa i konjunkturcyklar (Mankiew, 1998), som
kan ses i figur 3 ovan. Nedgangarna ar lagkonjunkturer och uppgangarna ar hogkonjunkturer. Om
dessa ratas ut till en jamn linje syns den organiska ekonomiska tillvdaxten, som beror pa tva faktorer
(Finansdepartementet, 2010);

e Effektivare anvandning av produktionsfaktorer
e Okat antal produktionsfaktorer

Eftersom den ekonomiska aktiviteten beror pa privat och statlig konsumtion, investeringar och
nettoexporten ar cyklerna kopplade till arbetsloshetscykler. Om konsumtionen gar ner kommer
ocksa antalet produktionstimmar att minska och behovet av arbetskraft sjunker. Figur 4 nedan visar
hur arbetslosheten, BNP och den privata konsumtionen har féljt varandra mellan aren 2001 till 2007.
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Figur 4: Arbetsloshet och konjunkturcykeln

Det intressanta i figur 4 ar att den privata konsumtionen har f6ljt BNP, eftersom det i kladbranschen
ar privatkonsumtion som ger intdkter. Det finns darfér anledning att misstanka att féretag inom
detaljhandels branscher, sasom kladbranschen, har paverkats av den minskade konsumtionen i
allmanhet. Darfor ar férandringar av konjunkturen en av de fyra faktorer vi kommer att jamféra med
KappAhls, H&Ms och RNBs Ionsamhetsdiagram mellan dren 2006 och 2009.

3.2.1 Priselasticitet

Priselasticitet &r ett matt pa hur stor den procentuella forandringen i en produkts kvantitet ar i
forhallande till en viss procentuell fordndring i produktens pris (Mankiew, 1998). Enligt denna
definition ar elasticitet alltsa ett matt pa hur mycket viljan att kopa en produkt dndras, beroende pa
vad produkten kostar. | denna rapport kommer definitionen dock att anvandas ur en annan vinkel,
namligen i vilken grad manniskors vilja att kdpa en specifik produkt, i férhallande till deras
uppfattade personliga ekonomiska situation for stunden. Varor som ofta ar priselastiska ar lyxvaror
och varor som har manga substitut i liknande eller lagre prisklasser. Exempel pa mindre priselastiska
produkter ar tobak, alkohol och essentiella varor. Ytterligare faktorer som paverkar en persons
priselasticitet ar den disponibla inkomsten, tidigare képvanor och marknadsféring (Mankiew, 1998).

Information om hur konjunkturen paverkar arbetsmarknad, ett lands ekonomi och ddrmed ocksa de
foretag som verkar i landet, ger en bra grundférstaelse for vilka rérelser i ekonomin som undersoks i
denna rapport. Langre fram, i resultatet, kommer en mer ingaende beskrivning av hur detaljhandeln
och klddbranschen har paverkats av den senaste finanskrisen. For att ge ytterligare kétt pa benen
infor resultat- och analysdelen presenteras nedan teori och verktyg som behandlar
konkurrenssituationen pa olika marknader.

3.3 Konkurrens och dess kopplingar till Rt

Det finns en mangd olika verktyg for att analysera och fortydliga konkurrenssituationen pa en
marknad eller inom en specifik bransch. Ett exempel pa ett verktyg som ger en Overgripande
forstaelse for de krafter som existerar pa en marknad ar Porters femfaktors referensram. Det finns
dven ytterligare modeller som kan anvdndas for att precisera de narvarande foretagens
konkurrenskraft gentemot varandra, sdsom bransch matrisen och positioneringsdiagram.
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3.3.1 Porters femfaktors referensram

Porters femfaktors referensram (figur 5) kan anvandas for att klassificera konkurrensen inom en viss
bransch eller marknad. Den &r alltsa ett verktyg for att avgbéra den totala rivaliteten och
konkurrensutsattheten pa en marknad.

Hot av
substitut

Rivalitet Kopkraft

Hot av ny4
aktdrer

Figur 5: Porters femfaktors referensram

Hot av nya aktérer kan vara narvarande skalekonomier pa den valda marknaden som gor det svart
att gora nyetableringar, legala 6verenskommelser eller s kallade byteskostnader (switching costs).
Behov av stort startkapital &r ocksa en barriar (Porter, 1980).

Hot fran substitut kan vara att det introduceras nya teknologier som konkurrerar ut de gamla
produktionsmetoderna. Andra varianter ar att marknadsférhallandena andras, konsumtionstrenden
forandras eller att efterfragan andras (Porter, 1980).

Leverantérskraft och kopkraft forklarar hur mycket kraft och paverkan leverantérer respektive
kopare har pa de konkurrerande féretagen. Om det finns manga leverantorer ar deras inverkan pa
marknadskonkurrensen lag, eftersom det finns substitut. Grad av differentiering, koncentration och
leverantérens betydelse ar andra faktorer. Kopkraften beror pa marginaler, koncentration,
omstallningskostnader och grad av differentiering (Porter, 1980).

Konkurrensen pa marknaden paverkas av antalet aktorer och storleken pa dessa. Branschtillvaxt, grad
av differentiering, kapacitetspremie och uttradesbarridrer ar ocksa krafter som paverkar
konkurrensen (Porter, 1980).

3.3.2 Strategiska grupper och positioneringsdiagram

En annan metod att kartlagga konkurrensen pa en marknad &r att klassificera in alla potentiella
konkurrenter i strategiska grupper. Porter (1985) menar att kartlaggningen bor ske pa de foretag som
har liknande strategi och marknadsposition, for att behalla fokus pa de aktérer som utgor ett hot.
Resultatet av marknadsanalysen presenteras i diagram med axlar som motsvarar starka
konkurrenskrafter inom den valda branschen. Axlarna kan alltsd representera allt ifran pris och
kvalitet, till kundndjdhet och tillganglighet. Figur 6 nedan ar ett exempel pa hur ett diagram kan se
ut. Cirklarna ringar in de foretag som beddéms ligga i den ytan, och ibland motsvarar cirkelns storlek
antalet foretag, dess uppskattade konkurrenskraft eller marknadsandel.
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Figur 6: Strategiska grupper

Om cirklarna ligger nara varandra, tyder det pa att rivaliteten pa marknaden ar hard. Vidare kan det
goras en positioneringsanalys av de narmsta konkurrenternas enskilda varumarken, butiker eller
modeller.

Detta diagram ger en tydlig bild av hur foretags olika varumérken eller produkter forhaller sig till
respektive konkurrenters. |dag ar manga foretag forgrenade och har flera olika varuméarken som
skiljer sig at i kundgrupp, positionering och konkurrenskraft, vilket géor denna modell till ett bra
alternativ att fortydliga marknadssituationen pa ett detaljerat men 6verskadligt vis (Porter, 1985).

De verktyg som presenterats ovan kan hjalpa till att analysera utsattheten pa en viss marknad eller
inom en bransch. Dessa verktyg kommer vi att anvdnda i nasta kapitel, da vi gér en analys av
konkurrensen pa den svenska kladmarknaden. Hur konkurrensen ser ut pa en marknad kommer
paverka lonsamhetsprospekten for de aktiva foretagen samt de foretag som planerar att etablera sig
dar. En ny marknad med hog efterfragan lamnar stort utrymme for hoga vinstmarginaler, medan en
hart konkurrensutsatt marknad ofta ror sig mer och mer mot att konkurrera med héga volymer och
laga priser, och istallet fokusera pa hog kapitalomsattningshastighet.

For att hantera konkurrensen pa en marknad kan féretag anvanda olika strategier for att konkurrera
med sina motstandare. Strategierna kan till exempel innebara att ett féretag véljer att fokusera pa
vinstmarginal och hog service, eller kapitalomséattningshastighet och héga volymer. Olika metoder
som kan vara behjalpliga att klassificera in strategier eller analysera vilken strategi som passar bast
pa en viss typ av marknad och konkurrenssituation presenteras nedan.

3.4 Strategi och dess koppling till Rt

Hofer och Schendel (1978) menar att strategin ar till for att skapa fit mellan organisationen och dess
externa miljo, eller position. Med andra ord innebar detta att produkten anpassas till marknaden och
foretagets resurser laggs har (Thompson, 1967). Syftet &r att hitta en nisch for att minska
konkurrensen eller att utveckla stark konkurrenskraft pa den valda marknaden (Mintzberg, 1979).
Lamb (1984) menade att strategi ar till for att skapa situationer och mojligheter fér avkastning och
att hitta satt att behalla dessa.

1980 klassificerade Porter fram tre marknadsstrategier, vilka stalldes upp i en matris efter huruvida
marknaden &r bred eller smal, och om féretaget konkurrerar med en produkt som har unika
egenskaper eller med hjalp av skaleffekter. De tre alternativa strategierna kallades generiska
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strategier, och kunde vara antingen differentiering, kostnadsledarskap eller en fokuserad strategi
(Porter, 1980).

Senare forskning tyder dock pa att Porters indelning ar otillrdcklig. Miller och Friesens (1986)
undersékning menar pa att det forekommer branscher dar kostnadsledarskap och differentierade
strategier kombineras, liksom fokuserad strategi och kostnadsledarskap. Samma undersdkning visar
ocksa att det finns strategier som faller utanfor Porters tre generiska strategier.

3.4.1 Strategisk klocka

Vi tror att den senare uppdateringen av Porters modell 4r mer aktuell, dd hans tidigare modell ar
alltfor forenklad for dagens komplexa marknader. Den nya modellen utvecklades av Bowman (1996)
och kallas ”strategisk klocka”. Denna modell ger en mer detaljerad och omfattande bild foér att
klassificera strategier. Den strategiska klockan bygger pd samma faktorer som Porters modell;
strategiska styrkor satts i relation till skaleffekter och unika egenskaper/produkter. Modellen kallas
”strategisk klocka” och kan ses i figur 7 nedan.

4
4 Differentiering
Hybrid 3 5 Fokuserad
differentiering
Uppfattat
adderat
virde Lagpris 2 6
Lagpris/
lagt viirde 1 7[ strategiskt démda
8 att misslyckas
Pris

Figur 7: Strategisk klocka

Det finns har sex generiska strategier, varav den sjatte strategin ar det bredaste alternativet och
domd att misslyckas pa grund av hogt pris i relation till det uppfattade vardet av produkterna eller
tjansterna. Differentiering sker genom att utveckla en unik produkt och framhava detta till den valda
kundgruppen. Lagpris innebar att fokus ligger pa att halla Iaga priser pa marknaden, ofta med hjalp
av skaleffekter. En fokuserad strategi innebar att foretaget fokuserar pa att serva en smal del av
marknaden, och gora detta pa ett effektivt satt i forhallande till de konkurrenter som har en bredare
marknad (Bowman, 1996).

3.4.2 Attvdlja raitt strategi

Konkurrensen pa marknaden okar hela tiden, delvis pa grund av att marknadsbarridrerna minskar
och det blir lattare att kopiera en strategi ndar marknaderna blir allt mer globala. Det ar av stor vikt att
varje foretag hittar en strategi som fungerar for dem. Det viktigaste ar inte alltid vilken strategi ett
foretag valjer utan snarare att de har en tydlig strategi och inte hamnar mittemellan. For att hitta en
framgangsrik strategi ar det viktigt att forsta marknaden och konkurrenterna och dessutom hitta sin
specifika konkurrensférdel. Konkurrensfordelen innebar att leverera mer varde till konsumenten an
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konkurrenterna, antingen genom lagre priser, eller en annorlunda produkt som pa sa satt skapar
mervarde for konsumenten. Det ar darfor viktigt for foretag att hitta den eller de sakerna de ar bast
pa, sa kallade karnkompetenser. De bor sedan bygga sin strategi kring dessa kunskaper (Porter,
1996).

| denna rapport kommer den strategiska klockan att utgéra en stor grund for klassificeringen av de
valda foretagens strategier, vilket kommer att presenteras i resultatkapitlet. Vi har ocksa sett att
vilken strategi ett foretag véljer bor vara anpassat till konkurrenssituationen pa marknaden.
Strategin dar som en vagskylt som talar om for alla intressenter vad foretaget ar bra pa; vinstmarginal,
service, kundupplevelse och unika produkter, kapitalomséattningshastighet, volym, laga priser och
tillganglighet eller en mix av dessa variabler.

Det finns dock ytterligare en faktor, som kan paverka ett foretags rantabilitet pa totalt kapital;
effektivitet. Vad vore en bra strategi, om foretagets processer inte fungerade pa ett tillfredstallande
satt? En ndrmare titt pa vad effektivitet innebar och hur man kan arbeta med det féljer nedan.

3.5 Effektivitet och dess paverkan pa Rr

Effektivitet ar ett ord som tilldelats ett flertal definitioner pa grund av dess komplexitet. Ax et al.
(2005) talar om effektivitet som “grad av maluppfyllelse” och ddrmed hur ”bra” eller ”daligt”
foretaget skoter sig. Daremot har Borg (1996, s. 2) en mer politisk vinkling och véljer att definiera
effektivitet som "ratt resultat till Iagsta maojliga kostnad”. Effektivitet kan delas in i tva delar, inre och
yttre effektivitet, enligt figur 8 nedan (Rosenberg, 1994).

Efterfragan [—>| Input |—»| Interna processer |—»| Output |—| Marknad

A 4 A

Inre effektivitet

Yttre effektivitet

Figur 8: Inre och yttre effektivitet

Enligt Ax et al. (2005) handlar yttre effektivitet om att “goéra ratt saker”, och de menar att yttre
effektivitet kan definieras som kundvarde. Det ar kopplat till vilken strategi som anvands och att géra
annorlunda saker eller att géra samma saker men pa ett annorlunda satt jamfért med sina
konkurrenter. Det ar den inre effektiviteten som ar relevant ur rapportens syfte, och nar vi pratar om
effektivitet och produktivitet ar det detta vi menar.

Inre effektivitet, eller operationell effektivitet, handlar om att "géra saker ratt” (Ax et al. (2005). En
hog inre effektivitet innebar att foretaget dr kostnadseffektiva och har en hog produktivitet. En
operationell effektivitet innebar saledes att foretaget gor liknande saker battre an sina konkurrenter.
Rosenberg (1994) menar att inre effektivitet behandlar forhallandet mellan de resurser som
forbrukas och de produkter som tillverkas i en process. En viktig skillnad mellan inre effektivitet och
produktivitet ar att effektivitet tar fasta pa kvalitet, medan produktivitet mats i kvantitet (Brorstrom
et al., 2005). Figur 9 nedan fortydligar denna relation.
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Figur 9: Produktivitet och effektivitet

En viktig del i foretagens jakt pa framgang ar att na en hog operationell effektivitet. En forutsattning i
manga fall ar att snabbt anpassa sig till nya situationer och standigt vara uppdaterad pa vad
konkurrenterna gor, dels for att kunna kopiera bra forandringar, och undvika mindre bra saker
(Porter, 1996). Detta kan géras med hjadlp av benchmarking, som kommer att diskuteras i stycke
3.5.1.

Utmaningen for alla foretag &r att hitta processer och tekniker som verkligen forbattrar
effektiviteten. En av de viktigaste anledningarna till en 6kad produktivitet ar enligt Samiee (1990) att
investera bade tid och pengar i program for produktivitetsforbattring. 71 procent av de féretagen
som hade en plan for produktivitetsforbattringar uppvisade ocksa forbattringar. Enligt Samiee (1990)
ar det viktigt att identifiera och anvanda ratt tekniska hjalpmedel, for till exempel lagerhantering, for
att pa sa satt uppna en Okad produktivitet. Det dr dessutom av stor vikt att utnyttja sina fysiska
resurser pa basta satt, exempelvis genom effektivt utnyttjande av lokaler. For
effektivitetsforbattringar kravs naturligtvis kapital. Ju kapitalstarkare foretag, desto storre chans till
produktivitetsforbattringar (Porter, 1996).

Det finns en mangd nyckeltal som kan anvandas for att mata effektivitet. Lageromsattningshastighet
och lamnad kredittid ar tva alternativ. Det finns dock en rad problem férknippade med matningen av
effektivitet. Ett av problemen &r att de inte enbart paverkas av faktorer som féretaget kontrollerar
sjdlv. En oOkad effektivitet eller produktivitet kan till exempel lika gdrna bero pa en
konjunkturuppgang som att foretaget verkligen har blivit effektivare. Ett annat problem ar att en hog
effektivitet/produktivitet kan nas pa kort sikt genom att féretaget utnyttjar sina resurser maximalt
kortsiktigt men som paverkar den langsiktiga effektiviteten negativt. Manga menar att ett foretaget
far anses vara effektivt om det 6verlever pa marknaden (Ax et al., 2005).

En undersékning visar att det inte ger 6nskad effekt att endast fokusera pa inre effektivitet.
Petersson och Jackson (2000) visar att foretag som i hog utstrackning fokuserar pa
kostnadsreducering for att 6ka produktiviteten, istdllet for att 6ka effektiviteten eller omsattningen,
inte har paverkat foretaget som helhet i nagon storre utstrdackning. Petersson och Jackson (2000)
visar ocksa i sin undersodkning att jakten pa kostnader ger ordet produktivitet en negativ klang, och
att detta paverkar de anstéllda negativt.

3.5.1 Benchmarking och dess effekter pa inre och yttre effektivitet

Tidigare forskning har visat att det finns starka kopplingar mellan inre och yttre effektivitet. Porter
(1998) visar i sin undersokning att fér hogt fokus pa den inre effektiviteten med hjalp av till exempel
benchmarking, leder till férsamrad yttre effektivitet. Differentieringsstrategier forlorar styrka nar
foretagen narmar sig varandra och branschens lonsamhet utvecklas pa samma satt och féretagens
strategier kommer att ndrma sig varandra mer och mer. Problemet med den operationella, eller inre
effektiviteten ar att dven den kan kopieras av konkurrenterna pa ett relativt enkelt satt. Om ett
foretag hittar nya effektivare l6sningar kan de vara ganska sdker pa att konkurrenterna anvander sig
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av samma metoder inom en relativt snar framtid och darmed erhalls ingen bestdende
konkurrensfordel. Detta innebar ingen forbattrad lonsamhet for féretagen utan enbart lagre priser
for konsumenterna. Om foretagen fortsatter att folja efter varandra kommer det enbart leda till lagre
vinstmarginaler och sluta med att alla foretag tillslut gar med forlust. For att bli framgangsrik pa lang
sikt kravs det att foretaget hittar en konkurrensfordel som haller 6ver tiden och inte kan kopieras av
konkurrenterna (Porter, 1996).

Benchmarking ar trots detta ett populart verktyg for att undersoka sina narmsta konkurrenter, och
for att hitta metoder for att forbattra den egna inre effektiviteten. Strategi handlar till skillnad mot
operationell effektivitet om att vara annorlunda i jamforelse med konkurrenterna. Om féretagen tar
efter varandras metoder och lyckas uppna samma operationella effektivitet ar det alltsa strategin och
inte den operationella effektiviteten som styr |ld6nsamheten. Om alla foretag daremot hade samma
strategi skulle effektiviteten bli helt avgérande (Porter, 1996).

Hur vél ett foretag klarar av att utféra de operationella processerna paverkar den operationella
Idnsamheten, eller Ry, i mycket hég grad. Ar foretagets anstillda duktiga pd att halla flédet av
processer igang hela tiden och lyckas minska produktionskostnaderna pa grund av detta och lyckas
halla lageromsattningshastigheten hog, Okar vinstmarginalen och/eller
kapitalomsattningshastigheten. Minskar denna effektivitet blir effekten naturligtvis den motsatta.

Nu ar alla faktorerna som kan paverka ett foretags rantabilitet pa totalt kapital presenterade, men
det finns en véasentlig del av den nddvandiga teorin kvar; rantabilitet pd eget kapital. Eftersom vi
tittar bade pa hur Ry och Re paverkas av finanskrisen, kravs redskap for hur man skall kunna forsta
och mata finansieringens bidrag till foretagets |6nsamhet. Detta kommer vi att géra med hjalp av
havstangsformeln, som forklaras ingaende i stycket nedanfor.

3.6 Hivstangsformeln - ett analysverktyg for Re

Ett foretags lonsamhet (Rg) kan harstamma fran tva saker; rantabilitet pa totalt kapital eller fran
finansieringen. Lonsamhet fran den operationella verksamheten (Ry) har vi gatt igenom ovan och nu
ar det dags att fokusera pa hur finansieringen kan paverka I6nsamheten. Finansieringens bidrag visas
tydligt med hjélp av havstangsformeln som syns nedan. Den bestar av foljande fyra komponenter:
Rantabilitet pa eget kapital (Rg), Rantabilitet pa totalt kapital (R;), Genomsnittlig skuldranta (Rs),
Skuldsattningsgrad (S/E).

RE = RT + [(RT - RS) x (S/E)]

Rr visar den del av Ry som kommer fran rorelsen, medan foérréantningsmarginalen och
skuldsattningsgraden visar delen som kommer fran finansieringen (Johansson & Runsten, 2005).
Skillnaden mellan DuPont-modellen och havstangsformeln ar alltsa att havstangsformeln ocksa visar
hur foretagets finansiering bidrar till IGnsamheten.

Ett foretag kan vadxa pa tva satt. Antingen anvander sig foretaget av eget kapital for sina investeringar
eller sa lanar det pengar. De flesta foretag har en blandning av eget och fraimmande kapital. Att ta in
frammande kapital i verksamheten ar ofta en ndédvandighet for att foretaget ska kunna vaxa och att
dgarna ska kunna fa en 6kad avkastning pa sitt kapital (Carlsson, 2004). Skuldsattningsgraden
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paverkar dock foretagets risksituation enligt Johansson & Runsten (2005). En narmare inblick i risk
och hur finansieringen bidrar till en 6kad risk forklaras mer ingdende i stycket som féljer.

3.6.1 Riskisamband med val av finansiering

Enligt Johanson och Runsten (2005) finns det tre olika sorters risk och med risk i det har
sammanhanget menar forfattarna bade negativa och positiva avvikelser. Rérelserisk ar den risk som
handlar om volatiliteten i rantabilitet pa totalt kapital. Denna risk beror bland annat pa foretagets
konkurrensstrategi, investeringar och prisforandringar, alltsd alla delar férutom finansieringen.
Finansiell risk handlar om volatiliteten i S/E-bidraget, alltsa (Rt-Rs) x (S/E). Risken beror enbart pa
foretagets finansieringspolitik och ar darfor lattare for foretaget att kontrollera. Total risk ar
volatiliteten i rantabilitet pa eget kapital. Risken beror pa den sammanlagda féretagspolitiken,
finansieringen inkluderad. | ett féretag som ar helt finansierat med eget kapital ar rorelserisken och
den totala risken lika stora. Vidare okar totalrisken nar skuldsattningsgraden oOkar forutsatt att
rorelserisken ar oférandrad.

Total risk Rorelserisk Finansiell risk

RE RT [(RT-RS)x(S/E)]

Val av skuldsattningsgrad ar ett viktigt men svart beslut for en foretagsledning att ta. En hog
skuldsattningsgrad ar fordelaktigt for foretag sa lange Ry > Rs. Sa fort Ry < R forlorar foretaget istallet
pa att lanefinansiera sin verksamhet. Detta innebar att foretag med hog skuldsattningsgrad har en
hogre risk och en nedgédng i Ry slar darmed hardare mot dessa féretag an féretag med en hogre del
eget kapital. Alltsa, ju hogre skuldsattningsgrad ett foretag har desto stérre blir svangningarna i Re.
Val av skuldsattningsgrad handlar helt enkelt om hur stor risk foretaget ar beredda att ta for att
uppna onskad avkastning. Féretag som ar verksamma i en konjunkturkanslig bransch, alltsa foretag
med en hog rorelserisk, bor generellt sett ha en lagre beldning én foretag verksamma i mer stabila
branscher (Carlsson, 2004). Sammanfattningsvis kan vi konstatera att ju hogre skuldsattningsgraden
ar, desto storre blir ocksa havstangseffekten (Johansson & Runsten, 2005).

Nu &r alla variablerna som paverkar Idnsamheten genomgangna och ett flertal verktyg har
presenterats. Vi har ocksa vavt in en del information om vad forskare anser om de olika verktygen
och vad de kan ha for styrkor och svagheter. Vad som saknas &r lite mer generell, sammanvavd
information, da alla fem variablerna ar mer eller mindre relaterade till varandra. Stycket Tidigare
forskning nedan ger en bra 6verblick hur olika foretag kan inta olika strategier i hur man hanterar en
kris, samt vikten av finansiering vid svara tider.

3.7 Tidigare forskning - strategi och finansiering under en lagkonjunktur

Kotecha, Leibowitz och MacKenzie (2008) visar pa hur detaljhandeln i USA har paverkats av de tva
lagkonjunkturerna som férgick den senaste, alltsd 1990-1991 och 2000-2001. Det finns manga olika
strategier och metoder for att klara en lagkonjunktur pa basta majliga satt. Det svara for féretagen ar
att ta beslut om vilken strategi som passar just deras foretag bast. For att undvika de stora
nedgangarna krivs det bade snabba och korrekta atgirder. Atgirderna handlar bade om att
minimera skadorna just nu men framforallt om att sta val rustade ndr ekonomin val vander igen. Ett
vanligt misstag ar att foretagen tenderar att vidta de atgarderna som &r lattast fér dem just nu,
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snarare dn de som ar mer utmanande och faktiskt kan leda till en battre framtida position pa
marknaden.

Generellt kan det sagas att det finns tva olika vagar for ett foretag att ga; antingen en offensiv eller
defensiv taktik. Det forsta foretaget maste gora ar att granska den nuvarande finansiella stallningen
och se om det finns tillrdckligt med kapital for att kunna gora nya investeringar. Dessutom maste
foretaget gora en bedomning av framtidsutsikterna inom den specifika branschen som de verkar
inom. Om det ar en relativt mogen bransch ar utvecklingsmojligheterna naturligtvis mer begransade
an inom en mer expansiv bransch (Kotecha et al., 2008).

Foretag med en god finansiell stallning kan fokusera pa att vinna marknadsandelar genom expansion.
Att investera kraftigt i en lagkonjunktur kan vara mycket framgangsrikt, sarskilt om konkurrenterna
saknar resurserna for att gora det. Investeringarna kan handla om att 6ppna nya butiker, frascha upp
befintliga butiker, forvarv, men dven om att locka 6ver duktig personal fran konkurrenterna. Foretag
med en samre finansiell stallning far daremot istallet fokusera pa att sdnka kostnaderna och férsoka
effektivisera den befintliga verksamheten. Detta kan ske genom att stdnga igen butiker, salja av delar
av varulagret for att 6ka kassaflodet eller att omfordela personal (Kotecha et al., 2008).

Det samsta ett foretag kan gora ar att inte ta ndgra atgarder alls och bara hoppas pa att blir battre av
sig sjalvt. Foretagen maste agera snabbt for att undvika att hamna i en langvarig och djup svacka, for
att sedan sta val rustade nar konjunkturen vander igen (Kotecha et al., 2008).

| teorikapitlet har vi nu presenterat tva olika modeller som kan anvandas for att analysera Idnsamhet;
DuPont-modellen som fokuserar pa verksamhetens bidrag till Ionsamheten och havstangsformeln
som tydliggor finansieringens bidrag till [onsamheten. | samband med detta har vi ocksa presenterat
en uppsattning verktyg som kan anvdndas for att presentera, klassificera och/eller analysera de
variabler som paverkar DuPont-modellen.

| resultatdelen och analysdelen kommer vi att anvanda oss av var verktygslada for att forsoka hitta,
forklara och analysera vilka variabler som paverkat KappAhl, H&M och RNB under finanskrisen. Vi
kommer ocksa att forsdka forklara varfér deras ISO-diagram ser ut som de gor under aren 2006-2009
bade i forhallande till sig sjdlva och mellan varandra.
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4 RESULTAT

Resultatet av undersékningen kommer att visas enligt samma mall som teorisektionen; férst
presenteras Iénsamhetsdiagrammen och ddrefter konjunkturpdverkan, konkurrenssituation,
féretagens strategi och effektivitet under varsin rubrik. Slutligen visas diagram éver féretagens
finansiering.

4.1 Lonsamhetsdiagram

VM VM & KOH 2006
30,00% -
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Figur 10: Vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet kvartalsvis 2006

Figur 10 visar att bade H&M och KappAhl hade positiva trender i Idnsamheten under aret. KappAhl
forbattrar sin VM de tre forsta kvartalen men tappar sen nagot i VM nar KOH 6kar under det fjarde
kvartalet. H&Ms forbattringar beror bade pa en 6kande VM och KOH.

30,00 y""" VM & KOH 2007
’ 0 7
Q4
25,00% - Q2
20,00% -
15,00% - a4 Ria0% ¢ KappAnl
\ —=—H&M
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0,00% T T T T T T 1 KOH
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Figur 11: Vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet kvartalsvis 2007

KappAhl visar aterigen pa svarigheterna att forbattra VM och KOH samtidigt (figur 11). H&M uppvisar
ungefar samma monster som foregadende ar. RNB har en negativ trend under aret med en sjunkande
VM.

22



VM
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Figur 12: Vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet kvartalsvis 2008

Figur 12 visar att I6nsamhetsutvecklingen var valdigt olika for foretagen under aret. KappAhl visar
mycket sma forandringar. H&M forbattrar sin KOH nagot under aret men &ven en viss forbattring i
VM. RNB &r de som sticker ut mest med negativa siffror under tvad kvartal. Detta beror pa en
sjunkande VM.
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Figur 13: Vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet kvartalsvis 2009

Figur 13 ovan visar att KappAhl har en positiv trend hela aret och férbattrar bade VM och KOH
successivt. H&M gor en ordentlig forbattring i KOH mellan Q1 och Q2 men férbattrar sedan
I6nsamheten genom en 6kad VM. RNBs anmarkningsvart daliga resultat Q1 beror till stérsta delen pa
en goodwillnedskrivning. Senare under aret forbattrar RNB sina daliga siffror genom en hogre VM.

Bilaga 1 och 2 visar foretagens R-utveckling och vinstmarginal kvartalsvis, for de lasare som foredrar
att se datan i ett annat format. Kapitalomsattningshastigheten visas i figur 23 langre ner i detta
kapitel.

Foljande stycken presenterar information som kan forklara fordndringarna i de fyra diagrammen
ovan. For att fa en text som gor det enkelt att jamfora foretagen kommer de att presenteras
parallellt under foéljande rubriker; konjunkturens paverkan pa foretagen, konkurrensen inom
kladbranschen, strategi och malformuleringar och effektivitet.
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4.2 Konjunkturens paverkan pa foretagen

Den nuvarande finanskrisen tog sin borjan i mitten av 2008. Krisen startade i USA men spred sig
snabbt 6ver hela varlden for att bli en av de storsta globala finansiella kriserna nagonsin. Som
exempel sjonk Stockholmsborsen med 41,96 procent under 2008 (Bergsell, 2008). Krisen orsakade
ocksa en global minskad efterfragan i de flesta branscherna. Figur 14 nedan visar Sveriges BNP-
utveckling i férhallande till EU och 6vriga varlden. Som vi kan se har Sverige drabbats relativt hart av
krisen i férhallande till andra lander.

BNP-utveckling
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Figur 14: BNP-utveckling i Sverige 2000-2010 (Konjunkturinstitutet)

Rent allmant kan det sédgas att kladbranschen paverkas av forandringar i konjunkturen eftersom
konsumtionsnivan paverkas av konjunkturen. Konsumtionen paverkas av en rad for féretagen
okontrollerbara faktorer sa som arbetsldshet, rantor, inflation och skatter (KappAhl arsredovisning,
2009). | figur 15 kan vi se bevis pa att konsumtionen sjonk kraftigt under 2008 men att den sakta men
sdker har aterhamtat sig sedan dess. De specifika siffrorna for sadllanképsvaror inom detaljhandeln
kan ses i figur 16. Dar pavisas att detaljhandeln hade en kraftig nedgang vissa manader under 2008
och 2009. Konjunkturnedgangen innebar att stora atgarder och kostnadsbesparingar var nédvandiga
for alla foretag i branschen.

Konsumtionsutgifter och produktivitet
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Figur 15: Hushallens konsumtion och naringslivets produktivitet 2000-2010 (konjunkturinstitutet)
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Figur 16: Omsattningen manadsvis for sillanképsvaror jan 2006-sep 2009

Figur 17 nedan visar hur hushallen upplever hushallets ekonomi idag jamfért med fér tolv manader
sedan, Sveriges ekonomi jamfort med for tolv manader sedan, samt hur hushallen upplever risken att
bli arbetslosa. Vad vi kan tyda ur figuren nedan ar att hushallen generellt sett har en pessimistisk syn
pa arbetsmarknaden, samt att de upplever sin egen ekonomi som samre jamfért med samma period
forra aret. De uppfattar ocksa Sveriges ekonomi som betydligt svagare an tidigare ar under 2008 och
20009. Figur 18 visar sedan den disponibla inkomsten fér samtliga hushall i olika alderskategorier.
Trenden visar tydligt pa en stabil 6kning.

Hushallens uppfattning av ekonomi
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Figur 17: Hushallens uppfattning av ekonomin och arbetsldshetsrisker

25




Disponibel inkomst
300000
250000 20-29 ar
270 eeeea30-449 r
200000
50-64 ar
150000 - = ===65-74 &r
100000 T T T T T T T T T T T T T T 1
199, 995 99 <05, <00, <0, <Oo5z <o

Figur 18: Disponibel inkomst fér samtliga hushall

Figur 19 nedan fortydligar konsumtionsutrymmet per person efter hushallstyp i Sverige. Med
konsumtionsutrymme menas den disponibla inkomsten minus boendekostnader och
skattekostnader, och héar syns ocksa en positiv utveckling av trenden. Eftersom det inte syns nagra
storre tecken pa att konsumtionstrenden eller den disponibla inkomsten paverkats av tidigare
lagkonjunkturer, sa antar vi att det inte heller under denna lagkonjunktur kommer lamnas nagra
avsevarda spar i trenden. Tyvarr finns det ingen tillgdnglig statistik for disponibel inkomst och
konsumtionsutrymme for aren 2008 och 2009 &n.
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Figur 19: Genomsnittligt konsumtionsutrymme per person (HEK), tkr efter hushallstyp

4.2.1 KappAhl

KappAhl har naturligtvis paverkats en del av finanskrisen, men har dnda varit relativt forskonade.
Trots lagkonjunkturen har KappAhl valt att fortsidtta expandera och gatt in pa den tjeckiska
marknaden och dessutom 6ppnat 28 nya butiker netto under 2009. Detta dr mojligt da en expansion
av butiknatet inte innebar ett 6kat behov av rorelsekapital. Den fortsatta expansionen innebar
istallet att skalfordelarna Okar och att kostnaden per sald vara kan sankas ytterligare.
Lagkonjunkturen innebar att forsiljningen har sjunkit lite, men trots det har KappAhl faktiskt 6kat sin
marknadsandel nagot. En teori bakom KappAbhls fina siffror trots lagkonjunkturen ar att foretag som
konkurrerar med priset i forsta hand inte paverkas lika mycket. Foretagets effektiva inkbpsprocesser
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har bidragit till att de har kunnat andra sortiment och volymer snabbt och pa satt undvikit att behovt
rea ut for stora delar av sitt sortiment (KappAhl arsredovisning, 2008-2009).

4.2.2 H&M

Historiskt sett har H&M paverkats lite av ladgkonjunkturer. Aven den hir gdngen har H&M berorts
relativt lite daven om forsaljningen blev lite lagre an férvantat under slutet av 2008 och 2009. Trots
det har ldnsamheten varit mycket bra och foretaget har fortsatt att ta marknadsandelar. De har
dessutom fortsatt sin kraftiga expansion runt om i varlden genom att 6ppna 250 nya butiker netto.
Lagkonjunkturen innebar ocksa en del positiva saker for H&M, till exempel att féretaget kommit 6ver
fler attraktiva butiksldgen. Planerna under 2010 &ar att fortsdtta expansionen och 6ppna 240 nya
butiker netto. De goda siffrorna trots lagkonjunkturen tyder pa att H&M har en affarsidé och ett
koncept som inte ar sd konjunkturkansligt (Hennes & Mauritz arsredovisning, 2008-2009).

4.2.3 RNB

RNB upplevde ett mycket tungt 2008 och 2009 med negativa resultat under flera kvartal, framférallt
forsta kvartalet 2009. Foretaget har fatt bromsa tillvéxten och istéllet fokusera pa I6nsamheten. Ett
stort fokus har lagts pa att sinka kostnaderna, minska kapitalbindningen och 6ka likviditeten. RNB
har tvingats att rea ut en storre del av sortimentet for att forbattra likviditeten. Dessutom har
foretaget tvingats till nedlaggningar och de har dven forsokt att avyttra NK i Stockholm och Goéteborg.
Trots de negativa resultaten inom flera delar av koncernen har Polarn O. Pyret gatt battre an
nagonsin. Foretaget har dessutom gjort en nyemission som inbringat 315 MSEK. Sammanfattningsvis
kan vi konstatera att lagkonjunkturen paverkat RNB i hogre utstrackning dn de andra foretagen
(Retail and Brands arsredovisning, 2008-2009).

Figur 20 nedan visar férandringen av bruttoresultatet, med kvartal tva 2008 som baskvartal. Detta
kvartal valdes, eftersom det ar perioden precis innan den finansiella krisen tog sin start. Som vi kan
se ar det RNB som haft svarast att halla ett stabilt bruttoresultat.

Forandring i bruttoresultat med Q2 2008 som
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Figur 20: Index 6ver bruttoresultatet med Q2 2008 som baskvartal
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4.3 Konkurrensen inom kliddbranschen

Under 2008 vaxte den svenska kladbranschen med 2,1 procent, vilket innebar en fortsatt minskning
av tillvaxtgraden, som i snitt legat pd 3,5 procent mellan 2004 och 2008. Det totala vardet pa
marknaden uppskattas till 70 MDR SEK. Drygt 53 procent av detta grundar sig i forsadljning av
damklader, 32 procent herrklader och resterande ar forséljning av barnklader (Datamonitor, 2009).

Branschens intensitet och konkurrensutsatthet kommer att presenteras med hjdlp av Porters
femfaktors metod. Darefter kommer féretagens konkurrensfordelar att visas i form av strategiska
grupper, samt deras positionering. | enlighet med Porters femfaktors metod kommer branschen att
diskuteras ur fem perspektiv; kopkraft, leverantorskraft, hot av substitut, hot av nya aktérer pa
marknaden samt rivalitet.

4.3.1 Porters femfaktors referensram

Kopkraft

KappAhl, H&M och RNB riktar sig endast mot privatpersoner, vilket driver ner kopkraften pa
marknaden. Kladforetagen har mdijlighet till relativt hog grad av differentiering med olika stilar och
modekoncept, vilket medfér att konsumenterna individualiseras vilket ytterligare férsvagar
kopkraften. Det finns ocksa en psykologisk faktor som resulterar i svag kopkraft; onskan att
identifiera sig med en grupp.

Det finns tendenser till lojalitet, men denna fokuserar mer pa designern och market &n kedjan. Det
finns dock en trend till 6kat intresse for lagkostnadsmodealternativ, och i denna situation har lojalitet
borjat riktas mer och mer mot en specifik kedja. Byteskostnaden ar Iag i dessa situationer, vilket 6kar
kopkraften en aning. Ytterligare en faktor som okar kopkraften ar att detaljhandeln befinner sig
langst ut i leverantorskedjan, och tvingar foretagen att erbjuda det kunden soker.
Sammanfattningsvis uppskattas képkraften vara lag till medium.

Leverantorskraft

Detaljhandelsforetagen har mojlighet att anvanda tillverkande foretag eller aterférsaljare som
leverantorer. Pa senare tid har leverantorskraften 6kat pa grund av 6kade produktionskostnader och
tillverkningskostnader. Tillverkningsmarknaden &r fragmenterad, dels pa grund av globalisering och
laga produktionskostnader i vissa regioner i varlden. Ju mer fragmenterad marknaden blir, desto
lagre blir leverantérskraften. Dessutom ar byteskostnaden lag, eftersom den enda risken ett byte till
ett billigare alternativ innebar ar att risken for langre ledtider 6kar vilket i sin tur leder till lagre
flexibilitet gentemot forandringar av modet pa marknaden. Pa grund av |ag grad av differentiering
bland leverantorerna minskar deras kraft. Stora aktorer, sa som H&M drar ocksa ner
leverantorskraften pa grund av deras starka forhandlingsposition. Generellt uppskattas
leverantorskraften att vara Iag till medium i branschen.

Hot av substitut

Ett substitut till klddkedjor som blivit mer och mer populért under de senaste aren ar e-handeln, och
detta har 6ppnat mojligheter for tillverkarna att salja direkt till konsumenten. Uppsydda klader ar
ocksa ett alternativ, som dock inte har sa stor konkurrenskraft pa grund av pris och gruppidentitet.
Denna psykologiska effekt gor att kladkedjor far ett stort forsprang framfor bade fristdende butiker
och skraddare, eftersom byteskostnaden for konsumenten ar hég. Hotet av substitut uppskattas att
vara svagt pa marknaden.
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Hot av nya aktoérer

Under senare tid har den svenska marknaden bara 6kat i mattlig takt, vilket minskar dragningskraften
for nya aktérer. Det faktum att det inte kravs stora startkapital for att 6ppna en butik 6kar dock hotet
av nya aktorer en aning. De narvarande aktorernas skaleffekter och konkurrenskraft gallande pris kan
dock skapa svarigheter for nya aktérer. Mojligheten for de nuvarande kedjorna att bedriva priskrig
mot aktérer som gar in pa en segmenterad marknad eller med ett nischat utbud &r hogt. Daremot
finns det farre mojligheter for liknande aktiviteter for nya aktorer pa lagkostnadsmarknaden. Den
laga byteskostnaden bland konsumenter gor det enkelt fér nya aktorer att locka till sig
uppmarksamhet och kunder. Hotet av nya aktorer pa marknaden uppskattas vara relativt hogt.

Rivalitet

Marknaden ar fragmenterad och det finns utrymme for flera nya mindre aktorer. Det finns
narvarande aktorer som ar differentierade, men de flesta aktérerna fokuserar pa klader, kosmetika
och underklader. Detta okar rivaliteten pa marknaden, medan den mediokra aktiviteten och
vardetillvaxten bidragit till att den uppskattas vara medelkraftig. Det finns en mangd
konkurrensmojligheter pa marknaden, sdsom pris, kvalitet, markeskdannedom, service, mode och stil.
Storleken av konkurrensfordelarna ar dock begransad, eftersom det finns ett flertal aktorer inom
varje genre, samt pa grund av konsumenternas behov av gruppidentitet och modemedvetenhet.

4.3.2 Strategiska grupper

KappAhl, H&M och RNB presenteras i ett diagram uppdelat i strategiska grupper. Axlarna motsvarar
var uppfattning av vilket fokus foretagen lagger pa kostnad respektive service och till hur bred
kundgrupp de riktar sig. RNB &r uppdelat i Brothers & Sisters, Polarn O. Pyret, JC och NK/Illum.

Differentiering
Service/ markeskinnedom

A
NEK,

Hum

RnB

-l —~
Fokusering PoP B&S Fokusering
Smalt utbud Ic Brett utbud
H&M

KappAhl

v

Kostnadsledarskap
Volym, lag pris

Figur 21: Strategisk grupp (KappAhl, H&M och RNB)

Som vi kan se i figur 21 ovan sa konkurrerar féretagen emot varandra med olika strategiska
inriktningar. RNB har spridit ut sin verksamhet till olika smala positioner pa marknaden, medan H&M
satsar pa att under samma namn rikta sig mot en bred kundgrupp. En forklaring till RNBs val att dela
upp sin verksamhet under olika namn kan vara att sprida ut risken; om ett varumarke drabbas av
daligt anseende paverkar inte det anseendet av de Gvriga koncepten.
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Figur 22: Positioneringsdiagram (KappAhl, H&M och RNB)

Nésta bild visar pa ett tydligare satt konkurrenssituationen pa marknaden. Som vi kan se i figur 22 sa
konkurrerar H&M och RNB om samma kundgrupp vad det géiller alder, men med olika strategier
géllande riskférdelning samt differentiering vs. kostnadsledarskap. KappAhl konkurrerar med H&M
nar det galler den aldre kundgruppen samt med barn. Vad vi kan se ar ocksa att bade RNB och H&M
pa senare tid har borjat anvanda sig av designers och kdnda namn. Detta kan vara ett forsok att
konkurrera med designbranschen, eller att hoja sin egen markeskdannedom bland konsumenterna.

4.4 Strategi och malformuleringar

Vi kommer att gora en egen tolkning av foretagens strategier med hjalp av foretagens skriftliga
strategiska uttalanden samt de strategiska beslut de har fattat. Vi gor alltsa en egen tolkning utifran
dessa tva variabler for att inkludera bade den planerade strategin och den framvéxta strategin, som
ingar i Mintzbergs (1985) definition av strategi. Resultatet av vara tolkningar kommer att presenteras
med hjalp av verktyget strategisk klocka.

”KappAhl skall bli den ledande och mest Ionsamma modekedjan i Norden foér kundgruppen 30-50 ar.”
Strategin bestar av:

* expansion av butiksnatet

¢ kontinuerlig uppgradering av butikerna

o okad forsaljning i befintliga butiker

o utnyttjande av skalférdelar i affairsmodellen

H&M erbjuder ett brett och varierat mode for dam, herr, ungdom och barn. Varorna ska framstdllas med minsta
mojliga miljopaverkan och under goda arbetsférhallanden. Basta pris kan hallas genom:

o fa mellanhander

att kdpa stora volymer

ett djupt och brett kunnande inom design, mode och textil
att kopa ratt vara fran ratt marknad

att vara kostnadsmedvetna i alla led

en effektiv distribution.

Erbjuda “the ultimate shopping trip”. Genom att bli varldsbast pa service och skapa en unik képupplevelse for
kunden.

Tabell 1: Visioner och strategier
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Tabell 1 sammanstéller de tre foretagens visioner och strategier, tagna fran respektive féretags
arsredovisningar. Vad vi kan se ar att KappAhl och RNB tydligt har pekat ut samma malgrupp, men att
de har olika strategier fér hur de ska uppna Iénsamhet. KappAhl fokuserar pa skalférdelar och
forsaljning, medan RNB arbetar pa kundupplevelse och service. H&M riktar in sig pa en bred
malgrupp och har en strategi som fokuserar pa miljo, kvalitet och mode som skall vara tillgangligt for
alla till bra priser. RNB har hogt fokus pa varumarken och service.

Under de ar som ar aktuella for denna undersdkning, 2006-2009, har inga stérre férandringar skett
av foretagens strategier och visioner. Under 2007 formulerade H&M delvis om sin strategi och lade in
ett miljoperspektiv och under 2008 fortydligade RNB sin formulering. Innehallet har dock varit
nastintill konstant i alla foretagen.

4.4.1 Malformuleringar

Foretagen har ocksa utvecklat ett antal malformuleringar inom olika omraden, som &r till hjalp for att
folja strategin. De olika foretagen har tillvaxtmal, operativa mal och finansiella mal. RNB vill uppna
10-20 procent omsattningstillvaxt, H&M vill 6ka antalet butiker med 10-15 procent per ar och
KappAhl vill expandera med 20-25 butiker arligen. Dessa malformuleringar ar kompatibla med
respektive foretags strategi.

RNB har uttalat att de vill uppna en rérelsemarginal pa minst 15 procent. KappAhl har valt ett lagre
mal, 10-12 procent. H&M har inte lamnat nagra uppgifter vad géller operativa mal.

RNB har som mal att uppnd minst 30 procent i soliditet 6ver en konjunkturcykel. Aven har saknas
uppgifter om H&Ms mal. KappAhl daremot har tre finansiella malformuleringar; rantebarande
nettoskulden ska inte annat an tillfalligt overstiga tre ggr EBITDA, rantetdackningsgraden ska dverstiga
fem ganger och soliditeten ska 6verstiga 20 procent vid utgangen av rakenskapsaret 2007/2008.

4.4.2 Strategiskt viktiga hindelser och beslut

De tre foretagen har under de aktuella aren tagit en del strategiskt viktiga beslut som kommer att
redogoras for har. Darefter gor vi en bedomning och klassificerar in foretagen i den strategiska
klockan.

KappAhl

Mellan aren 2006 och 2009 nadde KappAhl sitt tillvaxtmal forst ar 2009. Under 2007 arbetade de
med att effektivisera arbetet i butikerna gallande varuplock och provrumshantering. KappAhl lade
ocksa ett bud pa konkurrenten Lindex, vilket inte accepterades av Lindex. Ar 2008 gjordes en satsning
pa att forma om butikerna och ett nytt varumarke lanserades for att folja efterfragan pa marknaden.
Under 2009 gjordes vytterligare en satsning pa en specifik kollektion for att folja trenden pa
marknaden vilket gjorde att vintage och denim fick hogt fokus i butikerna. Alla beslut ar i linje med
foretagets skriftliga strategiska uttalanden.

H&M

2006 holl H&M ett seminarium i Bangladesh dit de bjod in leverantérer och kunder. Syftet var att
gora alla mer medvetna om arbetsférhallanden, miljo och kvalitet. Under 2008 formulerades
miljomal och foretaget skrev frivilligt pa avtalet Water Mandate. Under 2009 Ilag
effektiviseringsarbetet mestadels pa butiksniva med mal om att forbattra kundbemdtande,
effektivisera varuplock och provrumshantering.
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RNB

Den viktigaste handelsen under 2006 var att RNB forvarvade JC och ingick i koncernens balansrakning
fran 1 augusti. Vid den tidpunkten berdknade RNB att forvarvet skulle ge synergieffekter
motsvarande 80 MSEK arligen fran och med 2008. | samband med forvarvet av JC redovisades
overvarden pa 500 MSEK som goodwill. | denna veva gjordes ocksa en ompositionering av JC for att
forstarka foretagets position pa marknaden. Under 2006 utvecklade dessutom RNB en ny
affarsmodell, som delade upp koncernen i tre delar; butiker, varuhus och Polarn O. Pyret.

De viktigaste handelserna under 2007 var flytten av huvudkontoret som innebar en engangskostnad
pa 25 MSEK men som samtidigt gav besparingar pa 47 MSEK. Pa lang sikt vantas
kostnadsbesparingen bli 120 MSEK per ar. Under aret forvarvades Nordisk Damkonfektion AB i
Stockholm, Polarn O. Pyret introducerades i Ryssland och Litauen, och de etablerade ett partnerskap
med Illum i Kdpenhamn. Slutligen saldes Solo och Saks till Vernergruppen. | slutet av aret paverkades
siffrorna negativt av en miss i en kollektion.

Pa grund av ett svagt intresse for Illum, minskades utrymmet i varuhuset under 2008. | samband med
detta forsokte JC att hoja fokuset pa Jeans och Denim, for att matcha ompositioneringen som drevs
igenom ar 2006, och minska fokus pa barnavdelningen. Slutligen lanserades Brothers Depda, som
fokuserar pa underklader, parfym och lyxprodukter. Fér att mota den minskade efterfragan antogs
ett atgards- och besparingsprogram som skulle sédnka kostnaderna med 110 MSEK arligen. Under aret
genomfordes dessutom en nyemission som tillforde foretaget 330 MSEK for att forbattra den
finansiella stallningen.

Under 2009 lanserades RNB e-handel for Polarn O. Pyret, vilket i hog utstrackning ledde till battre
och effektivare distribution for hela butiken. JC lanserade nytt butiksuttryck for att matcha
ompositioneringen. 2009 forsokte RNB ocksa avyttra sin verksamhet pd NK i Goteborg och Stockholm
till Ahléns for att forbattra sin finansiella stallning och bli mer fokuserade, men konkurrensverket
provade uppkopet vid Stockholms Tingsratt. Dessutom gjorde foretaget en goodwillnedskrivning pa
500 MSEK i borjan av 2009 som gallde forvarvet av JC 2006, eftersom detta Overvarde inte langre
ansags vara forsvarbart. RNB valde ocksa att stinga ner icke lénsamma butiker. Foretaget
deklarerade ocksa klart och tydligt att Ibnsamheten var viktigare an tillvaxten under den narmaste
tiden och ddarmed revideras en del av féretagens mal.

4.4.3 Strategisk klocka, Kklassificering

Pa grund av det hoga fokuset pa volym och skalférdelar i de strategiska uttalandena, var uppfattning
av prisnivan och de strategiska besluten, menar vi att KappAhl har strategi nummer tva enligt den
strategiska klockan (figur 7).

H&M a andra sidan blir en blandning av strategi tre och strategi fyra, pa grund av deras bredd pa
kollektioner och de senaste arens samarbete med olika kdnda designers. De designade kollektionerna
drar alltsa H&M mot det differentierade hallet.

RNB som helhet uppfattar vi som differentierade, eftersom bade JC, Brothers & Sisters och Polarn O.
Pyret har hogre priser an H&M och KappAhl samt att de, enligt var uppfattning, har produkter och
marken som varderas hoégre pa marknaden &n de bada andra foretagens. RNBs verksamhet i
varuhusen ar dock en blandning mellan strategi nummer fem och sex. Priserna har ofrankomligt varit
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for hoga for vad marknaden har vardesatt produkterna eftersom varuhusen inte visat stabila positiva
resultat pa en langre tid.

4.5 Effektivitet

Effektivitet handlar till stor del om att utnyttja sina resurser pa basta satt. En forbattrad effektivitet
innebar pa sikt oftast ocksa en battre Ionsamhet. Ett av de viktigaste matten pa ett foretags
effektivitet ar dess kapitalomsattningshastighet. For att fa en mer detaljerad bild och en 6kad
forstaelse kan ytterligare effektiviseringsmatt anvandas. Vi har valt att anvdanda oss av varulagret i
forhallande till omsattningen, lageromsattningshastigheten, lamnad kredittid och erhallen kredittid.
Dessa matt kommer ge oss en tydlig bild av vilka féretag som anvander sitt kapital effektivast. En
viktig del i effektiviseringsarbetet ar att effektivisera inkop, logistik och IT. De olika foretagens
effektiviseringsarbeten kommer presenteras var for sig. Detta kan da sidgas vara de bakomliggande
orsakerna till siffrorna i diagrammen nedan.

4.5.1 Effektivitetsmatt

Kapitalomsattningshastighet kvartalsvis
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Figur 23: Kapitalomsattningshastighet kvartalsvis 2006-2009

Vad vi kan se av figur 23 ar att foretagens kapitalomsattningshastighet varit relativt konstant under
krisaren. H&M ar det foretag med den basta kapitalomsattningshastigheten. Variationerna beror
framst pa sdsongsmonster da vi ser samma aterkommande monster men med en lite djupare
nedgang under finanskrisens borjan. RNB  visar ddremot upp en forbattrad
kapitalomsattningshastighet under krisens inledning vilket ar lite anmarkningsvart.

KappAhl
13,6% 10,3% 22,6%
13% 9,7% 15,3%
13,3% 9,3% 17,8%
14% 9,2% 19,7%

Tabell 2: Varulager/omsattning 2006-2009
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Tabell 2 visar det genomsnittliga varulagret under aret i forhallande till omséattningen. Som ni ser sa
ar det stora variationer mellan féretagen. KappAhl och H&M &r klart bast och RNB klart samst.
KappAhl och H&M har relativt stabila siffror 6ver tiden medan RNBs siffror fluktuerar mer.

Det ar alltid en balans nar det galler storleken pa ett foretags varulager. Ett for stort varulager
innebar en hog kapitalbindning och en |3g effektivitet. A andra sidan innebér ett allt for litet lager
risken att varan tar slut och inte kan levereras till kunden pa 6nskad tid och detta kan leda till att
kunden istallet valjer ett annat foretag (Holdren & Hollingshead, 1999).

Lageromsattningshastighet

5 -
4 @ KappAhl
3 B H&M

2 ORNB

1

0

2006 2007 2008 2009

Figur 24: Lageromsattningshastighet 2006-2009

Lageromsattningshastigheten visar hur manga ganger per ar som lagret omsatts. Aterigen kan vi se i
figur 24 att H&M ligger i topp. KappAhl och RNB &r relativt jamna.

Lamnad kredittid

25,00 -+
20,00 - @ KappAhl
15,00 - B H&M

©

a0 10,00 - DRNB

]
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c

< 0,00 . . . i
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Figur 25: Ldimnad kredittid 2006-2009

Lamnad kredittid visar antalet dagar mellan fakturerings- och betalningstidpunkten. Under denna tid
ar kapitalet last och kan inte anvandas till investeringar. RNB lamnar betydligt langre krediter &n de
ovriga tva (figur 25).
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Erhallen kredittid

40,00

KappAhl
30,00

B H&M
20,00 ERNB

10,00

Antal dagar

0,00

2006 2007 2008 2009

Figur 26: Erhallen kredittid 2006-2009

Erhallen kredittid visar antalet dagar innan en leverantdrsfaktura betalas. Under denna tid &r
kapitalet fritt och kan ddarmed anvédndas for investeringar. En hog erhallen kredittid indikerar bra
forhandlingsformaga och goda relationer med leverantdrerna. Som figur 26 visar dr det RNB som é&r
klart bast i det avseendet.

4.5.2 Effektiviseringsarbeten

Effektivitet handlar mycket om att samordna foretagets olika aktiviteter for att pa sa satt hitta de
mest kostnadseffektiva l6sningarna. En stor del i detta ar relaterat till inkdp och logistik, men dven
delar som design och IT. Har nedan foljer en presentation av varje foretags viktigaste
effektiviseringsarbeten de senaste fyra aren.

KappAhl

Den interna effektiviteten i KappAhl har forbattrats de senaste aren genom ny teknik och andra
tekniska hjalpmedel. Stora resurser har satsats pa effektiva inkop, logistik och infrastruktur. Den
Okade omsattningen och ny6ppningen av butiker har gjort foretagets skalférdelar annu mer tydliga.
Inkdparna har en mycket viktig roll gallande foretagets effektivitet eftersom det ar de som ansvarar
for bruttovinsten pa varje inképt plagg. Inkdparna bestammer sortimentet, volymerna och priset pa
varje enskild produkt. | vissa fall kan inkdparna till och med ga in och dndra designen for att
underlatta tillverkningen och ddarmed sédnka tillverkningskostnaderna. Det ligger dven pa inkdparens
ansvar att besluta om och nar en produkt ska prissdnkas. Laga lagernivaer och hoga marginaler
innebar att inkdparna har lyckats med sitt jobb (KappAhl Arsredovisning, 2006-2009).

Stora investeringar har gjorts for att forbattra varuflodet. KappAhl har idag en automatiserad
distributionscentral som dr modernast i norra Europa. En effektiv distribution innebar att ha ratt
produkt och volym, pa ratt plats vid ratt tillfalle for att pa sa satt maximera forsaljningen till fullpris.
De flesta varor gar idag direkt fran fabriken ut till butiken. Butikerna fylls pa flera ganger i veckan och
de flesta butiker har en valdigt liten lageryta. Hela KappAbhls tillverkning sker av externa leverantérer.
Att ha sin egen fabrik skulle innebdra tunga investeringar och dessutom skulle det krdvas att
kapaciteten utnyttjades till max. Utomstaende tillverkare innebar att kapitalbindningen blir mycket
lagre och investeringar kan goras i andra projekt. Dessutom blir det |attare att byta leverantér och
produktionsmetod om sa dnskas. KappAhl har idag drygt 200 leverantorer varav de flesta aterfinns i
Asien (KappAhl Arsredovisning, 2006-2009).
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H&M

H&M har en foretagskultur som innebar att de jobbar for standiga effektiviseringar och férbattringar
inom alla omraden. En 6kad effektivitet gor att de kan halla nere priserna annu mer och bli dnnu
mera konkurrenskraftiga. Framgangsreceptet ar att ha fa mellanhander, kdpa stora volymer, kdpa
ratt vara fran ratt marknad, vara kostnadsmedveten i alla led samt ha en effektiv distribution. De
senaste aren har effektivisering av distributionen och inkdp haft hogt fokus. Under den senaste tiden
har en uppdelning av inkdpsavdelningen till en inkdpsavdelning och en produktionsdel genomforts.
Detta anses ha bidragit till en effektivisering av inkdpsarbetet, vilket i sin tur resulterat i en positiv
utveckling av bruttomarginalen. Effektiviseringen av inkGpsarbetet tros ocksa ha resulterat i att alla
led blivit mer kostnadsmedvetna (Hennes & Mauritz arsredovisning, 2006-2009).

Pa grund av de varierande ledtiderna och mixen av klader i varje koncept, utgor logistiken en stor
utmaning for H&M. De senaste aren har logistiken fortsatt utvecklats och effektiviserats for att
mojliggora ett effektivare utnyttjande av varulagret samt stodja den kraftiga butiks- och
distanshandelsexpansionen. Dessutom har féretaget som mal att butikerna dagligen skall erbjuda
nya plagg, trots att inga butiker har nagot lager att tala om. For att gora detta majligt finns centrala
pafyliningslager, som kontinuerligt far information om hur mycket butikerna séljer av varje vara. P
sa vis skapas varubestallningar automatiskt vid behov. For att kunna halla uppe effektiviteten inom
logistiksektorn har H&M dessutom identifierat ett behov av att ha ett bra och anpassat IT-system
som kopplar samman forsaljningsteamen och inkdpsteamen. Bolaget ser fortsatt potential for
forbattringar i att effektivisera driften av de tva stora logistikcentren i Poznan respektive Hamburg
under de kommande aren. Genom att effektivisera transporter minskar bade miljopaverkan och
ekonomiska kostnader. Detta arbete innebar bland annat att byta ut lastbilstransporter mot tag
(Hennes & Mauritz arsredovisning, 2006-2009).

H&M arbetar for okad energieffektivitet och har ambitionen att sdanka energiférbrukningen i
butikerna med minst 20 procent per kvadratmeter till ar 2020 jamfért med 2007. Foretaget stravar
ocksa efter att anvdnda “grén” el med malet att 20 procent av all energi som kops ska vara
fornyelsebar ar 2020. Genom att beakta nya tekniker kan de genom materialval och férbattrade
produktionsprocesser arbeta forebyggande med att minimera miljopaverkan (Hennes & Mauritz
arsredovisning, 2006-2009).

RNB

RNBs kop av JC ger ett effektivare distributionssystem. Forvarvet beraknas ocksa ge effektivare
inkdpsvillkor nar foretaget anvander externa leverantorer. For att ge personal i butiken maximal
mojlighet att ge kunden service har arbeten sdsom prisméarkning och larmning flyttats fran butik till
mellanlagret (Retail and Brands arsredovisning, 2006-2009).

For att kunna erbjuda ratt produkt vid ratt tillfalle pa ratt plats, kravs en effektiv logistik. For att
lyckas med detta behdvs ocksa ett stabilt IT-stéd. Sedan 2007 och under 2008 har foretaget
implementerat ett nytt affdrssystem inom konceptet Polarn O. Pyret. Syftet ar att detta skall
implementeras i hela koncernen sa smaningom (Retail and Brands arsredovisning, 2006-2009).

De egna varumarkena inom JC, Polarn O. Pyret och Brothers & Sisters tillverkas i Asien och i 6vriga
Europa. Efter att ha skeppats till Goteborg tas de vidare till mellanlagret i Vinsta och ett externt
logistikforetag i Boras. Genom hela logistikkedjan halls hogt fokus pa miljé och foretaget har en
vision att inte anvidnda flyg alls i framtiden. RNB siktar pa att anvanda sig av mellanlager i stor
utstrackning. Pa grund av att nya kollektioner lagras i dessa och butikerna endast far en
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startkollektion minskas kapitalbindningen i butikernas lager. Mellanlagren fyller pa butikerna
allteftersom varor saljs. Det finns dock inte nagra framarbetade lagerprocesser fér de internationella
Polarn O. Pyret butikerna. De affirsomraden som har effektivast logistik &r Polarn O. Pyret och
butikskonceptet, dar RNB har kontroll éver hela logistikkedjan (Retail and Brands arsredovisning,
2006-2009).

4.6 Finansiering

Den héar delen innehaller diagram som visar rantabilitet pa eget kapital, soliditet, skuldsattningsgrad
och en tabell 6ver de olika delarnas bidrag till Rc. Alla siffrorna presenteras kvartalsvis.

Re Kvartalsvis
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Figur 27: Rantabilitet pa eget kapital

Som figur 27 visar har KappAhl stora svdngningar i Re. Alla foretag har en relativt kraftig nedgang
under Q4 2008, men RNB visar en extremt kraftig nedgang, mycket pa grund av tidigare ndmnda
nedskrivning.
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Figur 28: Soliditet kvartalsvis

H&M har den Overlagset hogsta soliditeten och KappAhl den klart lagsta (figur 28). Alla utom KappAhl
har en relativt stabil soliditet 6ver tiden men en viss nedgang kan ses under slutet av 2008 och bérjan
av 2009.
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Figur 29: Skuldsattningsgrad kvartalsvis

KappAhl har den klart hogsta skuldsattningsgraden men framférallt den mest fluktuerande (figur 29).
H&M visar pa en skuldsattningsgrad som ar mycket lag i forhallande till de andra och dven RNB har

en relativt 1ag skuldsattningsgrad.

RE %

6,4
36,0
39,1
33,4
13,8
14,6
19
18,7

Rorelsens
bidrag

3,1
4,2
6
6,4
2,7
4,5
5,8
6,3

Finansieringens
bidrag

3,3
31,9
33,1

27
11,1
10,1
13,2
12,4

RT/RE

49%
11,6%
15,4%
19,1%
19,5%
30,8%
30,4%
33,7%

Period

Q108
Q2 08
Q3 08
Q408
Q109
Q2 09
Q3 09
Q4 09

RE %

38,9
37,5
29,3
21,5
15
27,2
40,4
32,8

Rorelsens
bidrag

3,9
4,9
5,6
53
2
3,3
5,3
6,1

Finansieringens
bidrag

35
32,6
23,7
16,2

13
23,9
35,1
26,7

RT/RE

10%
13%
19,1%
24,6%
13,4%
12,3%
13%
18,5%

Tabell 3: Rorelsens respektive finansieringens bidrag, KappAhl

RE %

9,7
17,9
15,5
19,6
11,2
21
15,9
19,4

Rorelsens
bidrag

7,8
13,8
11,9
15,3
8,9

16
12,1
14,9

Finansieringens
bidrag

1,9
4,2
3,6
43
23
5,1
3,7
4,5

RT/RE

80,8%
76,8%
76,8%
78,2%
79,9%
75,8%
76,5%
76,9%

Period

Q108
Q208
Q308
Q408
Q109
Q2 09
Q309
Q409

RE %

11,7
19,9
14,9
19,3
8,7
18,3
13,8
19,7

Rorelsens  Finansieringens
bidrag bidrag
9,3 2,4
14,8 51
10,9 3,9
13,9 5,4
6,5 2,2
13 53
10 3,8
14,7 5

RT/RE

79,5%
74,2%
73,5%
72,2%
74,6%
71,1%
72,8%
74,8%

Tabell 4: Rorelsens respektive finansieringens bidrag, H&M
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RE %

10,7
4,6
-4,1
5,7
8,9
3,4
2,9
4,3

Rorelsens
bidrag

4,8
2,3
-1,7
3
5
2
1,9
2,7

Finansieringens
bidrag

5,8
2,2
-2,4
2,7
4
1,2
1
1,7

RT/RE

45,4%
50,6%
40,8%
52,6%
55,6%
64,3%
66%
61,8%

Period

Q108
Q2 08
Q308
Q408
Q109
Q2 09
Q309
Q409

RE %

-4,3
0,4
-4,6
1,2
-50,2
-4,9
-5,4
2,4

Rorelsens  Finansieringens

bidrag bidrag
-1,6 2,7
0,8 -0,4
-1,3 -3,3
1,2 -0,1

21,7 -28,5
-1,4 -3,5
-1,7 -3,5
1,6 0,8

RT/RE

37,3%
197,5%
27,5%
104,2%
43,2%
28,3%
34,4%
66%

Tabell 5: Rérelsens respektive finansieringens bidrag, RNB

Tabell 3-5 visar hur stor del av féretagens rantabilitet som kommer fran rorelsen (R;) respektive
finansieringen (Ry-Rs) x S/E. Detta ger en indikation pa om foretaget i forsta hand ar duktiga pa sin
kdrnverksamhet eller om det ar finansieringen som star for en stor del av rantabiliteten pa eget
kapital. Siffrorna talar ocksd om hur riskutsatt féretaget ar.
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5 ANALYS

| detta kapitel kommer en jimférelse mellan den befintliga teorin och vdra egna resultat att géras. Vi
kommer dven att analysera resultatet djupare och férséka hitta méjliga férklaringar till férdndringar i
Insamheten 6ver tiden, men dven till eventuella skillnader mellan féretagen. Analysen kommer att
fokusera pa finanskrisen men intressanta hdndelser och ménster tidigare kommer dven de att
analyseras.

5.1 Analys av Rt

RNB ar det foretaget med de storsta svangningarna i I6nsamheten och férdelningen mellan
vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet. KappAhl och H&M har relativt sma rérelser och
framforallt kan mycket av rérelserna forklaras vara ett sdsongsmonster, da liknande rérelser uppstar
ar efter ar. Figur 12-13 visar att dock att I6nsamheten for samtliga minskade mer an vanligt under
framforallt det fjarde kvartalet 2008 och det forsta kvartalet 2009, vilket ligger i tiden med den
kraftiga nedgangen i konjunkturen.

Enligt Waring (1996) innebar en lagkonjunktur att vinstmarginalen minskar. Detta ser vi i figur 10-13
att det stammer 6verens med verkligheten, sarskilt for RNB, och blir extra tydligt precis i bérjan av
konjunkturnedgdngen. Aven om KappAhl och H&M har klart positiva vinstmarginaler ar de dnda lagre
om vi jamfér med motsvarande kvartal tidigare ar. H&M &r anda det foretaget med hogst
vinstmarginal och en av forklaringarna till det kan enligt Machin & Van Reenen (1993) vara att H&M
ar det storsta foretaget i var undersokning och dirmed kan paverka vinstmarginalen i storre
utstrackning. Kapitalomsattningshastigheten har inte paverkats avsevart for nagot av foretagen, utan
foljer i stort sdsongsmonstret. En forklaring till den bibehallna kapitalomsattningshastigheten kan
vara att foretagen rear ut sina varulager for att bli av med varorna, vilket till exempel RNB har gjort
under 2008 och 2009. Detta skulle ocksa kunna vara en forklaring till att foretaget under samma
period har sin lagsta vinstmarginal under de analyserade aren.

For att ge en tydligare forklaring till relationen mellan vinstmarginalen och
kapitalomsattningshastigheten for RNB under 2008 skall vi ge ett bokforingsexempel. Kostnad salda
varor ar samma oavsett forsaljningspriset. RNBs varulager byggdes upp till stora volymer under
hosten 2008, vilket under 2009 reades ut for att halla kassaflodet positivt. Det dr denna realisation
som har hallit kapitalomsattningshastigheten pa en marginellt 6kande niva under perioden (Se figur
23). Intdkterna fran forsaljningen ar dock fortfarande lagre dn de bokférda kostnaderna for varorna,
vilket har resulterat i att foéretaget under forsta kvartalet 2009 belastade resultatet negativt med 50
MSEK. Dessutom gjorde foretaget en goodwillnedskrivning pa 500 MSEK i borjan av 2009 som géllde
forvarvet av JC 2006, eftersom detta 6vervarde inte langre ansags vara forsvarbart. Vad detta visar ar
att den starka nedgangen av vinstmarginalen beror pa nedskrivningen av goodwill, men
vinstmarginalen hade varit 1ag dven utan denna post (se figur 13). Kapitalomsattningshastigheten
Okade pa grund av en minskad vinstmarginal.

Det féretag som avviker mest i sin lonsamhetskurva ar alltsd RNB. En stor del av analysen kommer
darfor att fokusera pa att hitta forklaringen till varfor detta féretag har paverkats i storre
utstrackning an H&M och KappAhl. De faktorer som enligt Johansson och Runsten (2005) paverkar
foretags rantabilitet pa totalt kapital dr konjunkturen, konkurrensen, strategin och effektiviteten.
Dessa variabler kommer att analyseras ingdende nedan.
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5.1.1 Konjunktur och Rt

Figur 14, 15 och 16 visar att Sveriges ekonomi och den svenska detaljhandeln har paverkats i stor
grad av krisen. Pd grund av detta kan vi anta att kladbranschen ocksa paverkats negativt, eftersom
den utgor en del av detaljhandeln. Vi vet dock att de svenska hushallen i genomsnitt inte drabbats
hart av krisen, da den disponibla inkomsten i snitt har o6kat. Vi tror att detta ar resultat av
skattepolitiken och en del andra mindre politiska atgarder. Tillvaxten av konsumtionsutrymmet har
fram till 2008 visat en positiv trend, och det finns inga uppgifter som tyder pa att den skulle ha vant
under 2009 eller 2010.

Den negativa effekten som synts pa detaljhandelsmarknaden tror vi darfér ar en effekt av
maénniskors tro att deras hushallsekonomi skall férsamras pa grund av krisen, samt deras radsla for
arbetsldshet. Det faktum att manniskor varit radda att férlora sina arbeten stammer val 6verens med
nationalekonomiska teorier, som menar att arbetslésheten foljer BNP-utvecklingen. Svenska folket
har helt enkelt varit sparsamma med sina resurser av radsla for en kraftig nedgang av sina personliga
ekonomiska situationer (figur 17).

De olika foretagen kommer formodligen att paverkas olika beroende pa vilka kundgrupper féretagen
riktar sig mot, eftersom de ar olika kénsliga for forandringar i ekonomin (priselasticitet), som namnts
tidigare. Vi kan till exempel anta att hushall med tva barn, som enligt figur 19 har en lagre
konsumtionsmojlighet dn de andra tva hushéallen utan barn, dr mer forsiktiga i fall d& de &r radda for
arbetsloshet och sdmre hushallsekonomi. Darfér tror vi att varumarken som riktar sig mot manniskor
i aldersgruppen 30-40, dar vi antar att det &r vanligast att det finns tva hemmaboende barn, darfor
paverkas i hogre utstrackning an de som riktar sig mot yngre eller dldre kundgrupper.

De som riktar sig mot tonaringar antar vi inte paverkas i nagon storre utstrackning, eftersom
barnbidrag och studiebidrag inte varierar med konjunkturlaget. Barnkollektioner tror vi inte heller
paverkas mycket, eftersom vi antar att foraldrar i manga fall prioriterar att kopa saker till sina barn
fore sig sjalva.

Ytterligare en faktor som vi menar paverkar kdpménstret och konsumtionsmonstret ar prisnivan pa
de kopta varorna. Baserat pa egna upplevelser och observationer, har vi uppfattningen av att
manniskor i lagkonjunkturer har svart att bryta tidigare konsumtionsmoénster; daremot okar
priskansligheten. Varumarken och butiker som konkurrerar med hjalp av prestige och hog service
tror vi darfor ar mer utsatta i svara tider an foretag som satsar pa volym och laga priser.

Baserat pa antagandena och diskussionen ovan tror vi att RNB har utstatt hogst tryck under
finanskrisen, medan H&M med sin breda kundgrupp och volymorientering har klarat sig bast.
KappAhl som har ett smalare utbud och en mindre kundgrupp som till stor del riktar sig mot
aldersgruppen som i manga fall har barn i hemmet har paverkats lite mer. Dessa antaganden stdds av
foretagens resultat for perioderna, som tydligt visas i figur 20. RNB &r det féretag vars resultat
minskat kraftigast, medan H&Ms resultat haft en positiv utveckling under hela perioden.

5.1.2 Konkurrensen och Rt

Konkurrensen oOkar delvis beroende pa att marknadsbarridrerna minskar och det blir lattare att
kopiera en strategi nar marknaderna blir allt mer globala (Porter, 1996). Som figur 16 visar minskade
kopkraften inom kladbranschen under lagkonjunkturen och diarmed totalmarknaden. Konkurrensen
om kunderna blir da annu hardare vilket gor att den totala I6nsamheten i branschen paverkas
negativt. Det ar inte sakert att alla foretag i branschen drabbas av en minskad I6nsamhet utan det
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blir lite av en situation dar starkast éverlever. | den situationen ar det da viktigt att ha en tydlig
strategi och ett val definierat erbjudande till kunderna. Den 6kade konkurrensen i kladbranschen
beror alltsa pa att totalmarknaden har minskat snarare an att nya aktorer har tillkommit.

Konkurrensen ar ocksa kopplad till foretagets strategi. Eftersom foretagen i var undersdkning delvis
ar i olika strategiska grupper och inte konkurrerar om exakt samma kunder ar det intressant att se
varfor utvecklingen har blivit som den blivit. Som vi har kunnat konstatera tidigare ar det
I6nsamheten i RNB som paverkats mest av lagkonjunkturen. Detta kan da indikera att konkurrensen
inom den delen av marknaden &r hardare, framforallt under en lagkonjunktur dd konsumenterna
tenderar att soka sig till billigare alternativ. KappAhl och H&M konkurrerar inom segment dar det ar
ett storre fokus pa pris och den delen av marknaden borde darfor 6ka nagot under en lagkonjunktur
och ar ytterligare en forklaring till att de klarat sig relativt battre an RNB. En lagkonjunktur innebar
inte bara problem utan ocksa méjligheter att vinna marknadsandelar (Kotecha et al., 2008). Detta ar
nagot som bade KappAhl och H&M har utnyttjat.

5.1.3 Strategi och Rr

KappAhl och H&M har bada lagprisstrategier, om dn av olika slag, och det ar dessa foretag som klarat
krisen bast. RNB ar det foretag som avviker fran detta med att ha mer fokus pa prestige och service.
Enligt Kotecha et al. (2008) finns det tva strategiska metoder att ta sig igenom en lagkonjunktur;
antingen viljer foretaget en offensiv taktik eller en defensiv. Vilken strategi de véljer ar kopplat till
foretagets finansiella stallning. Har foretaget en solid finansiering finns utrymme for en offensiv,
expansiv taktik. KappAhl och H&M har klart och tydligt valt offensiva taktiker medan RNB
valt/tvingats till en defensiv taktik. Bade KappAhl och H&M har behallit sin tillvaxtgrad och stravat
efter ytterligare tillvaxt (i enlighet med sina respektive strategier), medan har RNB tvingats avvika
fran sin tillvaxtstrategi och avyttra och minska sin verksamhet inom framférallt varuhuskonceptet.

H&M har bade en hog soliditet och hég operationell I6nsamhet, vilket har gjort att de har kunnat
halla sig med en offensiv strategi med hog grad av tillvaxt och nyéppnande av butiker. KappAhl klarar
sin offensiva taktik (med 28 nydppnade butiker netto under perioden sep 08 - aug 09) tack vare den
hoga operationella Id6nsamheten och att deras expansion av butiker kraver relativt lite kapital.

RNBs defensiva strategi medférde bland annat att de under mitten av 2008 lanserade ett
besparingsprogram som innebar att kostnaderna skulle sénkas med 110 MSEK och kapitalbindningen
med 145 MSEK. Att RNB minskar sina kostnader kraftigt, stanger igen butiker och férsoker avyttra
delar av verksamheten ar tydliga tecken pa en defensiv taktik. RNB har ocksa tvingats sélja av sina
varulager pa grund av ett behov av kapital, trots att detta orsakar negativt resultat. RNB som fran
borjan hade en samre finansiell stdllning tvingas mer eller mindre till en mer defensiv taktik. Deras
finansiella stdllning majliggdr inte en fortsatt expansion eftersom resurserna behdvs for att kunna
klara av den I6pande verksamheten. RNB uttrycker det dven sjalva att I[6nsamheten ar 6verordnad
tillvaxten for tillfallet.

Vi tror att en anledning till att lagprisstrategierna har klarat sig bast finns i att manniskor har svart att
bryta sin konsumtionsbendgenhet i svara tider, men att de blir mer paverkade av priselasticiteten.
Folk overgar till viss del fran prestigebutiker till lagprisbutiker for att kunna behalla samma volym av
konsumtion (Mankiew, 1998).

Vad vi kan se ar att alla foretagen har agerat pa ett eller annat satt vilket &r i enlighet med Kotecha et
al. (1998). KappAhl och H&M valde den offensiva strategin eftersom de hade de finansiella musklerna
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att gora det. RNB daremot gjorde det de var tvingade till att géra, namligen att vélja en defensiv
strategi. Alla féretagen gjorde ratt val utifran sina forutsattningar. Om RNB hade fortsatt med sin
expansion hade risken varit valdigt stor att de inte klarat av det pa lang sikt vilket hade kunnat fa
odesdigra konsekvenser for foretagets fortsatta existens. KappAhl och H&M kan daremot dra nytta
av sina stabila verksamheter och faktiskt vinna marknadsandelar.

5.1.4 Effektivitet och Rt

Enligt Porter (1996) ar en viktig del i att uppna en hogre effektivitet att snabbt kunna anpassa sig till
nya situationer. En viktig del inom det ar hur foretagen hanterar sina varulager och anpassar volymer
och kostnader efter den radande situationen. Detta blir extra viktigt under en lagkonjunktur.
Kapitalomsattningshastigheten dr som namnts tidigare en viktig indikation pa foretagets inre
effektivitet. Som figur 23 visar ar H&M bast, KappAhl tvaa och RNB trea gallande
kapitalomsattningshastighet. Detta betyder att H&M behdver mindre kapital dn konkurrenterna for
att generera samma omsattning. H&M utnyttjar helt enkelt sitt kapital effektivare. En mer detaljerad
bild av en effektiv kapitalhantering fas genom att titta narmare pa varulager, kundfordringar och
leverantorsskulder.

Nar det galler lagerhallningen ar stravan att effektivisera flédena sa mycket som mojligt for att
undvika att varorna stannar i lager alltfor lange. Den stora risken ar att varulagren okar kraftigt under
en lagkonjunktur eftersom forsaljningen oftast minskar. Detta innebar att pengarna &r lasta i
foretaget och att kapitalomsattningshastigheten blir samre vilket leder till en sdmre I6nsamhet. Alla
foretagen har gjort ett bra arbete nar det galler anpassning till den uppkomna situationen. Som
exempel har féretagen klarat av att undvika att dra pa sig allt for stora lager. RNB ansag att deras
lager var for stort i slutet av 2008 och tvingades darfor rea ut en stor av det, vilket ledde till en
minskad vinstmarginal. Att rea ut stora delar av sitt varulager &r naturligtvis inte optimalt men anda
en nodvandig atgard och en naturlig anpassning till det radande konjunkturlaget. KappAhl och H&M
var ndjda med lagernivan men hade dnda inte varit tvingade att rea ut sitt lager pa samma satt som
RNB var eftersom de hade en battre finansiell stallning. Tabell 2 visar kapitalbindningen i varulager i
forhallande till omsattningen. RNB har den klart hégsta kapitalbindningen i varulager av de tre.
KappAhl och H&M har betydligt lagre lagernivaer i snitt. Detta tyder dels pa att de planerar sina
floden effektivare men dven att de helt enkelt har attraktivare produkter som inte ar i lager speciellt
lange.

Forsaljningen i butikerna sker kontant vilket gor att foretagen far in pengarna direkt. Ju mer pengar
som &r lasta i kundfordringar, desto mer pengar behdvs till foretagets rorelsekapital. Nar det galler
erhallen kredittid fran leverantérerna har RNB bast siffror. Det innebar att de ar det foretag som har
bast forhandlingsformaga gentemot sina leverantorer. Pa detta satt kan de finansiera delar av sitt
rorelsekapital med hjalp av leverantorskrediter istallet for att ta lan.

Enligt Samiee (1990) ar det viktigt att satsa resurser pa tekniska hjalpmedel for att effektivisera sina
interna processer och planera varuflodena. Alla de undersékta féretagen har under den aktuella
perioden podngterat vikten av att ha val utvecklade IT-system for att hantera distributionen pa ett
effektivt satt. KappAhl och H&M har gjort stora satsningar pa ny teknik. Deras stora satsningar
innebar att de kan ha ratt vara pa ratt plats vid ratt tidpunkt for att pa sa satt fa en lagre
kapitalbindning. RNB har infort ett nytt IT-system i delar av verksamheten men inte alla och dar finns
majligen en del av forklaringen till att RNB har den sdmsta kapitalomséattningshastigheten.
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Precis som Peterson och Jackson (2000) skriver ar det viktigt att inte enbart stirra sig blind pa
kostnadsreduceringar och den inre effektiviteten utan ocksa ha den yttre effektiviteten, alltsa de
strategiska besluten, i atanke. Den risken kdnns som den ar storst for RNB da de tvingats att satsa pa
kostnadsreduceringar och faktiskt 6verge en del av sina strategisk viktiga beslut. RNB intog, som
namnts tidigare, en defensiv taktik under krisen, och enligt VD:n lades stort fokus pa
kostnadsreducering och att minska antalet 6ppna butiker. Enligt ovan namnda teori bidrar denna
strategi sallan till effektivisering. Under en kort period kan det dock vara nédvandigt for att klara av
starka nedgangar. Precis som Petersson och Jacksons (2000) teori kan vi se hur RNBs
kostnadsreduceringar gett kortsiktigt effekt men pa grund av att de inte har kunnat genomfora sin
tilltankta expansion och tillvaxt kommer formodligen foretaget att drabbas negativt langsiktigt.
Faktumet att RNB inte har kunnat expandera samtidigt som konkurrenterna kunnat géra det kommer
formodligen att gora skillnaderna mellan féretagen dannu storre i framtiden. De forbattringar som
gors i effektivitet kan alltsa vara till det samre for foretagets Il6nsamhet. Féretagen maste se till att
deras forbattringar verkligen ger 6nskad effekt pa lonsamheten.

En annan viktig del nar det galler effektiviseringsarbetet ar inkopen. Ett lagt inkdpspris innebéar en
hogre vinstmarginal. Har kan vi aterigen se skalfordelar da det storsta foretaget H&M gor storre
inkdép och kan darmed fa en stérre mangdrabatt och lagre priser. Det ar dessutom viktigt att
produkterna har ratt design och kvalitet for att undvika att tvingas rea ut varorna.

Porter (1996) for ett resonemang kring att om alla foretag i branschen gér samma foérandringar
kommer det bara leda till att Ionsamheten sjunker for samtliga foretag. Om féretagen agnar sig for
mycket at benchmarking och bara jamfor med sina konkurrenter bidrar det till att de blir mer lika
varandra och den yttre effektiviteten blir férsamrad. En del av dessa tendenser kan skonjas géllande
effektiviteten. Alla investerar i ny teknik for att optimera varuflddena vilket gor att det inte blir en
konkurrensfordel gentemot konkurrenterna. Ett IT-system &r relativt enkelt att kopiera sa det géller
for foretagen att hitta saker som ar svarare att kopiera. Foretagskultur kan vara ett starkt
konkurrensmedel och &r ett exempel pa en egenskap som ar svar att kopiera.

Enligt Samiee (1990) har kapitalstarkare foretag en storre chans till produktivitetsforbattringar. Detta
kan da vara en av forklaringarna till att H&M uppvisar en betydligt hogre effektivitet dn sina
konkurrenter. Aterigen spelar alltsd den finansiella stillningen i foretaget en viktig roll.
Resonemanget bakom det ar att foretag som har en god finansiell stéllning och inte enbart behover
tanka pa overlevnad kan ocksa lagga betydligt mer resurser pa att hela tiden férbattra verksamheten.
Eftersom H&M har positiva Ry och R¢ alla perioder och dessutom en mycket hog soliditet kan de
ocksa lagga mer tid och pengar pa att hitta nya férbattringar istéllet for att I6sa det mest akuta.

5.2 Havstangsformeln och Rg

Nar det géller finansieringen finns det stora skillnader mellan foretagen. H&M har en soliditet runt 75
procent samtidigt som KappAhl har under 20 procent (figur 28). Detta innebér att KappAhl ar mer
utsatt for risk an vad H&M ar. Att KappAhl har en lag soliditet betyder ocksa att de har en hog
skuldsattningsgrad och att en storre del av rantabiliteten pa eget kapital kommer fran finansieringen
snarare an den operationella verksamheten.

Det som ar intressant ar att H&M har den klart hégsta rantabiliteten pa totalt kapital men bara den
nast hogsta rantabiliteten pa eget kapital efter KappAhl. Detta beror pa H&M har en storre andel av
sin totala I6nsamhet (Rg) som kommer fran R; dn KappAhl som har en véldigt liten del (Tabell 3-5).
Forklaringen till detta i sin tur kan ses i figur 29 som visar skuldsattningsgraden. KappAhl har den klart
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hogsta skuldsattningsgraden och H&M den klart lagsta. H&M utnyttjar alltsa inte havstangseffekten i
sarskilt stor utstrdackning samtidigt som KappAhl utnyttjar den till max. Att KappAhl med sin hoga
skuldsattningsgrad klarar sig sa pass bra trots lagkonjunkturen ar lite anmarkningsvart. Férklaringen
ligger i att KappAhl har en valdigt stabil Ry, Rorelsens avkastning ar hela tiden positiv och klart hégre
an Rs. Férmodligen har KappAhl medvetet valt en hog skuldsattningsgrad eftersom de vet att deras
affarsidé och strategi inte ar speciellt konjunkturkanslig. H&M & andra sidan skulle kunna fa en
betydligt hogre rantabilitet pa eget kapital och battre havstang om de tog lite stérre risker och 6kade
skuldsattningsgraden. Detta ar dock emot H&Ms foretagskultur att ta stora risker utan de avser att i
huvudsak vaxa med hjdlp av eget kapital.

Trots att RNB har en betydligt lagre skuldsattningsgrad (figur 29) an till exempel KappAhl ar det dnda
RNB som pavisar de negativa konsekvenserna av att lanefinansiera verksamheten. Under de
kvartalen med negativ avkastning i Ry blir Rg dnnu mer negativ. Det blir alltsd en slags omvéand
havstangseffekt. Eftersom RNB har en negativ Ry under relativt manga kvartal skulle de alltsa tjana pa
att ha en nagot lagre skuldsattningsgrad.

Anledningen till att RNBs soliditet steg relativt kraftigt under slutet av 2008 (se figur 28) var att
foretaget da hade en nyemission som inbringade drygt 300 MSEK. Det intressanta &r att soliditeten
relativt snabbt sjonk tillbaka till tidigare nivaer. Detta tyder da pa att likviditetsproblemen var relativt
akuta och att pengarna helt enkelt behovdes till den I6pande verksamheten.

Kvartal ett 2008 sjonk KappAhls soliditet kraftigt (figur 28) vilket har sin forklaring i att foretaget
gjorde en inlosen av aktier vilket minskade det egna kapitalet markant. Detta medfor ocksa att
skuldsattningsgraden okar trots att foretagets totala skuld faktiskt minskar jamfért med kvartalet
innan. KappAhls stora svangningar i soliditet och skuldsattningsgrad kan férklaras med att foretaget
betalar utdelning under forsta kvartalet varje ar och darmed minskar soliditeten for den perioden.
Efter det byggs det egna kapitalet sakta men sdkert upp igen och soliditeten stiger for att aterigen
sjunka vid nasta utdelning. H&M har ett liknande ménster men deras soliditet och skuldsattningsgrad
paverkas inte lika mycket da de har en storre andel eget kapital.
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6 SLUTSATSER

I slutsatsen avser vi att uppfylla vart syfte genom att presentera vad som pdverkat Ié6nsamheten for
KappAhl, H&M och RNB under den senaste finanskrisen.

Uppsatsens syfte ar "att hitta och forklara férandringar i I6nsamheten i kladbranschen under den
senaste finanskrisen”. Detta har gjorts med stdod av en forskningsfraga, som &r nedbruten i tva
underfragor. Svaren presenteras och diskuteras under varje rubrik.

Hur paverkades KappAhls, H&Ms och RNBs Ionsamhet,
bade Ry och Rg, av finanskrisen?

Var lénsamhetsanalys av kladbranschen visar pa intressanta forandringar och skillnader i foretagens
I6nsamhet. Var undersokning visar att det huvudsakligen ar sjunkande vinstmarginaler som paverkat
foretagens Ry, inte lageromsattningshastigheten. Vi kan konstatera att skickligheten inom foretagen
stalls pa sin spets under en lagkonjunktur och en anledning till att KappAhl och H&M klarar sig battre
an RNB till viss del kan vara kompetensen och skickligheten bland ledning och anstéllda. De
framgangsrika foretagen blir dnnu mer framgangsrika och de som redan innan krisen hade vissa
problem far storre problem nar krisen val slar till.

Gallande de fem variablerna ar det framforallt KappAhls och H&Ms tydliga konkurrensstrategier
(lagpris, differentierad etc.) som har gjort dem framgangsrika. Effektiviteten ar ocksa viktig men blir
inte en lika avgorande faktor eftersom det ar relativt latt att kopiera konkurrenternas satt att arbeta.
En annan viktig del under krisen har varit féretagens finansiering. En valanpassad skuldsattningsgrad
och stabil Ry gor att foretagens Re paverkas mindre under en finansiell kris. Att kunna inta en offensiv
strategi under en lagkonjunktur har visat sig vara viktigt. En stabil Ry och hog soliditet mojliggér en
Okad skuldsattningsgrad och darmed kan féretaget inta en offensiv strategi och fortsatt expansion
under lagkonjunkturen, antingen med eget eller lanat kapital. Pa sikt kommer den offensiva strategin
formodligen leda till en hégre marknadsandel och en hogre Re. Om foretaget har en framgangsrik
strategi tillsammans med en tillfredstillande effektivitet kommer det leda till en stabil Ry och
finansiell stallning och ddrmed blir konkurrensen och konjunkturpaverkan underordnad eftersom
foretaget kommer att sla ut sina konkurrenter oavsett hur marknaden forandras.

Hur har de fem variablerna konjunkturen, konkurrensen, féretagens strategier, effektivitet och
finansiering paverkat foretagen under krisen?

KappAhls och H&Ms lagprisstrategier har en stor del i att de klarade krisen battre an RNB som i
huvudsak séljer lite dyrare klader. Folk tenderar att séka sig till lagprisalternativ i en kris nar de har
mindre pengar att rora sig med. En l3gprisstrategi ar alltsa mindre konjunkturkanslig &n
differentierade strategier. Det kan dven konstateras att de tva féretagen, KappAhl och H&M, som
med sina offensiva strategier faktiskt fortsatt sin expansion trots lagkonjunkturen (om &n i lite
langsammare takt dn tidigare) har klarat sig battre &n RNB som med sin defensiva strategi istallet har
tvingats att satsa sina resurser pa att [6sa de mest akuta problemen. Det tyder pa att det faktiskt kan
vara bra att satsa sig ur en kris om foretaget klarar av det rent finansiellt.

Gallande effektiviteten ar en viktig del i att klara av en finanskris ar formagan att snabbt stalla om till
de nya forutsattningarna som rader. Detta handlar framférallt om att snabbt kunna anpassa sig till
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den minskade efterfragan for att undvika att dra pa sig stora lager som binder kapital. Detta kraver
en flexibel och snabb organisation. H&M ar det foretaget med hogst lageromsattningshastighet och
lagst kapital bundet i varulagret. H&Ms laga kapitalbindning beror framst pa deras effektiva
distributionssystem med tillhérande IT-system som goér att varorna ar i lager sa kort tid som mojligt.
En annan viktigt faktor ar naturligtvis det faktumet att foretaget for attraktiva klader som attraherar
konsumenterna och darmed inte ligger kvar pa lagret en langre tid utan siljs mer eller mindre
omgaende. En 1ag kapitalbindning ar alltsa en annan avgorande faktor gallande I6nsamheten.

| en lagkonjunktur ar det naturligtvis tryggast att ha en hog soliditet. H&M som har den klart hogsta
soliditeten av féretagen vi undersoker dr ocksa de som har klarat sig bast. Det som dock &r intressant
att konstatera ar att KappAhl trots en |13g soliditet och hog skuldsattningsgrad har hogst Re under hela
finanskrisen. En stabil finansiell stdllning med hog andel eget kapital gor att det lamnas mer utrymme
for foretagen att fokusera pa att forbattra Ry ocksa under svara tider. Finansieringen paverkar darfor
vilket utrymme féretagen har haft att arbeta med den inre effektiviteten och lagerhallningen.

Konjunkturen har naturligtvis haft en stor inverkan pa féretagens lonsamhet men da den avspeglas i
alla andra variabler har vi valt att inte g& in narmare pa forklaringarna har i slutsatsen. Var slutsats
gdllande variablerna blir darfér att strategin har varit den viktigaste, foljt av finansieringen och
effektiviteten. Analysen har visat att konkurrensen har haft en enskilt mindre inverkan pa féretagens
I6nsamhet vilket far till foljd att dess utrymme i slutsatsen minimeras.

Hur har KappAhl, H&M och RNB klarat sig i forhallande till varandra?

Gallande den operationella I6nsamheten (R;) ar H&M det klart basta foretaget, mycket tack vare
skalfordelar som ger en hog effektivitet vilket i sin tur resulterar i badde en hogre
kapitalomséattningshastighet och vinstmarginal. KappAhl &r ocksa framgangsrika, mycket tack vare en
lyckad finansiering och en stabil affarsidé som bidrar till att hoja foretagets R trots en relativt
medioker operationell I6nsamhet. RNB har problem med den operationella l6nsamheten och
behover hitta en tydligare affarsidé och strategi for att lyckas battre. Deras riskniva och finansiering
ar stabil och normal jamfoért med de andra féretagen sa det ar inte i huvudsak dar problemen finns.
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7 DISKUSSION
Kapitlet innehdller férst en allmdn diskussion om féretagens forbdttringsméjligheter i framtiden. Vi
kommer dven att diskutera begrénsningarna med vdr studie. Sist men inte minst kommer vi dessutom
att ge forslag till framtida forskning.

7.1 Allman diskussion om foretagens mojligheter

Som namnts innan anser vi att det finns det utrymme fér H&M att hoja sin skuldsattningsgrad, for att
dra storre nytta av havstangseffekten. Foretaget ar tillrackligt stabilt i sin finansiering och i sin
operationella verksamhet for att en liten andel 6kad risk inte skulle utgéra nagot hot for foretaget. Vi
ar dock ocksd medvetna om att en tillvaxt som bygger pa lanefinansiering ar emot foretagets mal,
strategi och tillvaxtpolicy.

KappAhl har en valanpassad skuldsattningsgrad som maximerar havstangseffekten i forhallande till
deras strategi. Strategin ar inte speciellt konjunkturskanslig vilket resulterar i en lag operationell risk
som mojliggdr en hogre finansiell risk. Den héga skuldsattningsgraden skulle dock kunna innebara ett
problem om konkurrensen inom branschen skulle forandras till foretagets nackdel. Om den 6kade
konkurrensen skulle leda till att foretagets Ry minskar mycket, skulle KappAhl istillet paverkas
negativt av den hoga skuldsattningsgraden.

RNB har som sagt stott pa en del svarigheter och motgangar, bade under krisen och dessférinnan.
Vad vi kan se sa utgor foretagets “spretighet” det storsta problemet; att ha en blandning av butiker
och verksamhet i exklusiva varuhus anser vi ar grunden till att foretagets strategi hamnar "mitt
emellan” tva bra strategiska lagen. Vart tips ar att renodla de koncept som gar bra och se till att
maximera den interna effektiviteten inom de omradena, och skala av den delen av verksamheten
som de bevisligen ar mindre lampade for. Det arbetet som paborjats med att géra en klar och tydlig
positionering for JC ar i linje med vart forslag, och vi tror att en tydligare positionering for Brothers &
Sisters ocksa skulle kunna vara fordelaktigt.

Efter att ha genomfort branschanalysen och tittat pa de olika faktorerna i Porters (1980) modell, sa
framgar det tydligt att det finns gott om utrymme for nya aktdrer pa marknaden. Detta har foretag sa
som Rut mf.l. och Zara nyligen tagit fasta pa, och det finns stora mojligheter att dven andra utlandska
konkurrenter kommer uppticka méjligheterna pa den svenska kladmarknaden. Ett hot om framtida
Okad konkurrens pa marknaden bor alla tre féretagen, KappAhl, H&M, och RNB, ta hansyn till nar de
utvecklar strategier, tillvaxtmal och 6vervager sin finansiella stallning.

7.2 Begransningar

Ett stort problem vi stott pa ar att det ar svart att gora en perfekt jamforelse mellan foretag inom en
bransch, da det finns en stor mangd av olika féretag som ar noterade i olika lander och som verkar pa
fler &n den svenska marknaden. Detta resulterar till exempel i att det ar konkurrensen pa ett antal
geografiska marknader som representeras i H&Ms arsredovisningar, medan det i forsta hand ar den
nordiska konkurrensen som speglas i KappAhls siffror. Ett annat problem med jamforelsen ar att det i
hog grad ar utlandska féretag som utgor en stor del av konkurrensen pa den svenska marknaden, till
exempel spanska Zara. Vi har dock valt att begrédnsa oss till foretag noterade pa den svenska borsen.

En annan faktor som kan ses som bade positiv och begrdansande i rapporten ar det faktum att den
mesta informationen &r hamtad fran arsredovisningar. Fordelen ar att vi vet att den &r
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kvalitetssakrad i enlighet med IFRS och revisorers kontroll. All information dr dock ocksa vinklad ur
foretagsledningens synvinkel. En informationskélla som hade kunnat bidra med mer djupinformation
hade varit intervjuer, vilket vi dock valde bort pa grund av att det ej ar nédvandigt for att uppfylla
syftet pa ett trovardigt satt.

7.3 Framtida forskning

Nagonting som hade varit intressant &r att testa slutsatserna i denna rapport genom att géra en
djupare analys med observationer och intervjuer av ett av foretagen, alternativt alla. Detta skulle
kunna ge en mer mangfacetterad bild och djupare analytisk forklaring till orsakerna till de monster vi
har hittat.

En annan intressant synvinkel skulle vara att gora en likadan undersékning pa en tidigare kris, och
analysera varfor de viktiga variablerna var samma/olika da i forhallande till den senaste krisen. Detta
skulle kunna resultera i intressant information om hur marknaden férandrats under perioden mellan
kriserna.

Avslutningsvis skulle det vara intressant att géra samma undersokning i en annan bransch/flera
branscher, for att identifiera branschspecifika monster. Alternativt hitta ett generellt ménster som
skulle kunna ligga till grund for en teori som &r applicerbar pa flertalet branscher.
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