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Forord

Amnesvalet fér den hiar uppsatsen foll pa att genomféra en studie om en bransch i férandring. Vi var
intresserade att se hur en o6kad risk paverkar foretag verksamma i en sddan situation. Svensk
bilindustri har statt infér stora forandringar under de senaste 30 aren och det var ett naturligt val att
studera Volvo Personvagnar AB som historiskt har varit Sveriges storsta personbilstillverkare.

Vi vill tacka vara handledare Kristina Lygnerud och Anders Sandoff vid Handelshégskolan i Goteborg
som har bidragit med hjalp och idéer i var arbetsprocess.

Goteborg den 31 Mars 2011
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Hur paverkas ett foretags avkastning, tillvaxt och soliditet, i takt med att
branschen blir mer riskutsatt? Fordandras vasentligheten i att titta pa
foretags soliditetsmatt nar en bransch blir mer riskfylld?

Syftet med denna uppsats ar att genom en fallstudie av Volvo
Personvagnar - verksamt inom den globala bilindustrin - underséka hur
ett foretags soliditet och avkastning forandras i takt med att branschen
genomgar en forandring mot att bli mer riskfylld. Studien amnar ocksa
undersdka om vdsentlighet finns och férandras i att anvanda soliditet
som ett analysmatt sett ur ett investerarperspektiv, nar branscher
genomgar en férandring.

Uppsatsen ar baserad pa en Fallstudie av Volvo Personvagnar. Studiens
ansats ar utvdrderande med ett analytiskt tillvagagangssatt. Vi har
antagit ett hermeneutistiskt synsatt, vilket innebar att vi studerar fallet
utifran egen forstaelse och studerar bade detaljer och helheten.

Studien &r explorativ, vilket innebdr att man pa férhand inte med
sakerhet vet allt man skall underséka. Vi har att samlat in sa mycket data
som mojligt for att darefter kunna dra slutsatser. Den har studien amnar
undersoka vilka faktorer som har paverkat Volvo Personvagnar under de
senaste 30 aren.

Tidigare forskning gjord av Bertrand och Molin (1977) ligger till grund
for analysmodellen i studien. Studien anvander dven Modigliani och
Millers teorem, tradeoff teorin samt pecking order teorin som referens
for att diskutera utvecklingen i Volvo Personvagnar over en 30-
arsperiod.

Vi har i studiens empiriska del funnit att Volvo Personvagnars tillvaxt
har avtagit och att foretagets avkastning och soliditet har utvecklats
negativt, i takt med att branschen har férdandrats och blivit mer riskfyllt.
Samband mellan nyckeltalen ar i linje med tidigare studier. Vidare
kommer studien fram till att vasentligheten i att titta pa ett foretags



soliditetsmatt ur ett investerarperspektiv rimligtvis inte férandras over
tid. Det ar lika viktigt i vilken marknadssituation féretaget an befinner
sig i att identifiera vad som ar den optimala kapitalstrukturen, nar alla
foretag antas soka vinstmaximering.
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1. Inledning

Det hdr kapitlet inleds med en kort bakgrund om hur mdnniskors konsumtionsbeteende férdndras.
Ddrefter diskuteras en férdndring inom bilindustrin, problemet identifieras och diskuteras med
utgdngspunkt fran bakgrunden och kapitlet avslutas med att fragestdllningen presenteras.

1.1 Bakgrund

| vastvarlden forandras manniskors konsumtionsbeteende konstant. | de ursprungliga samhallena
sokte manniskor produkter for att fylla sina basbehov (Evans et al., 2004), medans det idag finns ett
mycket stort utbud av produkter som faller under andra kategorier och kan liknas vid lyxkonsumtion.
Sadana produkter har kunnat utvecklas genom teknologisk utveckling, manga ars arbete och 6kad
disponibel inkomst i samhallet (Finansinspektionen, 1997:14). Idag finns det ett stort utbud av
produkter som &r “custom fitted” och utvecklingen tycks ga fran massproduktion till mer
kundanpassad produktion. Produkters livscykel tenderar att bli kortare med tiden (Kotler, 1999). Né&r
man tidigare inte hade forutsattningar att producera specialbestdllda varor effektivt s& var det
naturligt att man producerade samma vara under en langre tidsperiod (Jones, 2004). Exempelvis kan
man tanka sig en vara som produceras i 5 ar utan att utvecklas. Idag finns teknologi och andra
forutsattningar som gor att producenterna har mojligheten att snabbare utveckla och fornya
produkter. Varan som tidigare hade en livscykel pa exempelvis 5 ar skulle idag kunna ha en livscykel
pa 1 ar, just pa grund av teknologisk utveckling, 6kad disponibel inkomst och andra faktorer. Det
finns alltsa mojlighet for konsumenten idag som inte fanns forr i tiden. Idag finns majlighet att
konsumera  fler varor pa kortare tid och ett sadant konsumentbeteende
paverkarproduktutvecklingen (Kotler, 1999).

Idag stélls allt hogre krav pa att bilarna ska vara kundanpassade och ha andra typer av specifikationer
for att mota konsumenternas efterfragan. Att bara ha en bil som transportmedel ar inte nog, utan
den skall gdrna representera dess dgares image. Forr i tiden producerades ett fatal modeller under
lang tid och bilproducenterna kunde vinna stordriftsfordelar sasom skalproduktion medfor (Jones,
2004) till storre grad &n idag. Idag kraver konsumenterna nya modeller och konstant utveckling for
att de skall vara intresserade av produkterna, vilket kraver stora resurser fran producenterna som
hela tiden maste utveckla sina produkter. Forsknings- och utvecklingskostnader blir saledes hogre
och tér pa vinstmarginalen sa ldnge inte priset hojs (Berk & DeMarzo, 2011).

Staten har dven viss paverkan pa utvecklingen av konsumentbeteendet. | en tid ndr man fokuserar
mycket pa miljopaverkan har staten makt att inféra regleringar som paverkar bilproducenterna.
Exempelvis inférdes 1995 en koldioxidskatt (Lagen om skatt pa energi, 1994:1776) med syfte att
minska anvandandet av fossila branslen. Det medfor att konsumenter efterfragar bilar som ar
bensinsnalare och att producenterna maste mota dessa krav pa utvecklade produkter.

| vastvarlden &r det idag vanligt att dga en eller flera bilar per hushall, vilket inte var en sjalvklarhet
for nagra artionden sedan. Bilindustrin ar ett exempel pa en marknad som speglar det forandrade
konsumtionsmonster. 1908 lanserad Henry Ford T-Forden i Detroit, USA (Nationalencyklopedin,
sokord: Ford.) Under 1910-talet introducerade Henry Ford I6pandebandprincipen, vilket innebar att



bilarna monterades ihop i ett led dar alla arbetarna hade en specifik uppgift i produktionen. T-Forden
producerades i 16,5 miljoner exemplar och stod for halften av varldens bilproduktion under 18 ar
(ibid). T-Fordens historia kan ses som extremfallet inom bilindustrin nar marknaden var som mest
“monopollik” och minst konkurrensutsatt. Idag finns 43 producenter av personbilar i virlden (OICA)
som tillsammans producerade 51 miljoner personbilar ar 2009. Toyota var det aret den stérsta
producenten (cirka 6 miljoner bilar) foljt av General Motors (cirka 5 miljoner bilar).

Bilindustrin var under lang tid en lukrativ bransch men konkurrensen har blivit allt hardare under de
senaste decennierna. En allt mer globaliserad varldsmarknad vaxer kontinuerligt fram
(Tillvaxtverket). En foljd av detta &r att industrilinder med lagavlionad arbetskraft (exempelvis
Sydostasien)kan konkurrera med laga priser pa produkter, vilket paverkar utbud och efterfragan pa
marknaden (Berk & DeMarzo, 2011). Sddana producenter stjal marknadsandelar fran andra genom
pressade priser och bidrar till en 6kad riskexponering fér befintliga producenter (Jones, 2004).
Bilindustrin har mognat som marknad och &r idag langt fran vad den var nar T-Forden dominerade.

1.2 Problemdiskussion

Williamson (1998) och Ross et al. (2008) féresprakar bland andra att foretag som agerar pa riskfyllda
marknader bor finansieras till storre del med aktiedgarkapital for att minska krav ifran langivare och
for att skapa en ekonomisk hallbar grund. Williamson (1998) talar for att man borde kunna se
tendenser pa en sadan utveckling hos foretag i riskfyllda branscher.

Investerare antas vara intresserad av att undersoka faktorer som paverkar foretagets formaga till
positiv avkastning i framtiden (Berk & DeMarzo, 2011). Finansidrer sdker avkastning pa det kapital
som de investerar i ett bolag, vilket medfor att de ar intresserad av framtida avkastning (ibid).
Problemet for investerare ar att det ar valdigt manga faktorer som spelar in i hur ett féretags resultat
utvecklas och beslutet att investera i ett bolag eller inte ar séllan sjalvklart (Jones, 2004).

Foretags kapitalstruktur har intresserat ett antal forskare och har fatt stor uppmarksamhet fran
foretagare och ekonomer de senaste artiondena. Modigliani och Miller var bland de forsta att
presentera teorier i amnet och publicerade 1958 sina teorem om fordelarna med att finansiera ett
foretag med skulder tack vare skatteskdlden®. Vidare teorier har utvecklats om hur stor
skuldsattningen bor vara for att inte minska foretagets varde pa grund av finansiella stresskostnader
(Kraus & Litzenberger, 1973) och i vilken ordningsféljd olika typer av finansiering bor prioriteras
(Myers, 1984).

Soliditet &r ett matt som beskriver ett foretags egna kapital i relation till den totala
balansomslutningen (Wallin, 2005) och ar saledes ett relevant matt for att beskriva ett foretags
skuldsattningsgrad. Innebér det att soliditet ar ett analysmatt som investerare bor vara intresserade
av i samband med investeringsbeslut for att kunna bedéma framtida avkastning? Hur forandras
foretags soliditet ndar marknaden blir mer riskfylld? Gar det att se forandring i vasentligheten att
anvanda soliditet som analysmatt i takt med att branschen foréndrats?

! Man riknar inte personbilsmarkena var for sig. Volvo Personvagnars produktion, som 2009 dgdes av Ford
Motor Company, raknas in i Fords produktion for det aret.
2 . o . . . .

Teorin gas igenom i kapitel 4. Studiens referensramar



1.3 Fragestillning
e Nar en bransch utvecklas till att bli mer riskfylld, hur paverkar det ett foretags avkastning,
tillvaxt och soliditet?
e Forandras vasentligheten ur ett investerarperspektiv i att titta pa ett foretags soliditetsmatt

nar en bransch blir mer riskfylld?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att genom en fallstudie av Volvo Personvagnar, verksamt inom den
globala bilindustrin, underséka hur ett féretags soliditet och avkastning férandras i takt med att
branschen genomgar en férandring mot att bli mer riskfylld. Studien dmnar ocksa underséka om
vasentlighet finns och férandras i att anvdnda soliditet som ett analysmatt sett ur ett
investerarperspektiv, nar branscher genomgar en foréndring.



2. Metod

Det hdr kapitlet behandlar uppsatsens metodansats. Valet av metod presenteras och motiveras.

Tillférlitlighet diskuteras och urvalsdata tillsammans med den undersékta periodens lingd motiveras.

2.1 Metodologiska overviaganden

2.1.1 Metodval

Studien grundas pa en fallstudie av Volvo Personvagnar. Den empiriska undersékningen kommer att
vara utvarderande med ett analytiskt synsatt. Ett hermeneutistiskt synsatt antas, vilket innebar att vi
studerar fallet utifran egen forstdelse och studerar bade detaljer och helheten (Patel & Davidson,
2003). Vi kommer att bedéma all information pa ett grundligt och objektivt vis. Studien kommer att
vara explorativ, vilket innebar att man pa férhand inte med sakerhet vet allt man skall undersoka,
utan man forsoker att samla in s& mycket data som mojligt for att darefter kunna dra slutsatser
(Holme & Sovang, 1996). | den har studien vill vi ta reda pa och undersoka vilka faktorer som har
paverkat Volvo Personvagnar under tidsperioden. Det finns tva olika metodalternativ inom
vetenskapen, kvalitativ metod och kvantitativ metod (ibid). | undersékningen kommer vi att anvanda
oss av en kvalitativ metod.

2.1.2 Kvalitativ metod

Den héar studien bygger pa en kvalitativ undersdkning i form av en fallstudie inom Volvo
Personvagnar, dar vi har for avsikt att analysera olika faktorer som paverkar ett féretag i en bransch i
forandring. En kvalitativ metod innebdr att man genomfor olika observationer och/eller intervjuer.
En kvalitativ studie amnar att ge en djupare forstaelse och dess problem for det aktuella fallet(Holme
& Solvang, 1995). Vi har valt att bygga var studie pa Volvo Personvagnars arsredovisningar for att
observera faktorer som har paverkat foretaget da det har statt infor stora forandringar. Vi kommer
dven att jamfora de observationerna vi gor med tidigare forskning och annan offentlig statistisk data
fran konjunkturinstitutet, for att upptacka samband och paverkan. Det kan vara svart att dra
generella slutsatser nar man anvander sig av en kvalitativ metod, till skillnad till dess motsats,
kvantitativ metod, dar man ofta kan gora statistiska analyser och darmed lattare kan generalisera
(ibid). Darfor ar det viktigt att motivera resultatet fran studien pa ett tydligt vis.

2.1.2 Primirdata-Sekundirdata

Primardata innebar att den som genomfor studien ar den samma som samlar in den aktuella datan
for studien, primardata kan exempelvis besta av intervjuer. Om man anvander sig av sekundéardata i
en studie innebar det att datan man anvander sig av har tagits fram av nagon annan. Sadan data kan
besta av vetenskapliga artiklar, arsredovisningar, statistik fran databaser och sa vidare (Holme &
Solvang, 1995). Den har studien bygger pa sekundardata i form av arsredovisningar fér Volvo
Personvagnar under tidsperioden 1980-2009, samt statistik fran konjunkturinstitutet. Vi kommer att
anvanda, analysera och sammanstalla datan for att observera olika paverkande faktorer och darefter
dra slutsatser fran undersdkningen.

2.1.3 Urvalsmetod
Vi har anvant oss av sekundardata i form av Volvo Personvagnars arsredovisningar for aren 1980 till
2009. Arsredovisningarna har hamtats fran databasen Retriver, Handelshogskolans bibliotek, samt



fran Bolagsverkets och darefter sammanstallts i en datafil i Excel (appendix 1), for att kunna géra en
analys. De primdra nyckeltal som berdknats fran Volvo Personvagnars arsredovisningar &r
tillvaxtutveckling, soliditet, avkastning pa eget kapital, avkastning pa totalt kapital och
kapitalomsattningshastighet.

For att kunna berdkna nyckeltalen har vi hdmtat data fran flera poster i Volvo Personvagnars balans-
och resultatrakning. Berdkningarna har konfirmerats vara korrekta genom att kontrollera de senaste
10 arens (2000-2009) framraknade nyckeltal med nyckeltal presenterade i arsredovisningar for
samma ar. Anledningen till att vi inte rakt av har tagit nyckeltal fran arsredovisningar ar att de inte
finns presenterade i dldre sadana.

2.2 Tillforlitlighet

2.2.1 Validitet

Med validitet menas att man mater det som ar relevant fér studien(Holme & Solvang, 1995).
Avsikten ar att jamfora och analysera det som har betydelse och darmed kunna dra slutsatser fran
studien som bygger pad matningen. Inom forskning ar det viktigt att fortydliga for vilken population
och inom vilken eller vilka situationer resultatet ar giltigt. Nyckeltalen som studien ar grundad pa ar
vanligt forekommande och erkdnda berdkningar, vilket gor att studien Itt kan géras om av nagon
annan (ibid). Ovrig data bygger pa offentliga handlingar och finansiella dokument, vilka &r upprattade
enligt god redovisningsprincip, vilket gér dem trovardiga.

Var studie ar grundat pa Sveriges storsta fordonstillverkare. Volvo Personvagnar har delvis dgts av
storre nationella och internationella koncerner under den undersékta tidsperioden och branschen
har internationellt sett haft svarigheter att visa goda resultat under pa senare tid. De hér
omstandigheterna gbér sammantaget att det kan finnas en mangd olika bakomliggande faktorer som
har bidragit till foretagets resultat. En sarskild faktor som ar svar att identifiera men som kan ha haft
inverkan ar agentproblematiken, dér vi inte kan uttala oss om vad de stora koncernerna har haft for
avsikt med olika beslut som har tagits genom aren. Flera olika ndmnda och ondmnda faktorer kan ha
paverkat var primardata och darmed vart resultat.

2.2.2 Reliabilitet

Med reliabilitet menas att man undersdker pa ett tillforlitligt satt (Holme & Solvang, 1995). Det
handlar om att resultatet som man kommer fram till r palitligt. Validiteten star for att man maéter
ratt saker, och reliabiliteten star for att man mater pa ratt satt (ibid). Det ar viktigt att vi far ett
resultat genom ett sa tillforlitligt satt som mojligt, darfor kommer vi att anvdnda oss av
arsredovisningar eftersom de anses vara grundade pa god redovisningssed. Det dr ocksa offentliga
uppgifter kontrollerade av revisorer och Bolagsverket och kan darfor anses vara tillforlitliga.

Undersokningen ar genomford med storsta mojliga hansyn till validitet och reliabilitet, men det kan
alltid finnas felkallor som bygger pa den ménskliga faktorn. Vi har anvadnt oss av data hamtad fran
Volvo Personvagnars arsredovisningar och det bor darfor vara sakerstdllt att det inte finns nagra
felaktigheter i den datan. Daremot har vi berdaknat fram de nyckeltal som vi har anvant oss av vilket
kan medfoéra fel i en sadan process.



2.3 Undersokningsperiod

Vi har fér avsikt att gora var fallstudie for de senaste 30 aren. Under de senaste aren har Volvo
Personvagnar skiftat dgare tva ganger, men foretaget har dgts av nagon stor global fordonskoncern
under hela perioden. Under de senaste 30 aren har ekonomin gatt igenom lag och hégkonjunkturer
vilket vi har tagit hdansyn till genom att méata under ett langt tidsintervall, for att undvika att ge en
missvisande bild av branschen. Fére 1979 var Volvo Personvagnar inte ett enskilt foretag utan var en
del av Volvo AB, vilket gor att tillgdngen av data ar begransad for aren. Tiden fore var
undersokningsperiod var tamligen stabil for Volvo Personvagnar och féretagets tillvaxt har
framforallt expanderat under den aktuella tidsperioden. Agarférhallandena fér Volvo Personvagnar
och branschen i sin helhet har férandrats i stor utstrdckning under de senaste 30 aren, vilket gor det
till ett intressant féretag att studera.

2.4 Kallkritik

Fallstudien grundas pa att analysera paverkande faktorer for Volvo Personvagnar under en relativt
lang tidsperiod. Det finns manga olika faktorer som paverkar och vi har haft fér avsikt att finna och
analysera de mest uppenbara och viktigaste faktorerna. Diaremot kan det finnas manga andra
faktorer som kan ha paverkat foretaget under tidsperioden som vi inte har uppméarksammat och som
skulle kunna ha betydelse for resultatet av denna studie. Ett bortfall i undersékningen kan leda till ett
felaktigt resultat. Vi kan ha fatt en vinklad uppfattning av Volvo Personvagnar genom att basera
uppsatsen till stor del genom utdrag fran arsredovisningar. Kvantitativa tal och berdkningar bér dock
vara tillforlitliga som vi namnde under rubriken reliabilitet.



3. Studiens teoretiska referenser och modell for analys

Det hdr kapitlet beskriver studiens teoretiska referensramar. Férst pressenteras viktiga begrepp fér
studien. Ddrefter beskrivs olika nyckeltal, marknadsprinciper, skalférdelar och risk. Modigliani och
Millers teorier beskrivs forst éversiktligt och ddrefter presenteras de olika teoremen grundligt. Vidare
presenteras de utvecklade teorierna sdsom Trade-Off teorin och Pecking order teorin och hur de
paverkar var utgdngspunkt fér studien. Kapitlet avslutas med att beskriva tidigare forskning och
analysmodellen fér studien.

3.1 Vasentliga begrepp

Varje aktiebolag ar enligt arsredovisningslagen skyldigt att lamna in en arsredovisning, innefattande
bland annat en resultatrdakning och en balansrdkning (Thomasson et al., 2006). En balansrdkning ar
en uppstallning av de tillgangar och skulder ett foretag har vid ett visst tillfalle. Den omfattar
tillgangar samt eget kapital och skulder, och visar hur ett féretag ar finansierat. Innebdrden av dessa
begrepp forklaras nedan.

3.1.1 Tillgangar

Ett foretags tillgdngar ar lika med summan av de skulder och eget kapital som de innehar
(Thomasson et al., 2006). Ett foretags tillgangar kan delas in i materiella och immateriella tillgangar,
anlaggningstillgangar och omsattningstillgangar. Exempel pa materiella tillgangar &r inventarier sa
som maskiner och varulaget. Immateriella tillgdngar kan vara goodwill och patent. Till
anlaggningstillgangar raknas tillgangar som avses behallas for att anvdndas under lang tid, t ex
byggnader och maskiner, medans omsattningstillgangar ar avsedda att omsattas i verksamheten for
att inbringa pengar. Typiska omsattningstillgangar ar varulager, kundfordringar och kassa (ibid).

3.1.2 Eget kapital

Eget kapital bestar av det kapital som aktiedgarna ursprungligen har satsat i bolaget plus
ackumulerade vinster® som inte har delats ut till 4garna i form av aktieutdelning (Thomasson et al.,
2006). Eget kapital ar alltsa aktiedgarkapital. Det egna kapitalet amorteras inte som skulder gor, det
betalas ingen direkt ranta som pa skulderna® och det vaxer eller urholkas i takt med lénsamheten
minus eventuella aktieutdelningar. Genom att géra nyemissioner kan man fa in nytt eget kapital till
foretaget men nackdelen fér de ursprungliga aktiedgarna ar att deras agarandel blir mindre (Ross et
al., 2006). Obeskattade reserver ar en post i foretagets balansrakning som bestar av ackumulerade
vinster som &dnnu inte beskattats pa grund av bokféringsmassiga och skattetekniska mojligheter
(Thomasson et al., 2006). Den del av obeskattade reserver som finns kvar efter aktuell skattesats
raknas som eget kapital.

3.1.3 Skulder

Forutom aktiedgarkapital finansieras foretag genom inlaning, som blir en skuldpost. Den vanligaste
formen av skulder ett foretag har ar banklan. Det finns dock en mangd andra typer av skulder som
obligationer, hogrisklan, checkkrediter, lan mellan foretag och leverantérskrediter (Hanson, 1995).

3Och/eIIer eventuella forluster.

4Agarna kraver dock utdelning pa foretagets vinster som blir en slags indirekt rénta. Detta krav pa avkastning av
eget kapital kan ses som kostnaden for eget kapital (Berk & DeMarzo, 2011) och &r ofta storre an skuldrantan.
Mer om detta senare i var teoristudie.



Gemensamt for skulder ar att lanegivaren kraver ranta pa utlanat kapital och med detta foljer
forpliktelser som alltid gar fore aktiedgarnas intresse®. Langivarna kraver ranta for kreditrisken och
for den forlorade maojlighet att investera pengarna pa annat satt. Vilken rdnta man har beror pa
vilken typ av skuld det ar och paverkas av risken pa lanet och radande marknadsranta (ibid). Pa
motsvarande satt som obeskattade reserver paverkar eget kapital rdknas den del av obeskattade
reserver som ska betalas i skatt som en skuld.

3.1.4 Tillvaxt

Enligt Johansson och Runsten (1995) kan tillvaxt av produktion och férsaljning vara ett villkor for
fortlevnad for det enskilda foretaget. Tillvaxt kostar pengar och ett foretags mojlighet att vaxa ar
beroende av dess férmaga att finansiera tillvaxten. Behovet av kapitaltillvaxt kan enligt Johansson
och Runsten (1995) sammanhanga med bland annat; behovet att férbattra produktivitet, behovet att
bibehalla eller forbattra marknadsandelar, inflation och krav pa okade realléner som stélls pa
arbetsmarknaden.

3.2 Nyckeltal

Genom att studera ett foretags resultat och balansrakning ar det mojligt att rakna ut vasentliga
nyckeltal. Nyckeltal beskriver ett foretags finansiella situation och ar anvandbara nar man vill jamfora
foretag inom samma bransch och studera utvecklingen 6ver en tidsperiod (Nationalencyklopedin).
Man kan t ex rakna ut nyckeltal for ett foretags I6nsamhet, finansiering och resursutnyttjande.
Nackdelen med nyckeltal ar att de visar pa foretagets historiska utveckling och inte den framtida
(Bengtsson & Laurin, 2000).

| denna studie har utvecklingen av Volvo Personvagnars nyckeltal en central roll. De nyckeltal som
anvands definieras nedan och har valts for att de visar foretagets finansiella stabilitet och férmagan
att forvalta kapital, vilket i sin tur skapar tillvaxt.

3.2.1 Soliditet

Ett foretags soliditet visar hur ett foretag ar finansierat. Soliditetsmattet reflekterar féretagets
formaga att dverleva trots tillfalliga motgangar eller forlustar (Thomasson et al., 2006). Med en hogre
andel eget kapital anses foretaget ha tryggare finansiering och klara sig battre pa en riskfylld
marknad (Berk & DeMarzo, 2011). Soliditet raknas ut genom att foretagets egna kapital genom det
totala kapitalet.

Eget kapital

Soliditet = ———
ondire Totalt kapital

Ett foretag med hog soliditet har lattare att Oka sin beldning an ett foretag med lag soliditet
(Thomasson et al., 2006). Det &r av vikt for var studie att ha forstaelse kring var som kan paverka
soliditeten.

3.2.2 Avkastning pa totalt kapital - ATK
Avkastning pa totalt kapital ar ett lonsamhetsmatt. Det speglar foretagets avkastning opaverkat av
dess kapitalstruktur och ar ett viktigt nyckeltal for att kunna se hur effektivt ett féretag anvander sina

>Det ir praxis i manga branscher att ha ett betalningsvillkor pa 30 dagar, vilket innebar en kort skuld som inte
har nagon rantekostnad. Om inte betalningen gors efter 30 dagar tillkommer dock réantekostnader och
tillaggsavgifter.



tillgangar (Thomasson et al., 2006). Allting som foretaget goér paverkar hur dess avkastning blir. Alla
foretags mal antas vara att 6verleva pa lang sikt (Berk & DeMarzo, 2011) och for att gora det ar en
langsiktig positiv avkastning nodvandigt. Spridning i ATK 6ver tid visar dven pa den risk féretaget har i
sin operativa verksamhet, vilket paverkas av ford foretagspolitik (Johansson, 1995). En férutsattning
for det ar dock att foretaget fritt kan valja finansieringsform.

Rorelseresultat + Summa finansiella intakter
Totalt kapital

Avkastning pa totalt kapital = ATK =

3.2.3 Avkastning pa eget kapital - AEK

Ett foretags mal reflekterar dess dgares mal och ar enligt Berk och DeMarzo (2011) att ge positiv
ekonomisk avkastning® pa investerat kapital. Avkastning pad eget kapital speglar hur effektivt
aktiedgarnas medel anvands i foretaget. Eftersom att det ar férenat med risk att investera i foretag
och d& det finns en riskfri rinta’kommer kravet pa avkastning pa eget kapital att vara hogre &n vad
skuldréntorna ar (ibid; Modigliani & Miller, 1963). Det ar alltsa dyrare att finansiera med eget kapital
an att finansiera med lan. Daremot finns inga legala forbindelser att betala nagon ranta pa eget
kapital som det gor pa skulder vilket gor det till en sdkrare, mer riskfri finansieringsform (Ross et al.,
2008).

Resultat efter finansiella intidkter och kostnader

Avkastning pa eget kapital = AEK = Eget kapital
3.2.4 Kapitalomsittningshastighet - KOH
KOH &r ett nyckeltal som beskriver foretagets resursutnyttjande, det vill sdga hur mycket man séljer
(och indirekt producerar) med avseende pa sina tillgangar (Wallin, 2005). Studerar man nyckeltalet
over tid skall man helst se en 6kning 6ver perioden, vilket tyder pa att foretaget blir mer effektivt pa
grund av inldrning och andra faktorer.

Omsattning

Kapital attni hastighet = KOH = ————
apitalomsattningshastighe Totalt kapital

3.3 Marknader

Det ligger i alla marknaders natur att de utvecklas och fordndras eftersom att producenter
kontinuerligt férvantas arbeta pa basta satt for att maximera sin vinst (Berk & DeMarzo, 2011). For
att kunna forsta hur marknader férandras maste man veta vad det finns for olika typer av marknader
och vad som karaktariserar dem. Nedan presenteras tva marknadsmodeller som ar extremiteter till
varandra for att kunna héarleda en utveckling som kan ske at endera hallet.

3.3.1 Perfekt konkurrens
Pa en marknad med perfekt konkurrens antas foljande kriterier vara uppfyllda:

®Réntabilitet r ett annat ord for avkastning som anvands frekvent.
"Det finns alltid risk att foretag gor negativa resultat. Daremot finns det en riskfri réinta som anses vara rantan
pa statsobligationer. Statsobligationer anses vara riskfria da att staten inte anses ha nagon risk att ga i konkurs.
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e FoOretagen saljer en homogen produkt

e Det finns inga etablerings- eller avvecklingshinder

e Det finns manga konkurrerande féretag pa marknaden

e Alla producenter och konsumenter har tillgang till perfekt information
e Det ar laga transaktionskostnader

Pa en marknad med perfekt konkurrens kommer prissdttningen ske pa en sadan niva att
producenterna pa lang sikt inte gér nagon vinst (Perloff, 2010). Det &r istallet konsumenterna som far
allt overskott pa producenternas bekostnad. Att det ser ut sd beror pad att det rader sd stor
konkurrens pa marknaden att jamviktspriset har pressats till den niva att det ar lika med vad
genomsnittskostnaden for tillverkningen av produkten per enhet ar. P4 en marknad med perfekt
konkurrens kommer darfér vissa

producenter som inte ar effektiva Perfekt marknad

slas ut (ibid). Man kan alltsa dra  Pris
slutsatsen att pa marknader med Mp e
perfekt konkurrens ar
producenterna utsatta for hog risk. |

verkligheten ar det mycket ovanligt P
att perfekt konkurrens uppstar, da
det ofta foreligger hinder eller att

utvecklingen gor att konkurrenter Bremaned (c) =MR

vinner fordelar genom férandring. Q Utbud

3.3.2 Monopol

. Figur 3.3.1 Perfekt marknad
Motsatsen till en marknad med

perfekt konkurrens ar en monopolmarknad. Pa en monopolmarknad finns det bara en producent
som bjuder ut en produkt och kan saledes styra prissdttningen pa ett annat satt jamfort med en
marknad med konkurrens dar marknaden styr priset. Alla foéretag pa alla marknaderna valjer att
producera det antal enheter dar man vinstmaximerar (Perloff, 2010), det vill siga nar

marginalintakten ar lika med
Monopolmarknad

marginalkostnaden. Skillnaden ar

att pa en monopolmarknad ser Suply (5) =MC

utbudskurvan annorlunda ut och

kan mota marknadens efterfragan P2

till ett hogre pris. -

Monopolmarknader och karteller arginal !
Revenue :(MR)

som kan skapa monopolliknande

Demand (d)

situationer &r oftast olagliga pa

grund av att konsumenterna Q Q1 Utbud

missgynnas  till producenternas

fordel, som darmed far ett hogre Figur 3.3.2 Monopolmarknad

overskott och samhallsnyttan

minskar (ibid). Ett foretag som befinner sig i en monopolsituation ar utsatt for liten risk (om inte
substitutprodukter introduceras pa marknaden sa att efterfragan minskar) eftersom man inte har
nagra konkurrenter som riskerar att sla ut en.
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3.4 Skalfordelar

Genom att producera manga enheter av en vara kan ett foretag uppna skalférdelar (Jones, 2004).
Eftersom att foretag vanligtvis har fasta kostnader i form av exempelvis hyreskostnader och
elkostnader innebér det att desto fler varor man producerar sa kommer de fasta kostnaderna att bli
mindre per producerad enhet. Att producera och salja stora volymer kommer saledes att ge hogre
marginal per enhet an om man hade producerat pa en lagre niva. (ibid) Foretag maximerar nyttan av
skalproduktion nar de producera det antal produkter dar genomsnittskostnaden per enhet dr som
lagst. Skalfordelar innebar i regel storre risker dd de hogre kostnaderna innebar att vid lagre
efterfragan har de i regel kvar stora delar av kostnaderna (ibid).

3.5 Risk

Risk kan delas upp mellan systematisk risk och specifik risk, som sammantaget star fér den totala risk
ett foretag ar utsatt for (Berk & DeMarzo, 2011). Med 6kad risk kraver investerare 6kad avkastning
pa sitt satsade kapital. Begreppen nedan anvands framférallt inom aktiehandel och portféljteori men
kan aven illustrera de typer av risk ett enskilt foretag konfronterar utanfér bérsmarknaden.

3.5.1 Systematisk risk

Systematisk risk innebar den risk som enskilda foretag inte kan kontrollera, t ex konjunkturer, 6kad
konkurrens, och liknande (Berk & DeMarzo, 2011). Systematisk risk paverkar alla foretag i branschen
likadant och inget féretag gor battre/sdamre dn konkurrenter p.g.a. férandrad systematisk risk.

3.5.2 Specifik risk

Ett foretags specifika risk ar den risk som utgérs av de handlingar som ett foretag gor (Berk &
DeMarzo, 2011). Exempelvis kan specifik risk for ett foretag vara att gora en viss investering, da det
medfor risk att investeringen inte kommer att inbringa de inkomster man férvantar sig. Ett foretag
tar manga beslut om olika saker och det kan vara svart att forutse risker med de olika investeringar
ett foretag gor. Vikten av att forsta sig pa risker kan vara skillnaden mellan att géra god avkastning
eller ga i konkurs.

3.5.3 Definition av 6kad risk inom bilindustrin

Det finns valdigt manga olika typer av risk for ett féretag (Berk & DeMarzo, 2011). Denna uppsats har
som bakgrund att risken har 6kat inom bilindustrin. Vad som antas med det ar att producenter pa
marknaden har fatt svarare att gora god avkastning och l6per stérre risk att ga i konkurs. Det féljer
en naturlig utveckling hos en marknad som mognar och gar mot att efterlikna en marknad med
perfekt konkurrens (Perloff, 2010). 3.6 Kapitalstrukturteorier

3.6.1 Kostnaden for kapital

Modigliani och Miller® gjorde 1958 ett viktigt bidrag till forskningen i finansiell ekonomi. De
presenterade da sina teorem om foretags kapitalstruktur. | dessa teorem (I och Il) féreslas att det
inte har nagon betydelse for foretagets virde om man finansierar verksamheten med eget kapital
eller skulder. Forutsattningen for proposition | och Il var att det rader en marknad med perfekt
konkurrens. Pa en marknad med perfekt konkurrens antas som tidigare sagt bl.a.
transaktionskostnader och skatter inte existera. Investerare och féretag antas ocksa kunna lana
pengar till och fran varandra till samma ranta (Modigliani & Miller, 1958). | verkligheten foreligger en

8 " ..
Benamns framover som MM
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rad olika parametrar som paverkar forutsattningarna for teorin och darmed ar den inte tillambar fullt
ut, vilket Modigliani & Miller sjalva korrigerade. Senare 1963 publicerade de en vidareutveckling pa
proposition | och Il - ddr man dven tog hansyn till den fordel skatteméssiga avdrag pa skulder ger ett
foretag. | verkligheten forekommer skatter och foretag kan anvanda beldning som
finansieringsalternativ for att minska sin skatt eftersom att skuldrantan ar avdragsgill. Denna effekt
kallas skatteskdld (T;D?) och foretaget kan pa sa vis minska sina kapitalkostnader genom att ha en
hogre belaning.

Skatteskold = Skattesats * Total belaning

Foretag utan skulder Foretag med skulder
B Skatt
B Skatt
W Skattad vinst
| Skattad
vinst

Skatteskold

Figur 3.6.1 Foretag utan skulder

Figur 3.6.2 Foretag med skulder

Enligt MM:s ursprungliga proposition |, forandras inte ett foretags varde med forandrad
kapitalstruktur men nar man tar hansyn till skatteskélden kan man beskriva virdet pa ett foretag
enligt féljande formel:

Vi=VvY+ T.D

T¢:D= Skatteskold
VE(value levered) = virdet pé ett delvis skuldfinansierat foretag
VY(value unlevered) = virdet p3 ett helt aktieigarkapitalfinansierat foretag

MM teorin ar inte fullindad och har kritiserats for att den inte beaktar parametrar sdsom finansiella
stresskostnader och kostnader fér konkurs (bada forenat med 6kad risk). MM utgor en viktig grund
for att forsta sig pa kapitalstruktur och har lett fram till utvecklingen av andra teorier som tradeoff
teorin och pecking order teorin.

3.6.1.1 Finansiella stresskostnader och kostnaden for konkurs

Nér ett féretag hamnar i finansiella svarigheter och far hinder att betala rantor och amortera sina
skulder sags ett foretag vara finansiell stressat (Berk & DeMarzo, 2011). Det kan dven ga sa langt att
foretaget maste lagga ner sin verksamhet eller ga i konkurs. Att ga i konkurs ar inte sa enkelt som att
aktiedgarna lamnar 6ver dgarskapet till lanegivarna. Snarare ar det en langdragen, komplicerad och
kostsam process som innebar bade direkta och indirekta kostnader (ibid). Med direkta kostnader
menas de kostnader som uppstar nar foretag som ar finansiellt stressade anstaller advokater,

*Vi anvinder denna engelska forteckning for skatteskold (Tax Shield of Debt) i vissa ekvationer framover
eftersom att det inte finns ndgon svensk motsvarighet.
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revisorer, konsulter, finansiella radgivare, varderare, specialister som kan sélja foretagets tillgangar
med flera, for att fa hjalp i den komplicerade situation som uppstar. Sddana tjanster ar kostsamma
och studier visar pa att den genomsnittliga direkta kostnaden for konkurs ligger nagonstans mellan 3
% och 4 % av foretagets marknadsvarde fore likvidationen (Weiss, 1990).

Forutom administrativa och 6vriga direkta kostnader ar manga andra indirekta kostnader relaterade
till kostnader for konkurs. De indirekta kostnaderna ar svara att mata men ar ofta betydligt storre &n
de direkta kostnaderna (Berk & DeMarzo, 2011). Forlust av kunder, leverantérer, anstillda och
vaxelfordringar'® &r nagra indirekta kostnader som man ser resultat av 1angt senare under processen.
Undervarderad forsaljning av tillgangar fér att snabbt fa in kapital, ineffektiv likvidation och
kostnader till langivare'! &r andra (ibid).

3.6.2 Tradeoff teorin

Tradeoff teorin utvecklades ursprungligen av Kraus och Litzenberger med grund i MM teorem och
publicerades 1973. MM:s teorier har framst blivit kritiserade for att de inte tar tillrackligt med hansyn
for de verkliga forhallanden som rader pa marknaden. De utvecklades som vi tidigare har beskrivit till
att innefatta skatteskolden, men teorin verkade rada till att ha som mal att maximera skatteskolden.
MM tar med andra ord inte hansyn till de finansiella stresskostnader och eventuella kostnader for
konkurs som hanger ihop med 6kad skuldsattning (Berk & DeMarzo, 2011; Murray & Vidhan, 2007;
Kraus & Litzenberger, 1973)

Enligt Tradeoff teorin &r det totala vardet pa ett foretag lika med vardet pa foretaget om det vore
helt skuldfritt plus vardet pa skatteskdlden minus vardet pa de finansiella stresskostnaderna (Berk &
DeMarzo, 2011).

VE= VU + PV(skatteskdld) — PV (finansiella stresskostnader)

Emellertid ar det inte sa enkelt att rdkna ut nuvardet pa de finansiella stresskostnaderna. Det finns
tre nyckelfaktorer som paverkar vardet: (1) sannolikheten att stresskostnaderna uppstar, (2)
kostnadens omfattning om man hamnar i finansiell stress och (3) en lamplig diskonteringsranta for
den eventuella kostnaden (Berk & DeMarzo, 2011).

Sannolikheten att stresskostnaden uppstar ar beroende av foretagets skuldsattningsgrad. Med en
hog skuldsattning okar risken for likvidation och finansiella stresskostnader. Med en lag skuldsattning
ar risken saledes mindre. Det gar inte att siga vilken skuldsattningsgrad som &r optimal for foretag
inom olika branscher. Foretag i samma bransch kan ocksa ha olika optimal skuldsattningsgrad. Detta
beror till stor del pa vilken typ av tillgangar foretagets varde bygger pa. Ett foretag i en stabil bransch,
t.ex. livsmedelsbranschen®?, med relativt sakra kassafldden kan ha en hog skuldsattningsgrad utan att
ha stor risk for stresskostnader. Ett féretag som har valdigt volatilt varde (hogt betavarde®) och
volatila kassafléden, t.ex. inom |yxkonsumtionsbranschen“, kommer att ha hogre risk for

%Fsriust av vaxelfordringar innebar svarighet att fa in sma skulder fran tidigare kunder och leverantérer som
ser sin chans att undvika inbetalningen, eftersom summan i sammanhanget ar liten.
11Lé’mgivare kan i sin tur fa finansiella stresskostnader om beloppet som ar utldnat &r en vasentlig del av
langivarens kapital. Lantagaren kan fa sta for sddana kostnader (Berk & DeMarzo, 2011).
Minniskor behéver alltid tillgang till mat och kommer att prioritera att kopa mat i daliga tider.
PBetavirdet speglar foretagets historiska vardes volatilitet, gentemot marknadens.
14 . . . . . . . yoq: .

Manniskor kommer inte att prioritera lyxkonsumtion i daliga tider.
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stresskostnader dn livsmedelféretaget trots en lagre skuldsattning (Ross et al., 2008; Berk & DeMarzo
2011).

Omfattningen pa stresskostanden beror ocksa pa vilken typ av féretag det &r. Ett foretag som bygger
sitt varde till storsta del pd humankapital™
kostnader for likvidationen an ett féretag som bygger sitt varde till storsta del pa fysiskt kapital, t.ex.
fastighetsbolag. Detta beror pa komplexiteten i att vardera humankapital gentemot fysiskt kapital

, t.ex. ett teknologiféretag, kommer att ha storre direkta

(Berk & DeMarzo, 2011). Till sist kommer diskonteringsrantan att bero pa foretagets marknadsrisk.

Market value
of firm
PV Costs
T of finoncial
| distress
PV interest
tax_shields |
I
Firm value under all-equity finoncing
|
A |
|
Optimum Debt

Figur 3.6.3 Varde-Skuldsattning féretag

Figur 3.6.3 visar hur vardet pa en firma varierar med skuldsattningsgraden. Den motsatter sig MM
teori genom att visa att 6kad skuldsattning 6kar de finansiella stresskostnaderna som minskar vardet
pa foretaget, trots ett hogre skatteskydd. Enligt Trade-Off teorin finns det alltsd en viss
skuldsattningsgrad dar foretagets varde maximeras. Vid denna punkt ar skatteskélden, som ar ett
resultat av 6kad skuldsattning, precis lika stor som de finansiella stresskostnaderna som ocksa ékar
med oOkad skuldsittning’® (Ross et al, 2008). Om det inte skulle finnas kostnader for
kapitalstrukturforandringar vore det optimalt for foretagen att hela tiden ha den skuldsattningsgrad
som maximerar dess varde. | verkligheten &r det dock inte sa enkelt som att en omstrukturering i
kapitalstrukturen inte medfér kostnader, vilket leder till att féretag med samma optimala grad
skuldsattning inte nddvandigtvis har samma kapitalstruktur (Brealey & Myers, 2003). Trade-Off
teorin ar en viktig vidareutveckling pa MM teori men den forklarar emellertid inte varfor de mest
framgangsrika foretagen vaxer med en valdigt lite skuldsattningsgrad (ibid). Pecking order teorin
forklarar narmre den fragan.

BMen humankapital menas de tillgdngar som finns i form av kunskap och fardigheter hos personal som vuxit
genom utbildning och erfarenheter (Nationalencyklopedin)

®Det &r risken for att de finansiella stresskostnaderna uppstar som gor att de okar i varde vid hogre
skuldsattning.
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3.6.3 Pecking order teorin

Myers publicerade 1984 det som kallas pecking order teorin. Hans arbete var influerat av tidigare
litteratur och studier, bl.a. Donaldson (1961). Pecking order teorin havdar att det finns en
rangordning av kapital som foretagsledningar foéredrar att anvanda i verksamheten och nya
investeringar. Teorin bekrdftas dven av empiriska studier som visar att cirka 70 % av féretagens
utgifter finansieras genom internt kapital (Federal Reserve Flow of Funds). En foretagsledning sags
enligt Myers (1984) folja pecking order teorin om man féredrar intern finansiering'’ fére extern
finansiering och skuldatagande fére nyemission om extern finansiering anvands.

Eftersom att det ar férenat med risk att investera i foretag och eftersom det finns en riskfri
rinta*®kommer kravet pa avkastning pa eget kapital att vara hogre an vad skuldrantorna ar (ibid). Det
ar med andra ord dyrare att finansiera med eget kapital &n att finansiera med lan. Daremot finns inga
legala forbindelser att betala ndgon ranta pa eget kapital som det gor pa skulder vilket gor det till en
sdkrare, mer riskfri finansieringsform (Ross et al., 2008). Det ar saledes billigast att anvdanda internt
kapital, nast billigast med nya lan och dyrast med nyemissioner for foretaget (ibid). Varfor
finansieringsalternativen hamnar i denna ordning férklaras enligt Myers och Majluf (1984) delvis
ocksa genom kostnaden for kapital, snedvridet urval och agentkostnader.

3.6.3.1 Snedvridet urval

En grund foér pecking order teorin ar enligt Myers och Majluf (1984) och Myers (1984) snedvridet
urval genom asymmetrisk information. Teorin sdger att féretagsledningen vet mer om foretaget an
vad en extern investerare gor tack vare att det ar deras jobb att ha koll pa all information som finns
tillgdnglig. Den externa investeraren har inte denna mdjlighet och kan saledes inte veta exakt vad det
faktiska vardet pa foretaget ar.

Ross et al., (2008) tar upp ett exempel baserat pa Myers (1984) publikation, som visar pa situationen
som foretagsledningen stalls infér: Om ledningen varderar foretagets aktier till 60 S men de siljs pa
marknaden for 50 S, kommer inte nagra aktier att emitteras. Ledningen har da anledning att tro att
man “skdnker” bort 10 $ per aktie. Att gora sa skulle dven missgynna de existerande aktiedgarna. |
detta fall ndr man ser aktien som undervdrderad, skulle ledningen vilja ta lan eller utfarda
obligationer. Om motsatsen skulle rada och aktien siljs fér 70 S pa marknaden, skulle ledningen
daremot vilja emittera aktier. Det skulle gynna de nuvarande aktiedgarna pa motsvarande sitt som
de missgynnades nar aktien var undervarderad. Detta leder fram till tva antaganden:

Ndr féretagsledningen anser sina aktier vara undervirderade vill man Iana kapital eller utfdrda
obligationer.

Ndr féretagsledningen anser sina aktier vara évervdrderade vill man emittera aktier och fa in nytt
eget kapital.

Om foretagsledningen valjer att ta in nytt kapital genom att emittera aktier, kommer detta att ses
som att foretaget ar Overvarderat ifran ett externt perspektiv och investerare kommer inte vilja
betala det pris som rader pa marknaden. Detta ger ett dilemma for ledningen som alltid kommer
veta att vid en nyemission kommer dess aktie att sjunka i varde. Bara de mest Overvarderade

Med intern finansiering menas fritt kapital som finns som tillgangar i foretaget, t.ex. foregaende ars vinster.
®pet finns alltid risk att foretag gor negativa resultat. Daremot finns det en riskfri réinta som anses vara rantan
pa statsobligationer. Statsobligationer anses vara riskfria for att staten anses inte ha nagon risk att ga i konkurs.
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foretagen kommer saledes att vilja emittera aktier och om ett foretag med bara en viss 6vervardering
gor det, kommer aktiepriset att sjunka under det faktiska vardet (Ross et al., 2008). Foljden &r att
ingen foretagsledning kommer att foredra att emittera aktier. Detta exempel pa pecking order teorin
tar emellertid bara en viss tidpunkt i atanke och utesluter skatter, finansiella stresskostnader och
agentkostnader.

3.6.1.2 Agentkostnader

Det &r av vikt att forsta agentkostnader och principalagentproblem i samband med pecking order
teorin for att djupare forsta varfor man véljer finansiering i den ordning som vi presenterat tidigare.
Jensen och Meckling utvecklade agent teorin 1976 for att forklara problem med diversifiering mellan
dgande och styrande. Nar ett foretags &gare inte ar de personer som styr foretaget, kan

principalagentproblem uppsta®

. Enligt Smith (1776), faller det naturligt for manniskor att inte vaka
over pengar som inte ar deras egna med samma forsiktighet som om de vore deras egna. En person
kommer att arbeta hardare for foretaget om hon ar deldgare, jamfort med om hon bara vore anstalld
(Jensen & Meckling, 1976; Ross et al., 2008). Agenterna forvantas utnyttja formaner i form av t.ex.
foretagsbilar, friskvard pa arbetstid, resa i forsta klass och dylikt (Ross et al., 2008). Agentkostnader
ar en kostnad som kommer att paverka foretaget sa att dess varde blir mindre. Detta sker eftersom
att investerare ar medvetna om att sadana kostnader existerar (Jensen & Meckling, 1976; Berk &

DeMarzo, 2011).

Pa samma satt kan man se pa hur mycket energi agenterna éar villiga att lagga ner pa foretaget. Om
principalagentproblem finns, kan man anta att agenten inte kommer att anstranga sig lika mycket for
att gora vad som ar bast for foretaget som om hon skulle dga det sjalv. Detta leder till att agenten
valjer att finansiera bolaget efter principen “minst jobbigt” (Myers & Majluf, 1984). Denna
rangordning ligger pa samma satt som kostnaden for finansieringen som vi presenterade ovan. Fritt
eget kapital ar det mest lattillgdngliga eftersom att det ar pengar som finns att tillga i féretaget. Det
faller sig da naturligt for foretagsledarna att anvdanda dessa. Nast lattast att tillga ar nya lan och det
som ar mest krdvande ar att gbra nyemissioner for att fa in nytt eget kapital (ibid). Agentproblem
tillsammans med snedvridet urval och kostnaden for kapital ar de faktorer som forklarar pecking
order teorin.

3.7 Tidigare studier

Kapitalstruktur och nyckeltals paverkan pa varandra ar ett val utforskat amne. Som véagledning for
studiens empiri anvands en omfattande forskning av Bertrand och Molin (1977).

3.7.1 Samband mellan tillvaxt, rantabilitet och soliditet

Sambandet mellan kapitaltillvaxt, soliditetsférandringar och rantabilitet har ingaende analyserats i en
doktorsavhandling av Bertmar och Molin (1977). Studien avser perioden 1966-72 och kan darfor
tyckas vara inaktuell. De samband som studien visar borde dock inte enligt Johansson (1981) vara
specifika for den studerade perioden och det ar darfor aktuellt fér var studie att redovisa nagra av
forsknings viktigaste resultat.

Urvalsgruppen bestod av 431 svenska aktiebolag och for dessa visade Bertmar och Molin féljande:

°p3 engelska kallas agarna prinicipals, vilket ger upphov till det som kallas principalagentproblem.
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e Det var ett starkt samband mellan genomsnittlig tillvéxttakt for omsdttning (procentuell
okning) och genomsnittlig tillvéxttakt fér totala tillgdngar; det vill siga om omsattningen i ett
foretag genomsnittligt under den studerade perioden steg med en viss procentsats per ar,
vaxte totala tillgdngar genomsnittligt ungefar i samma takt.

e Det var ett starkt samband mellan rdntabilitet pG eget kapital (och rantabilitet pa totalt
kapital) och tillvixttakt for totala tillgdngar; det vill sidga ju lagre den genomsnittliga
rantabiliteten var desto lagre var den genomsnittliga tillvaxttakten for tillgangarna.

e Det var ett starkt samband mellan tillvixttakt fér totala tillgdngar och férdndringar i antalet
anstdllda; en regressionsanalys visade att foretag med lagre genomsnittlig tillvaxttakt 4n ca 8
% hade negativ utveckling av antalet anstallda.

e Foretag med Idg rdntabilitet och Idg tillvixt karaktariserades av lagre tillvaxttak for eget
kapital an for totala tillgangar; det vill sdga sjunkande soliditet. Dessutom var det typiskt for
denna grupp av foretag att de successivt fick en ogynnsammare sammansattning av totala
skulder, vilket innebar att andelen réantefria skattekrediter minskade och andelen
rantebarande laneskulder okade. Den genomsnittliga ldnerdntan Okade saledes, vilket
tillsammans med en sjunkande soliditet innebar en 6kad finansiell risk.

Med tanke pa omfattningen av Bertmar och Molins studie bér man kunna se liknande tendenser pa
faktorer de identifierade aven fér Volvo Personvagnar. De beror dock inte dmnet om hur
utvecklingen ser ut nar en bransch tenderar att bli mer riskfylld samt att deras studie rimligen var
mer kvantitativ an denna. Bertmar och Molins studie ar dnda en bra grund for att analysera Volvo
Personvagnars utveckling pa en mer kvalitativ niva och jamfér samma nyckeltal som de gjorde.

3.8 Analyseringsmodell

Eftersom att vi vill undersdka hur riskutvecklingen i branschen paverkar Volvo Personvagnars tillvaxt,
avkastning och soliditetsutveckling maste vi granska vad det dr som paverkar dessa nyckeltal. Att
spara alla faktorer som paverkar ett foretags avkastning ar inte mojligt i en kandidatuppsats varfér vi
har valt att studera utveckling pa de faktorer som vi har identifierat som de mest vasenliga. Studiens
empiri fokuserar pa att understka de faktorer som presenteras nedan. Bertrand och Molins
forskningsresultat anvands som verktyg att analysera Volvo Personvagnar.

3.8.1 Branschens utveckling

Foljande tva faktorer ar de som paverkar bilindustrin bilindustrins riskutveckling. Det ar fran dessa
faktorer man kan harleda den utveckling som har skett i branschen mot att den har blivit mer
riskfylld.

e Forandrad konkurrenssituation
e FoOrandrat konsumentbeteende
— Miljopaverkan

3.8.2 Volvo Personvagnars ekonomiska utveckling

For att besvara studiens fragestallning kravs en djupgaende analys av de nyckeltal som presenterades
under rubrik 3.2. Med hjélp av Bertrands och Molins forskningsresultat kan vi dra paralleller och
forsta Volvo Personvagnars ekonomiska utveckling i avseendena:

e Tillvaxt
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e Tillvaxt, avkastning och soliditet
e Tillvaxt och foérandring av antalet anstallda
e Finansiell risk

Vi véljer dven att se till utvecklingen i Volvo Personvagnars kapitalomsattningshastighet i denna del
for att kunna uttala oss om foretagets effektivitet och for att om majligt finna en utveckling i Volvos
vinstmarginal.

3.8.3 Viktiga externa faktorer
Genom att ingaende studera Volvo Personvagnar arsredovisningar over perioden ges insikt i hur
foljande externa faktorer har paverkat Volvo Personvagnars resultat fran ar till ar, och vi kan dven dra
paralleller till marknadsutvecklingen.

e Utvecklingen pa varldsmarknaden
e Svenska kronans vaxelkurs gentemot den amerikanska dollarn

3.8.4 Analys och kopplingar till kapitalstrukturteorier
| studiens analyserande del anvander vi de kapitalstrukturteorier vi presenterade under rubrik 3.6
som referenser, for att dra slutsatser baserat pa de resultat vi finner.
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4. Branschens och Volvo Personvagnars utveckling

Detta kapitel ar det empiriska resultatet av studien. Det inleds med att identifiera branschens
utveckling mot att ha blivit mer riskfylld. Efter det gors jamforelser med de identifikationer Bertrand
och Molin fann i sin forskning 1977. Vidare undersoks andra viktiga, externa faktorers paverkan pa
Volvo Personvagnars resultat. For tydlighetens skull analyserar vi diagram och foretagets utveckling
|6pande med att fakta presenteras. Genom att studera bilindustrins och Volvo Personvagnars
utveckling under en 30-arsperiod ges vi till ndstkommande kapitel mojlighet att besvara var
fragestéllning om hur ett féretags avkastning, tillvaxt och soliditet paverkas nar en bransch tenderar
att bli mer riskfylld.

4.1 Branschens utveckling Virldsproduktion av antal
En okad konkurrens innebdr okad risk for en bilar
producent pa en marknad. Genom att identifiera £0.000
en o6kad konkurrens i bilindustrin kan slutsatser | _
dras om att risken har okat pa marknaden. | %40000
bakgrunden till denna studie presenterades é 20000
bilindustrin som en bransch som har utvecklats till 0
att bli mer riskfylld. Studiens empiri inleds med att § § § § § § § § § 'é §
analysera de faktorer som har bidragit till oo A a e e e s
bilindustrins utveckling, for att med sakerhet Diagram 4.1.1 Virldsproduktion antal bilar
kunna uttala oss om den. Rubrikerna 4.1.1 och
4.1.2 ar samma som de tva forsta punkter vi Antal producerande
presenterade i var analyseringsmodell under koncerner
rubrik 3.8.
50

4.1.1 Férandrad konkurrenssituation = :8 |
Den totala varldsproduktionen har o6kat som 520 i
illustreras i diagram 4.1.1 som en f6ljd av en 6kad 10 -
global ekonomisk tillvaxt men samtidigt har fler 0-

. . . 1998 2000 2002 2004 2006 2008
starka konkurrenter tillkommit pa marknaden
vilket illustreras i diagram 4.1.2. Aktbérer pa

marknaden tenderar ocksa att vaxa sig stérre och
Diagram 4.1.2  Antal producerande koncerner

starkare med tiden (statistik fran OICD™ - The

International Organization of Motor Vehicle Producerade bilari
Manufacturers; Volvo Personvagnars Asien/Oceanien
Arsredovisning, 1995). 30000

£ 20000
?°01CD tillhandahaller sammanstilld data Gver § 10 000 -
varldsmarknadsproduktionen av bilar mellan =
1998 och 2008. Det vore dnskvart att folja 0 -

produktionsutvecklingen langre bak i tiden men &r X8I ITALEEY
inte mojligt med tanke pa denna studies omfattning. SIRRRRIRRRRKR
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Framforallt kan man harleda den o6kande

konkurrensen pa varldsmarknaden till Asiens Producerade bilar i Amerika

tillvaxt. 2004 gick Asien om Europa som varldens 12 000

storsta producent av personbilar (Appendix 2). = 12 888 i
' ' @ 6000 -

Under perioden 1998 till 2008 har § 4000 -

Asien/Oceanien nastan dubblat sin produktion 2 Oog ]
(diagram 4.1.3). Jamfér man samma period i USA

0 OO d AN M T 1N OIS
. X a0 OO OO0 OO0 OO o o
och Europa ser man att produktionen inom de Z2ZIRRRIRIRIRRRK

regionerna inte haft samma utvecklingskurva,

vilket illustreras i diagram 4.1.4 och 4.1.5.
Diagram 4.1.4 Producerade bilar i Amerika

| diagram 4.1.9 visas utvecklingen pa antal

producerade Volvobilar och man kan konstatera Producerade bilar i Europa

att Volvo Personvagnar inte har féljt samma 25000
uppdtgdende trend som vérldsproduktionen i | _ 20000
diagram 4.1.1 eller Asien-/Oceanienproduktionen 2 15000
i diagram 4.1.3. § 10 000

5000

Sedan 1998 fram till 2008 har det skett en 6kning 0
i arlig produktion pa ca 14 712 000 bilar i varlden 1998 2000 2002 2004 2006 2008
(appendix 2). | Diagram 4.1.8 ser vi att 67 % av

denna o6kning kan harledas till Asien/Oceanien. Diagram 4.1.5 Producerade bilar i Europa

Asien/Oceanien har ©kat sin andel av

varldsproduktionen fran 38 till 47 procentenheter Vérldsproduktionsandelar

Over perioden. 1998
2% B Asien/Oceanien
Volvo &r, och har hela tiden varit under den .
. . . .. .. o . . .Amerlka
tidsperiod vi undersokt, en forhallandevis liten
M Europa

aktor pa varldsmarknaden i forhallande till andra .
Ovriga varlden

tillverkare. Volvos marknadsandel har sedan 1998
(OICA) legat pa runt 1 % (appendix 2) men har
sedan 2004 legat under det. 2008 som var ett Diagram 4.1.6  Virldsproduktionsandelar

daligt ar for Volvo hade man bara en
marknadsandel pa 0,64 % (ibid).

Volvo Personvagnar har under den undersdkta perioden varit val medvetna om sin ringa storlek i
sammanhanget och varit medvetna om att man behdver vara en flexibel producent, vilket bland
annat kommenteras om i 1994;

“Det kanske viktigaste for Volvos framgdng, dr med vilken precision och snabbhet vi férutser och
méter fordndringar i kundens krav. Organisationen mdste ddrfér vara snabbrérlig och ha férmdgan
att anpassa insatserna till stindigt nya férutsdttningar.” (Koncernchefens Séren Gylls kommentar,
Arsredovisning Volvo AB, 1994)

Det radde viss Overetablering inom bilindustrin varlden oOver under bdérjan av 1990-talet
(Arsredovisning Volvo Personbilar, 1996). Man noterar i arsredovisningen 1996 att fler producenter
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etablerar sig pa marknaden, framforallt fran

Sydostasien, och att det finns vaxande VarldsPrOdUktlonsandelar

produktionskapacitet, 6kad konkurrens och en 2008 Asien/O )
M Asien/Oceanien
mer globaliserad marknad. 1%
B Amerika
Volvo var pa grund av situationen stundtals = Europa
tvungen att rabattera sina priser for att vara Ovriga vérlden
konkurrenskraftiga och genomfora
besparingsatgarder sdsom att avskeda personal, 17%

avyttra olika typer av komponenttillverkning Diagram 4.1.7 Virldsproduktionsandelar

samt att minimera produktlagret (Arsredovisningar
Volvo Personvagnar, 1992-1997).

Okningsandel per region av
4.1.2 Forandrat konsumentbeteende okade totalproduktion
| bakgrunden till denna uppsats diskuteras kring

1%

trenden att produkter far allt kortare livscykel pa W Asien/Oceanien

grund av en Okad teknologisk utveckling, manga B Amerika
ars arbete och okad disponibel inkomst i
samhallet (Finansinspektionen, 1997:14). Det 4%

bor innebara att tillverkare far hogre

M Europa

Ovriga varlden

utvecklingskostnad pa sina produkter och att Diagram 4.1.8 Okningsandel per region

avkastningen paverkas negativt. Optimalt for
denna studie hade varit att jimfora Producerade Volvobilar
produktutvecklingskostnader med omsattning

for att fa ett varde att jamfora over tid. En sadan igg
graf hade kunnat anvdndas till att bekrafta eller ‘2 300
forkasta pastaende med enkelhet. Volvo har § 200
dessvirre inte redovisat kvantitativa siffror dver | 100
hela var undersokta period géllande 0
produktutvecklingskostnaderna. Det  kan 1998 2000 2002 2004 2006 2008

dessutom finnas svarigheter i att harleda en

produktutvecklingskostnad till ett specifikt bolag . .

. } . Diagram 4.1.9 Producerade Volvobilar
som ingar i en storre koncern. Exempelvis vore
det missvisande om man harleder en kostnad endast till personvagnsavdelningen om man ocksa har
dragit nytta av den i lastvagnsavdelningen, eller om man har utnyttjat mycket av Fords tekniska
utvecklingar under 2000-talet. Man kommenterar dock om Okningen i flera arsredovisningar,

framforallt under 90-talet. 1995 kommenteras bland annat;

“Volvo har ett starkt produktutbud och en aggressiv produktplan, som sékerstéller framtida
konkurrenskraft dven i ett hardare marknadsklimat. Langsiktigt mdste utvecklingsarbetet fortsdtta pa
en hég niva fér att motsvara de hégt stéillda férvintningar som medvetet byggts
upp.”(Arsredovisning Volvo Personvagnar, 1995).

“Till félid av Volvo Personvagnars nya produktstrategi steg kostnaderna fér produktutveckling
markant under dret.” (Arsredovisning Volvo Personvagnar, 1995).
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For att fa en klar bild i hur det férandrade konsumentbeteendet har paverkat Volvo Personvagnar,
foljs utvecklingen av modellprogrammet upp. Den 6kade miljomedvetenheten tas dven upp som en
del av ett forandrat konsumentbeteende.

4.1.2.1 Ut6kat modellprogram

Under 1980-talet var bilindustrin internationellt sett relativt homogen, Volvo Personvagnar och
ovriga konkurrenter tenderade att producera samma modeller under Iang tid (Arsredovisningar
Volvo 1980-1990). | appendix 3 ser vi att i borjan av 80-talet producerade Volvo Personvagnar sex
bilmodeller. Det fanns begransat med mojligheter gallande férandringar och motoralternativen var
relativt f3 (Arsredovisning Volvo Personvagnar, 1980-1990). Under storre delen av 1980-talet
forandrades de befintliga modellerna marginellt och endast en serie fick fler modeller (ibid). Som
mest producerades tio modeller samtidigt under 80-talet, som var en god tid fér Volvo Personvagnar
da de var kostnadseffektiva och produktiva.

| ingangen av 90-talet hade Volvo Personvagnar tio modeller i produktion. Under artiondet 6kade
efterfragan pa mer avancerade bilar i takt med den tekniska utvecklingen i samhillet. Den storsta
skillnaden gentemot 80-talet var att konsumenten kunde vilja olika typer av motoralternativ,
extrautrustning eller sikerhetsfunktioner (Arsredovisningar Volvo Personvagnar, 1990-1998).

| ingangen av 00-talet hade Volvo Personvagnar sju modeller i produktion. Modellprogrammet har
utokats till att idag innefatta 11 modeller. En vasentlig skillnad med varje modell idag jamfért med
90- och framforallt 80-talet, ar att varje modell uppdateras med kortare mellanrum. Det sker
designutvecklingar och motoreffektiviseringar mer frekvent som ett led i trenden med produkternas
allt kortare livscykel. Idag ges konsumenten mojligheten att ga in pa Volvos hemsida och vilja en
specifik typ av modell, motoralternativ, vaxellada, utrustningsniva, farg, falgar, fairdkomfort, styling,
lasttillbehor, satesdesign, kladsel, interior komfort, kommunikation och underhalining,
klimatanldaggning, bagagerum och 11 olika sakerhetstillval utdver original. Konsumenten far alltsa en
helt anpassad bil efter eget behag och bilarna byggs pa bestéllning (volvocars.com).

4.1.2.2 Miljopaverkan

Bilindustrin har stor inverkan pa miljén i manga hanseenden; allt ifran sjdlva produktionen,
transporter och en slutprodukt som paverkar miljon under hela livslangden. Under slutet av 1980-
talet borjade miljoregleringar gillande fordons utsldpp att regleras (Arsredovisning Volvo
Personvagnar, 1988). Alla industrier i vastvarlden paverkas pa manga satt av olika typer av
lagstiftning i hanseende pa miljopaverkan. Volvo Personvagnars produktion styrs till anvandning av
olika typer av kemikalier, utslapp osv. Under mitten av 1990-talet borjade Volvo profilera sig som
miljévanliga (Arsredovisningar Volvo Personvagnar, 1994-1997).

“Increased demands in the environmental and safety fields require substantial investments in product
development.”(Arsredovisning Volvo 1996).

Volvo Personvagnar har genom aren lagt stora produktutvecklingskostnader pa miljé och sdkerhet
(Arsredovisningar Volvo Personvagnar, 1979-2009) genom att man har utvecklat flera olika
miljovanliga motoralternativ till sina bilmodeller.

22



4.1.3 Sammanfattning av férandrad konkurrenssituation och férandrat
konsumentbeteende

Det framgar i Volvo Personvagnar arsredovisning 1998 att foretaget i jamforelse med andra
personbilstillverkare inte investerade lika mycket pengar i kvantitativa tal under 90-talet, men i
procentuell jamforelse till omsattning sa investerade foretaget mer an andra.

”Pa ldngre sikt riskerar Volvo Personvagnar, pd grund av sina relativt sma volymer, att inte kunna
utveckla och marknadsféra ett konkurrenskraftigt produktprogram och samtidigt ha en
tillfredsstdllande lénsamhet. Erforderliga investeringar och FoU-insatser inom en 10-drsperiod
kommer att uppgad till visentligt hdgre nivder dn dagens.” (ibid).

Detta var en bidragande faktor till att Volvo AB tog beslutet att sélja Volvo Personvagnar till Ford.
Man insag att man skulle fa svart att havda sig pa marknaden med den utveckling man sag:

”For framtiden bedémer mdnga observatérer att mindre tillverkare inte kommer att forbli oberoende
och att industrin kommer att bestd av sex till Gtta globala och mycket stora personbilstillverkare.”
(ibid).

Eftersom all utveckling av nya produkter och tjanster kostar mycket pengar for tillverkarna - speciellt
for biltillverkare pa grund av produktens komplexitet och hdga krav pa sidkerhet, kvalitet, design,
miljovanlighet och s& vidare — bidrar det férandrade konsumentbeteendet tillsammans med den
okade konkurrenssituationen till en 6kad risk inom bilindustrin. Priser maste hallas laga medans
kostnader 6kar. For Volvo Personvagnars del har det varit bidragande till att Volvo AB salde Volvo
Personvagnar till tillverkningsjatten Ford 1999, och nu senast till Geely Motor Company 2009.

4.2 Volvo Personvagnars ekonomiska utveckling
For att fa en bra grundstruktur i var empiriska undersdkning jamfor vi de nyckeltal Bertmar och Molin
(1997) fann starka samband emellan och ser om Volvo Personvagnar har samma tendenser i sin
utveckling. De fyra punkter som presenterades i 3.7.1 f6ljs upp i tur och ordning.

4.2.1 Tillvaxt

Ett foretags tillvaxt askadliggérs genom att sitta ett ars omsattning i relation till féregaende ars
omsattning. Volvo Personvagnars omsattningsutveckling askadliggérs genom diagram 4.2.1. som
visar pa en langsiktigt vaxande kurva som har en positiv trend dnda fram till 2007. Fran 2007 och
fram till 2009 sjonk Volvo Personvagnars omsattning kraftigt med 27 % (Berdkningar med data fran
appendix 1). | ovrigt finns inga kraftiga negativa trender och man har haft en genomsnittlig arlig
tillvaxt 1980 till 2009 pa 9,42 % (ibid).
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Diagram 4.2.1 Omsattning

Balansomslutningen har under samma period 6kat med ett arligt genomsnitt pa 9,24 % (ibid), vilket
ligger valdigt nara den genomsnittliga omsattningsutvecklingen pa 9,42 %. En av Bertmar och Molins
(1977) observationer var att det vanligtvis fanns ett starkt samband mellan 6kad omsattning och 6kat
totalt kapital (balansomslutning). Volvo Personvagnar utveckling av dessa nyckeltal &r i linje med
deras studie.

Balansomslutning
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Diagram 4.2.2 Balansomslutning

4.2.2 Tillvaxt, avkastning och soliditet
Bertmar och Molin (1977) fann ocksa i sin studie ett starkt samband mellan avkastning pa eget
kapital och tillvaxttakt for totala tillgangar. Genom arsredovisningar fran Volvo Personvagnar har vi
samlat data och foljt foretagets utveckling (appendix 1) och berdknat avkastning och soliditet enligt
de formler vi beskrev i studiens referensramar.
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| diagram 4.2.3 ser vi utvecklingen av Volvo Personvagnar avkastning pa eget kapital. Vi jamfor denna
med diagram 4.2.4 som ar balansomslutningens arliga forandring i procent, for att se om det finns ett
samband mellan nyckeltalen.

AEK med trendlinje
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Diagram 4.2.3 AEK med trendlinje

Tillvaxt balansomslutning
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Diagram 4.2.4 Tillvaxt balansomslutning

Det finns en tendens till att nyckeltalen féljer samma utveckling. Trenden Over tid dr for bada
nyckeltalen lik varandra. Fram till 1989 hade man en positiv avkastning pa eget kapital och under
samma period hade man ocksd en positiv tillvaxt pa balansomslutningen. Det &ar naturligt att
utvecklingen inte foljs exakt at fran ar till ar och det finns nagra kraftiga avvikelser. Avkastningen ar
negativ medans tillvaxten ar positiv ar 1992, 1993, 1998 och 2009. Gemensamt for dessa ar ar att
det ar en tid efter att man har haft en period men minskad balansomslutning (diagram 4.2.2). Att ha
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negativ avkastning pa eget kapital innebér att det egna kapitalet urholkas vilket det gjorde ar 1992,
1993 och 1998. Att minska eget kapital och samtidigt 6ka balansomslutning innebar att soliditeten
sjunker, vilket vi kan se i appendix 1 och i diagram 4.2.5.

Utveckling av ATK och Soliditet med trendlinjer
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Diagram 4.2.5 Utveckling av ATK och Soliditet med trendlinjer

Fran 1991 till 1993 minskade soliditeten fran 38,84 % till 15,48 %. Fran 1997 till 1998 minskade
soliditeten fran 40,23 % till 11,46 %. Fran 2008 till 2009 minskar soliditeten bara marginellt, detta kan
hérledas till Fords forsaljning av Volvo Personvagnar till Geely Motor Company och att man i
samband med det tillférde eget kapital for att stirka bolagets finansiella lge (Arsredovisning Volvo
Personvagnar, 2009).

En intressant iakttagelse ar att 1994 och 1999 ar de ar Volvo Personvagnar har gjort bast avkastning
pa eget kapital (fransett 80-talet nar forutsattningarna i bilindustrin var valdigt god). Volvo har alltsa
lyckats vdnda en negativ trend (delvis pa grund av konjunkturuppgang som vi ser senare under rubrik
4.3) och med lag soliditet gjort goda resultat, vilket har gjort att AEK har 6kat markant. Mdjligen kan
man forutspa en liknande handelse nar Volvo Personvagnar presenterar resultat foér 2010 eller 2011,
baserat pa empirisk data och en stundande konjunkturuppgang (Konjunkturinstitutet).

Bertmar och Molins iakttagelse att det finns ett starkt samband mellan AEK och tillvaxt pa
balansomslutning identifieras ocksa i var studie av Volvo Personvagnar.

4.1.3. Tillvixt och férdndring av antalet anstillda

Vidare sag Bertmar och Molin (1977) ett starkt samband mellan tillvaxt i balansomslutningen och
férandringen i antalet anstillda. Onskvart vore att se férdndringen av antalet anstillda sedan 1979.
Dessviarre ar det i och med fordndrad agarstruktur och dndrade redovisningsprinciper svart att folja
utvecklingen sa langt tillbaka och med sdkerhet kunna héarleda antalet anstéllda enbart till Volvo
Personvagnar. For att sakerstalla att de siffror vi jamfor ar likvardiga valjer vi att endast se till antal
anstdllda de senaste 10 aren efter det att Ford hade tagit Over dgarskapet, och jamfdéra utvecklingen
med tillvaxt balansomslutning under samma tidsperiod. Ford VHC AB &r ett svenskt moderbolag for
Volvo Personvagnar som skapades i samband med att Ford kopte Volvo Personvagnar 1999
(Bolagsverket). Anstéllda i Ford VHC AB innefattar samtliga anstallda i Volvo Personvagnar.
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Diagram 4.2.6 Forandring antal anstallda

Vi ser en negativ utveckling av antal anstéllda i Volvo Personvagnar 6ver den undersdkta perioden i
diagram 4.2.6. Den genomsnittliga tillvaxten 6ver samma tidsperiod kan berdknas med data i
appendix 1 och illustreras ocksa ackumulativt i diagram 4.2.2. Den genomsnittliga tillvaxten per ar i
balansomslutningen &r ((54 377 000/41 448 000)-1)/8 = 3,9 %. Bertrand och Molin (1977) fann ett
starkt samband att foretag med lagre tillvaxttakt an ett genomsnitt pa 8 % per ar hade en negativ
utveckling i antal anstéllda, vilket dven stammer in pa Volvo Personvagnar. Det dr dock med lag
reliabilitet man kan uttala sig om denna utveckling pa grund av en kort undersékningsperiod. For att
fa rattvisa resultat och kunna gora en rattfardigad analys skulle fler data 6ver en langre tidsperiod
kravas.

4.2.4. Finansiell Risk

Den fjarde identifikationen Bertrand och Molin gjorde (1977) handlade om hur foretags finansiella
risk utvecklades over tid. Med lag avkastning och tillvaxt minskar soliditeten (ibid) som vi beskrev
under rubrik 4.2.2. | diagram 4.2.5 ser vi att Volvo Personvagnars soliditet har haft en negativ trend
over den undersokta perioden.

Minskad soliditet innebar enligt Bertrand och Molins forskning att andelen rantefria skattekrediter
minskar i forhallande till réntebarande skulder. Med andra ord 6kar den genomsnittliga lanerantan
(WACC), vilket tillsammans med en sjunkande soliditet innebar en 6kad finansiell risk (Bertrand &
Molin, 1977). Genom att med data fran appendix 1 berdkna andelen rantefria skattekrediter
(obeskattade reserver x 0,28) gentemot andel rantebarande kortfristiga och Iangfristiga skulder®! ser
vi utvecklingen som illustreras i diagram 4.2.7.

21Kortfristiga skulder har inte nédvandigtvis nagon ranta om foretaget exempelvis har gynnsamma
leverantorskrediter.
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Diagram 4.2.7 Andel rantebarande skulder vs skattekrediter

Vi kan konstatera att Bertands och Molins tidigare empiriska studier dven stammer in for Volvo

Personvagnar i detta avseende. Over den undersékta 30-arsperioden har andelen rintebirande

skulder 6kat och man har troligtvis dyrare lanerantor idag i relativa matt gentemot under 80-talet.

Under 80-talet var Volvo Personvagnars finanser starka och man starkte sin soliditet och sin andel

rantefria skattekrediter. Med lagre soliditet och troligen en hogre WACC har Volvo Personvagnar idag

en hogre finansiell risk an under 80-talet.

4.2.5 Effektivitet

Forutom de nyckeltal Bertmar och Molin fann samband mellan kan det vara intressant att jamféra

Volvo Personvagnars kapitalomsattningshastighet men avkastningen pa totalt kapital i diagram 4.2.5.

Diagram 4.2.8 visar Volvo Personvagnars KOH, som ar ett matt pa hur effektivt man utnyttjar sitt

kapital.

Kapitalomsattningshastiget
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Diagram 4.2.8 KOH med trendlinje
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Det framgar att Volvo Personvagnar fram till mitten av 90-talet hade haft en relativt stabil
kapitalomsattningshastighet, men under senare delen av 90-talet 6kade den markant. Mellan 1995
och 1997 6kade KOH med 80 % fran 1,40 till 2,52, vilket tycks vara en fantastisk utveckling pa kort tid.
For att kunna uttala oss om den okade kapitalomsattningshastigheten maste vi se till
omsattningsutvecklingen i diagram 4.2.1 och utvecklingen av balansomslutningen i diagram 4.2.2,
eftersom KOH = Omséttning/Totalt kapital.

Mellan aren 1995 till 1997 sjonk balansomslutningen med ca 37 % medans omsattningen 6kade med
13,30 %. Soliditeten 6kade samtidigt mellan 1994 och 1997 fran 8,43 % till 40,23 % trots att ATK lag
runt 0 % (diagram 4.2.5). Utvecklingen av nyckeltalen i perioden kan harledas till att Volvo under
perioden genomforde ett avyttringsprogram. Tidigare dagde Volvo Personvagnarkoncernen en portfolj
med andelar i flertalet stora bolag (Arsredovisningar Volvo Peronvagnar, 1994-1997). Det ansags vara
en god riskspridningsstrategi men eftersom man hade haft en negativ utveckling pa avkastningen i
flera ar hade man hamnat i ett lage dar man var hogt skuldsatta. Darfér avyttrade Volvo sitt
deldgarskap i de externa bolagen for att satsa pa karnverksamheten och darmed 6kade de sin KOH.
Efter avyttringarna har Volvo Personvagnar haft en sjunkande tendens i KOH.

Trots att Volvo Personvagnar mellan aren 1997 och 2007 hade hogre KOH &n aren 1979 till 1989
gjorde man viésentligt godare avkastning pa totalt kapital under den tidigare perioden. Det har
indikerar pa att foretaget hade ldgre marginal pa sina produkter under den senare perioden.

4.3 Viktiga externa faktorers paverkan

Det ar uppenbart att det finns en mangd faktorer som paverkar Volvo Personvagnars avkastning och
utveckling. Under rubrik 3.9.1 presenterades de faktorer som ansetts vara mest relevanta att studera
over undersokningsperioden. Den forandrade konkurrenssituationen och det forandrade
konsumentbeteendet (dar miljopaverkan kan rdknas in) ar faktorer som har lett till att branschen har
blivit mer riskfylld. Varldsekonomins utveckling och vaxelkursutvecklingen gentemot den
amerikanska dollarn ar tva andra viktiga externa faktorer som paverkar Volvo Personvagnars
avkastning (och i sin tur tillvaxt och soliditet) fran ar till ar.

4.3.1 Varldsekonomipaverkan

Volvo &ar ett globalt foretag som paverkas av den globala konjunkturen. Genom att félja
konjunkturutvecklingen via Sveriges BNP och jamféra den med Volvo Personvagnars avkastning och
tillvaxt ges en bild av hur mycket konjunkturen paverkar Volvo Personvagnar.

Under 80-talet radde en stabil hogkonjunktur (Konjunkturinstitutet; diagram 4.3.1) och vi ser att
Volvo Personvagnar under samma tid hade en mycket god period (diagram 4.3.2%). Mot slutet av 80-
talet och forsta delen av 90-talet radde lagkonjunktur och Volvo visade under samma period negativt
resultat. Senare delen av 90-talet och fram till 2007 praglas av god BNP-tillvdxt. Volvo Personvagnars
resultat under perioden ar inte lika stabila och avkastningen skiftar rejalt fran ar till ar. Finanskrisen
2007-2009 paverkade Volvo kraftigt som gjorde negativa resultat under aren.

2 Diagram 4.3.2 visar samma fakta som diagram 4.2.3 men for lasbarhetens skull ligger diagrammet med dven
har.

29



Tillvaxt av BNP i Sverige

o
o

o
o

>
o

n
[}

AV AVAAWAR
v\ —
1979 1984 1989 \\!994 1999 2004 &\0( 9

o
o

~
=)

Procentuell férandring

&
o

&
o
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Diagram 4.3.2 Avkastning pa Eget Kapital

Som vi tidigare identifierade i 4.2.2 finns en tendens till samband mellan Volvo Personvagnars
avkastning och tillvaxt. Vi sag dven att Volvos omsattningstillvaxt och tillvaxt i totalt kapital hade ett
liknande utveckling. Vi ser har att sambandet mellan BNP-utvecklingen och Volvo Personvagnars
avkastning (och i sin tur tillvaxt) har liknande tendenser vilket ar naturligt, da avtagande tillvaxt
minskar efterfragan (Berk & DeMarzo, 2011). En annan utveckling vore anmarkningsvart. Vad som
daremot ar intressant ar att trots att BNP-utvecklingen ligger ganska stabilt pa runt 2 % 6ver tid sa
sjunker Volvo Personvagnars avkastning. Att Volvo Personvagnar trots en hdgkonjunktur under
senare delen av 90-talet och forsta delen av 00-talet inte lyckas halla en stabilare avkastning tyder pa
att man hade svarare att géra goda resultat under den senare hégkonjunkturen jamfért med den pa
80-talet. Man presterar inte lika bra jamforelsevis.

4.3.2 Vaxelkurspaverkan
Volvo Personvagnar ar ett relativt litet bolag pa en internationell marknad som producerar den
storsta delen av sina varor inom en liten valutamarknad. Eftersom USA har varit Volvo Personvagnars
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storsta marknad under den undersokta perioden paverkar utvecklingen av den amerikanska dollarn
mot svenska kronan Volvo Personvagnars avkastning fran ar till ar.

Vaxelkurs USD/SEK
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Diagram 4.3.3 Vixelkurs USD/SEK

Det forsta likheterna man kan identifiera Over perioden ar att under 80-talet starktes Volvo
Personvagnars vinster delvis beroende pa att den svenska kronan forsvagades i forhallande till
dollarn. En hog dollarkurs ar positivt for Volvo eftersom att man saljer stora volymer pa den
amerikanska marknaden (Arsredovisningar Volvo Personvagnar, 1979-2009). Fram till 1985
paverkades Volvo positivt av valutakursutvecklingen, men fran 1985 fram till 1991 hade vaxelkursen
motsatt effekt. Fluktuationen i valutor paverkade alltsa Volvo Personvagnar bade positivt och
negativt under 1980-talet och man kan se en liknande utveckling i avkastningen i diagram 4.3.2.

1992 gick Sverige fran valutakorgssystemet till en rorlig vaxelkurs, vilket genererade en devalvering.
Volvo uppskattar att den effekten enskild utgjorde en forlust pa omkring 650 Mkr. Under samma ar
var valutakurserna ovanligt ogynnsamma vilket reducerade vinsten med ytterligare 800 Mkr under
samma ar (Arsredovisning Volvo Personvagnar 1992).

Dollarkursen steg fran 1991 till 1994 och man ser en liknande tendens i Volvos avkastning. Fran 1996
och 10 ar framat I3g kursen pa ganska gynnsamma nivaer och under samma period gjorde Volvo
Personvagnar relativt goda resultat. Undantag ar ar 2002 da dollarkursen lag pa den hogsta nivan
nagonsin, samtidigt som Volvo Personvagnar gjorde sitt sdmsta resultat under 00-talet. Den
sjunkande trenden i kursen fran 2002 och framat kan ocksa foljas i avkastningen.

Det verkar finnas ett kortsiktigt samband mellan hur vaxelkursen ror sig och hur Volvo Personvagnars
avkastning utvecklas. Dock ar tendensen att dollarkursen stiger 6ver perioden medans avkastningen
faller. Den utvecklingen foljer samma trend som vi identifierade med BNP-tillvixten. Bade
dollarkursen och BNP-tillvaxten bor ha haft positiv inverkan pa Volvo Personvagnars avkastning och
tillvaxt men trots det har inte Volvo lyckats gora battre resultat utan tvartom.

Over tid far man dock anta att véxelkursens upp- och nedgang balanserar upp varandra s& pa lang
sikt bor inte valutakursutvecklingen paverka foretagets finansiella situation och soliditet. Daremot
kan kraftiga fluktuationer medféra kostnader for ett bolag som Volvo Personvagnar som producerar
inom en liten ekonomi. Under slutet av 1980-talet fick Volvo reglera prissattningen pa bilar man
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salde i USA da kurserna sjonk (Arsredovisning Volvo 1988). For att minimera sddana risker for negativ
valutakurspaverkan har Volvo periodvis haft terminssikringar (Arsredovisning Volvo 1980-2009),
vilket medfér kostnader i form av missgynnande véxelkurser®. Hade Volvo Personvagnar producerat
sina bilar inom en stor valutamarknad, exempelvis inom USA eller nagot Euroland, hade de inte
behovt spekulera i valutakursutveckling pa samma sitt och hade antagligen gjort
kostnadsbesparingar.

23 . . " . . . o s
Den som staller ut terminssakran vill tjana pengar och har en viss marginal pa vaxelkursen.
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5. Resultat och slutdiskussion

| detta kapitel besvaras uppsatsen fragestallning genom att analysera resultatet av vara empiriska
studier och genom att anvanda studiens teoretiska referenser for att dra paralleller till Volvo
Personvagnar utveckling.

Vi har i studiens empiriska undersékning funnit att Volvo Personvagnars tillvaxt har avtagit och att
foretagets avkastning och soliditet har utvecklats negativt under den undersokta perioden, i takt med
att branschen har forandrats och blivit mer riskfyllt. Det ar dock svart att uttala sig om styrkan det
funna sambandet.

Vi har kunnat identifiera en langsiktig riskutveckling tack vare en 30-arig undersokningsperiod. For att
styrka utvecklingen dnnu mer vore det 6nskvart att undersoka konkurrensutvecklingen langre bak i
tiden an 1998.

Med tanke pa hur konkurrensutvecklingen har sett ut efter 1998 med en valdigt god utveckling for
Asien/Oceanien och vidare att Volvo Personvagnar tidigare dn sa identifierade den 6kade
konkurrensen darifran, kan man spekulera i att om vi hade fatt tag i produktionssiffror for 1998 s3a
hade utvecklingen varit dnnu tydligare; att det inte var lika kraftig konkurrens fran Asien/Oceanien pa
80-talet, nar Volvo Personvagnar hade sina bésta ar.

Det vore oOnskvart att ha en kurva som tydligt illustrerar en 6kning i Volvo Personvagnars
produktutvecklingskostnader. Som tidigare ndmnt sa har vi inte kunnat presentera fakta pa det
sattet. Tack vare konsekventa kommentarer i arsredovisningar om att
produktutvecklingskostnaderna 6kade, kan vi anda konstatera att produktutvecklingskostnaden per
produkt ar hogre mot slutet av perioden jamfért med tidigt i undersokningsperioden. Till detta finns
forklaringen om det fordndrade konsumentbeteende som man ser i samhallet.

Denna uppsats hade som forsta fragestallning att finna svar pa hur ett foretags avkastning, tillvaxt
och soliditet paverkas i takt med att en bransch blir mer riskfylld. | var studie av Volvo Personvagnar
fann vi en utveckling att Volvo Personvagnars avkastning och soliditeten sjonk dver perioden. Trots
att kapitalomsattningshastigheten 6kade har man haft en langsiktig negativ trend. Vi anser att det
finns kopplingar till att denna utveckling hér ihop med riskutvecklingen pa marknaden. Den negativa
utvecklingen har varit bidragande till att Volvo Personvagnar forst saldes fran Volvo AB till Ford
Motor Company och sedan till Geely Motor Company.

Eftersom uppsatsen har varit en fallstudie har vi inte tillrackligt med beldgg for att generalisera och
darmed uttala oss om att andra foretags avkastning, tillvaxt och soliditet minskar nar branscher i
allmanhet blir mer riskfyllda. Dock ar det en naturlig utveckling som ar en foljd av att marknaden
mognar och mer borjar efterlikna en marknad med perfekt konkurrens. Vi vet sedan tidigare att pa
en marknad med perfekt konkurrens finns inget utrymme for nagot producentéverskott. Bilindustrin
ar dock langt ifran att vara den exakta definitionen av en marknad med perfekt konkurrens, men
utvecklingen gar darat snarare an att den gar mot att efterlikna en monopolmarknad.

For att besvara var andra fragestdllning; ”“Férdndras vdsentligheten | att titta pd féretags
soliditetsmatt ndr en bransch blir mer riskfylld? ”, kan vi endast komma fram till ett analytiskt svar
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baserat pa de teoretiska referensramar studien har. Det ar en frdga som inte kan besvaras genom att
peka pa fakta pa samma satt som i var forsta fragestallning.

Modigliani och Millers tidiga kapitalstrukturteorier om kostnad for kapital talar for att en hog
skuldsattning (lag soliditet) ger hog avkastning pa eget kapital pa grund utav att WACC minskar med
okad skuldsattning. En lag WACC éar teoretiskt av vikt for ett foretags avkastning. Det skulle innebéra
att vi i takt med att Volvo Personvagnars soliditet minskade skulle se att avkastningen pa eget kapital
Okade. | var empiriska studie fann vi motsatsen, att soliditeten minskade nar avkastningen pa eget
kapital minskade.

Var studies resultat ar i linje med de samband som Bertmar och Molin fann 1977. Avkastningen hade
enligt deras studie ett starkt samband med tillvaxt och vi fann en liknande utveckling fér Volvo
Personvagnar. Med kunskap om pecking order teorin och vetskapen om att foretagsledningar helst
vill finansiera tillvaxt med eget kapital i form av ackumulerade vinster kan vi dra slutsatsen om att
den daliga avkastning man har gjort den senaste tiden har gjort att tillviaxten har stannat upp och att
soliditeten har minskat. Vi fann ocksa i linje med Bertrand och Molins forskning att minskad soliditet
skapar ogynnsamma lanerantor. Volvo Personvagnar har troligtvis hogre WACC nu pa senare tid &n
under 80-talet. Det ar ocksa vad tradeoff teorin talar for; med en for lag soliditet sa blir finansiella
stresskostnader hogre dn nyttan av skatteskolden, vilket leder till annu sdmre avkastning, tillvaxt och
soliditet.

Vi fann att varldsmarknadsutvecklingen och vaxelkurspaverkan pa lang sikt inte bér ha nagon
paverkan pa Volvo Personvagnars avkastning och tillvaxt. Snarare borde den utvecklingen haft positiv
paverkan. Detta tyder dnnu mer pa att Volvo Personvagnars utveckling kan harledas till den
forandrade konkurrenssituationen och det forandrade konsumentbeteendet.

Vad man kan sdga om viasentligheten i att titta pa ett foretags soliditetsmatt ndr man goér en
foretagsanalys ar att det ar langt ifran den enda man bor titta pa. Med pecking order teorin som
grund kan man anta att soliditetsmattet 6ver tid speglar en historisk och eventuell framtida
avkastningsutveckling, men eftersom att man kan paverka soliditeten genom nyemissioner maste
man samtidigt granska eventuella sadana. Volvo Personvagnars sjunkande soliditet 6ver
undersokningsperioden foljer dock trenden med sjunkande avkastning. 2009 hade Volvo
Personvagnar en soliditet pa 23,82 %. Pa 80-talet nar risken inom bilindustrin var lagre hade Volvo en
relativt stabil soliditet pa runt 40 %. Som Williamson och Ross et al. foresprakar sa vore det
ideologiska for Volvo Personvagnar att anta en soliditetsniva hogre an sa, eftersom att risken éver tid
har 6kat.

Om man antar att alla branscher tenderar att bli mer riskfyllda, skulle detta innebdara att alla féretag
skulle rekommenderas att dka sin soliditet. Med fér hog soliditet skulle dock skatteskélden vara
outnyttjad och foretaget skulle enligt MM tjana pa lagre soliditet. Detta ar precis vad tradeoff teorin
behandlar. Det ar inte sa latt for en foretagsledning som att vélja vilken soliditetsniva man vill anta
utan som vi sett i studien sa paverkas den till storsta del av avkastningen. Avkastningen paverkas i sin
tur av en mangd faktorer. Det verkar som att det handlar om for foretagsledare och investerare att
se till branschens riskutveckling tillsammans med andra faktorer for att bedéma vad som ar en
hdlsosam soliditet for ett specifikt foretag i en specifik bransch. Antar man att foretag hela tiden vill
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maximera sin avkastning fordandras inte vasentligheten i att titta pa foretagets soliditetsmatt nar
branschen blir mer riskfylld utan det ar lika viktigt att analysera hela tiden, oberoende av vilken
situation féretaget befinner sig i.

Att ha en l1ag WACC ar troligtvis pa lang sikt inte det som avgor om foretaget 6verlever eller inte sa
att borja se det ur den synvinkeln som investerare ar troligtvis inte gynnsamt. Redan i 1986 ars
arsredovisning for Volvo AB skriver P G Gyllenhammar:

“Det finns en tendens att marknaden blir allt mer kortsiktig vid bedémning av industriféretagens
utveckling. Vinsten per kvartal far allt stérre uppmdrksamhet. Finansbolag och finansiella
transaktioner ger snabba resultat och industriféretag bérjar bedémas efter samma mdttstock. Detta
dr farligt. Industriell utveckling dr Idngsiktig och viljan och férmdgan att satsa pa teknik och
produktutveckling dr avgérande for framtida avkastning. Volvo har motstatt frestelsen att dra ner pa
investeringarna i forskning och utveckling fér att visa ett bdttre resultat for stunden. Volvo kommer
att fortsdtta pa denna vidg och hoppas att aktiedgarna och marknaden skall stédja dessa strédvanden.
Det dr for de ndsta tva decennierna som Volvo nu byggs vidare”

Utvecklingen blev inte vad Gyllenhammar hoppades pd, men det ar ett intressant uttalande pa flera
satt. Det &r viktigt att komma ihag att foretagets karna ar produkten eller tjansten man saljer och inte
dess finansiella uppbyggnad.
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6. Forslag till fortsatta studier

Nedan anges férslag om hur man skulle kunna utveckla denna studie och géra fortsatta studier inom
samma omrdde.

Det finns relativt mycket tidigare forskning inom omradet kapitalstruktur och avkastning. Manga
studier har genomforts och manga olika branscher har undersokts. Var undersokning ar relativt
begransad till att dra generella slutsatser eftersom studien endast ar grundad pa ett foretag. Den ar
dock intressant ur det avseendet att den behandlar en bransch i forandring. Det skulle vara
intressant att se hur fler globala foretag inom fordonsindustrin har paverkats av den utveckling som
skett. Det vore ocksd intressant att studera om investerare Overlag har stérre krav pa kortsiktig
avkastning idag jamfort med for exempelvis 30 ar sedan. En branschstudie som gar djupare in i
omradet for langsiktighet och hallbar utveckling vore intressant.
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Appendix 1, Data Volvo Personvagnar

Volvo personvagnar AB

(tkr)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Omsattning 5725000 7 031 000 9979000f 15399000 19379000f 21468000f 21907000f 23455000 24552000f 27529000
Rorelseresultat 6 000 - 307 000 360 000 1037 000 3469 000 3342 000 4030 000 2 965 000 1642 000 1949 000 - 188 000
Resultat efter finansnetto 6 000 - 309 000 352 000 1172 000 3803 000 4000 000 4 861 000 3821 000 3 255 000 3313 000 1207 000
Summa finansiella intdkter 0 104 000 127 000 282 000 436 000 678 000 850 000 944 000 978 000 1070 000 1118 000
Nettoresultat 3000 0 76 000 179 000 358 000 374 000 192 000 142 000 654 000 972 000 510 000
Avkastning pa eget kapital 0,63% -21,78% 20,08% 48,89% 83,50% 71,87% 85,65% 47,92% 38,44% 35,02% 14,59%
Avkastning pa totalt kapital 0,34% -4,84% 9,57% 18,59% 38,38% 30,91% 31,92% 20,87% 13,65% 14,57% 4,57%
Soliditet 53,81% 33,84% 34,44% 33,79% 44,76% 42,79% 37,13% 42,58% 44,11% 45,65% 40,62%
Obeskattade reserver 410 000 827 000 1075 000 1827 000 4 476 000 5738 000 6 001 000 8995 000 9399 000f 10050000 8561 000
Avsattningar 0 215 000 255 000 297 000 331000 374 000 435 000 497 000 566 000 660 000 778 000
Langfristiga skulder 0 1276 000 1259 000 1280 000 530 000 499 000 445 000 329 000 230 000 122 000 27 000
Kortfristiga skulder 699 000 1050 000 1522 000 2 610 000 3506 000 4962 000 7 050 000 7 408 000 7 304 000 7 667 000 8 891 000
Skatt obeskattade reserver 114 800 231560 301 000 511 560 1253280 1606 640 1680 280 2518 600 2631720 2 814 000 2397 080
Summa skulder 813 800 2772 560 3337 000 4 698 560 5620 280 7 441 640 9610280/ 10752600 10731720/ 11263000/ 12093080
Eget kapital 653 000 823 000 979 000 1082 000 1332 000 1434 000 1355 000 1497 000 1701 000 2223 000 2108 000
Obeskattade reserver med skatteavdragd 295 200 595 440 774 000 1315 440 3222720 4131 360 4320720 6476 400 6767 280 7 236 000 6 163 920
Summa Eget Kapital 948 200 1418 440 1753 000 2397 440 4554 720 5565 360 5675 720 7 973 400 8 468 280 9459 000 8 271 920
Summa Eget Kapital och Skulder 1762 000 4191 000 5090 000 7 096 000 10175000 13007 000| 15286000 18726000( 19200000 20722000( 20365000
Skuldsattningsgrad 0,86 1,95 1,90 1,96 1,23 1,34 1,69 1,35 1,27 1,19 1,46




Volvo personvagnar AB )

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Omsattning 25950 000f 24866000] 27185000] 36208000| 46994000| 59444000 59835000f 67135000f 70898000 77165000
Rorelseresultat -1539000| -1558000| -2916000 - 380 000 - 513 000 1089 -1111000 585 000 - 473 000 2216 000
Resultat efter finansnetto - 798 000] -1562000| -2651000 - 967 000 2 095 000 96 000 - 912 000 1583 000 - 522 000 5436 000
Summa finansiella intakter 782 000 319 000 240 000 239 000 444 000 599 000 376 000 131 000 117 000 324 000
Nettoresultat 253 000 - 46 000 - 544 000 444 000 1288 000 - 641000 538 000 646 000 - 563 000 4 553 000
Avkastning pa eget kapital -12,15% -26,83% -66,94% -26,85% 62,76% 1,10% -9,09% 14,74% -15,07% 65,18%
Avkastning pa totalt kapital -4,46% -8,27% -13,27% -0,61% -0,17% 1,42% -2,62% 2,68% -1,18% 6,85%
Soliditet 38,67% 38,84% 19,64% 15,48% 8,43% 20,55% 35,73% 40,23% 11,46% 22,48%
Obeskattade reserver 6 534 000 5565 000 3735000 2 620000 4515 000 3970 000 1473 000 1554 000 1693 000 2329000
Avsattningar 1241 000 1348 000 1369 000 1440000| 13846000 14715000 2 094 000 1999 000 1710 000 1900 000
Langfristiga skulder 51 000 14 000 5074 000 7 037 000 7902 000 6 849 000 4226 000 3831000 2701 000 3467 000
Kortfristiga skulder 7 292 000 6 246 000 8715000f 10451000( 12903000 10599000f 11316000 9685000 21890000 22732000
Skatt obeskattade reserver 1829 520 1558 200 1045 800 733 600 1618 000 1521 000 412 440 435 120 474 040 652 120
Summa skulder 10 413 520 9166 200 16203800 19661600 36269000 33684000 18048440 15950120| 26775040 28751120
Eget kapital 1861 000 1815 000 1271000 1715 000 441 000 6261 000 8972 000 9 618 000 2 246 000 6 663 000
Obeskattade reserver med skatteavdragd 4704 480 4 006 800 2 689 200 1886 400 2 897 000 2 449 000 1060 560 1118 880 1218 960 1676 880
Summa Eget Kapital 6 565 480 5821 800 3 960 200 3 601 400 3338 000 8710000 10032560 10736880 3 464 960 8 339 880
Summa Eget Kapital och Skulder 16979 000 14988 000( 20164000 23263000/ 39607000 42394000 28081000/ 26687000/ 30240000/ 37091000
Skuldsattningsgrad 1,59 1,57 4,09 5,46 10,87 3,87 1,80 1,49 7,73 3,45




Volvo personvagnar AB )

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Omsattning 92 365 000 100 355000] 95524000] 100961 000| 104 570 000| 104 416 000| 101 229 000| 106 894 000| 83 454 000 78 022 000
Rorelseresultat 3282 000 4488 000| -1 785000 8953 000 4033 000 4240 000 - 49 000 - 345000| -4206000( -4699000
Resultat efter finansnetto 3967 000 4 585 000 286 000 9016 000 4 444 000 7 507 000 - 140 000 - 248000 -2895000f -1335000
Summa finansiella intakter 334 000 338 000 339 000 383 000 516 000 505 000 386 000 427 000 443 000 205 000
Nettoresultat 2951 000 2 090 000 257 000 5576 000 3502 000 5330000 - 720 000 51000 -4246000] -1254000
Avkastning pa eget kapital 31,56% 28,27% 1,60% 36,14% 15,22% 36,08% -1,26% -2,19% -26,41% -10,31%
Avkastning pa totalt kapital 8,85% 11,64% -3,10% 15,57% 7,43% 8,72% 0,61% 0,18% -8,30% -8,26%
Soliditet 30,75% 39,12% 38,30% 41,61% 47,68% 38,23% 20,18% 24,28% 24,18% 23,82%
Obeskattade reserver 5422 000 6463 000 7 026 000 8132 000 7 951 000 8751000 9367 000 9072 000 9 837 000 9 783 000
Avsattningar 1762 000 1471000 3828 000 3797 000 4547 000 4 448 000 4330 000 4327 000 4 482 000 4137 000
Langfristiga skulder 3 800 000 3930 000 679 000 340 000 231000 3397000{ 11925000 0 201 000 173 000
Kortfristiga skulder 21230000{ 18021000] 22284000] 28595000 25030000] 23327000] 24921000f 28505000f 26936000( 34374000
Skatt obeskattade reserver 1518 160 1 809 640 1967 280 2276 960 2226 280 2 450 280 2622760 2 540 160 2 754 360 2739 240
Summa skulder 28310160| 25231640 28758280| 35008960, 32034280| 33622280 43798760 35372160 34373360 41423240
Eget kapital 8665000] 11563000 12796000 19090000| 23466000| 14505000 4329 000 4 813 000 3880 000 5910 000
Obeskattade reserver med skatteavdragd 3903 840 4 653 360 5058 720 5 855 040 5724720 6300 720 6 744 240 6531 840 7 082 640 7 043 760
Summa Eget Kapital 12568 840 16216360( 17854720 24945040 29190720 20805720 11073240| 11344840| 10962640 12953760
Summa Eget Kapital och Skulder 40879000/ 41448000/ 46613000/ 59954000 61225000 54428000 54872000 46717000 45336000 54377000
Skuldsattningsgrad 2,25 1,56 1,61 1,40 1,10 1,62 3,96 3,12 3,14 3,20




Appendix 2, Statistik

Varldsproduktion

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Varldsproduktion av bilar (tusental) 36 485 38 453 37 925 39 463 41 299 40 853 42 170 42 621 44 435
Trend sedan féregaende ar 105,39% 98,63% 104,06% 104,65% 98,92% 103,22% 101,07% 104,26%
Antal producenter (major) 26 26 30 33 35 33 33
Asien/Oceanien 14 563 15882 13573 13 405 14 852 16 228 17 870
Amerika 8 690 8 878 10022 9 065 9020 8273 8 567
Europa 14 081 14 294 17 407 17 423 17 237 17 244 17 830
Ovriga virlden 592 401 213 251 250 267 288
Producerade bilar Volvo 399 407 431 418 395 413 459
Volvos Marknadsandel 0,01052076| 0,01031346| 0,01043609| 0,01023181| 0,00936685| 0,00969006| 0,0103297




Varldsproduktion

2005 2006 2007 2008
Varldsproduktion av bilar (tusental) 45 856 51602 56 301 55 846
Trend sedan féregdende ar 103,20% 112,53% 109,11% 99,19%
Antal producenter (major) 30 40 43 42
Asien/Oceanien 19 096 22176 24213 24 647
Amerika 8 957 9303 9326 9238
Europa 17636 18 100 19 330 18 374
Ovriga virlden 320 340 333 379
Producerade bilar Volvo 447 427 461 359
Volvos Marknadsandel 0,00974791| 0,00827487| 0,00818813| 0,00642839




Appendix 3, Volvos modellprogram 1970-2012

1970-talet 1980-talet 1980-talet 2000-talet 2010-talet




