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1. Inledning

| detta forsta kapitel kommer vi att beskriva bakgrunden till det
problemomrade som behandlas i resten av uppsatsen. Héar aterfinns
ocksa vart syfte. Sist i kapitlet finns en disposition i vilken vi redogér fér

uppsatsens fortsatta uppbyggnad och dess olika delar.

1.1 Bakgrund

En tuffare konkurrens och en mer globaliserad varld gor att féretagen
maste bli allt battre pa det de agnar sig at for att forbli framgangsrika. For
att attrahera kapital och investerare galler det for foretag att forutom att
vara duktiga inom sina affairsomraden aven vara duktiga pa att utnyttja
de resurser och tillgangar som finns tillgangliga. Tidigare, exempelvis
under 80-talet, ansags det positivt om ett féretag hade manga olika
verksamheter och tillgangar da en 6kad diversifiering minskade risken for
det enskilda foretaget. Exempel pa ett féretag som hade vitt skilda
verksamheter ar Volvo som forutom att tillverka bilar och lastbilar aven
agde foretag inom livsmedelsproduktion, lakemedel med mera
(HOkerberg, 2000).

Aven inom foretagsvarlden finns det trender, och trenden med
diversifiering inom bolagen vande. Under senare delen av 90-talet 6kade
intresset for idén att foretag skall fokusera pa sin karnverksamhet. Istallet
for att samla vitt skilda verksamheter i samma koncern har marknaden
och investerarna under senare ar foredragit foretag med mer renodlad
verksamhet. Denna utveckling ligger val i linje med teorier som sager att
foretag bor fokusera pa sin karnverksamhet eftersom investerare sjalva
kan diversifiera sina portfdljer for att minska sin risk (Brealey & Myers,
2003).



Ett begrepp som har anknytning till den trend vi ovan beskrivit, vilket pa
senare ar blivit allt vanligare i bade arsredovisningar och tidningsartiklar
ar "bantade” balansrakningar. Liknande begrepp som ocksa anvands ar
"stressade” och “slimmade” balansrakningar. Begreppen férekommer,
framst inom affarspress och i arsredovisningar. Angaende férekomsten
av begreppet i affarspress tycks den allmanna uppfattningen i vara att
"bantning” av balansrakningar ar positivt for rantabilitet och risk. Flera
exempel finns ocksa pa nar skribenter ansett att ett enskilt féretags
"bantning” av balansrakningen varit positiv for detta bolags vardering pa
borsen. Rubriker som "Bérsens fetaste bolag” (Ekonomi 24, 2002-01-11)
och “Holmen bantar balansrékningen, fler behéver banta” (Dagens
Industri, 2003-12-12) ar exempel pa detta. Aven nar begreppet anvands
av foretag, till exempel i arsredovisningar, verkar den allmanna
uppfattningen vara att "bantning” av balansrakningen ar nagot positivt da

foretag garna papekar nar detta skett.

Atgarder som beskrivits som ’bantning” av balansrékningar har
genomforts i saval privata som offentliga bolag. Pa den privata sidan har
vi sett manga exempel pa nar sa kallad outsourcing och forsaljning av
anlaggningstillgangar kopplats till begreppet. Bland de mer kanda
foretagen som enligt dem sjalva genomfort stérre "bantningar” kan Hill
exempel namnas ABB, Ericsson, Stena Line och Holmen. Bland de
statliga bolagen aterfinns det kanske mest omdiskuterade fallet inom SJ.
Foretaget salde i mitten pa 90-talet en stor del av sitt tagbestand och
skrev sedan ett langre leasingkontrakt pa samma tag, en sa kallad sale
and lease back (TT, 1996-12-05). Denna affar har i flera olika medier
benamnts som just en "bantning” av balansrakningen. Borsnoterade SAS
AB genomférde en liknande affar nar foretaget forst salde sitt
huvudkontor for att sedan hyra det genom langa leasingavtal
(Pressmeddelande SAS Group, 2003-11-11).



1.2 Problemdiskussion

Trots att "bantade” balansrakningar ar nagot som diskuteras i saval i
rapporter fran foretag som i affarspress ser vi att det finns flera problem
och fragestallningar kring begreppet. Vi anser att dessa problem finns
bade vad det galler uttryckets egentliga innebérd och dess
konsekvenser. Det vill sdga, det ar inte klarlagt vad som skall géras for
att en balansrakning skall anses som "bantad” eller vilka konsekvenserna

blir av sadana atgarder.

Den lexikala betydelsen av verbet "banta” ar att minska eller att skéra ner
(Svenska Akademien, 1999). Inom ekonomisk teoretisk litteratur anvands
begreppet men vi har har inte funnit ndgon allman definition. P4 samma
satt hanvisas i affarspress ofta till bantade” balansrakningar som ett
vedertaget begrepp, utan att det redogors for vad som egentligen avses.
Den allmanna uppfattningen tycks vara att en rad olika
tillgangsminskande atgarder av valdigt olika karaktar kan ses som
"bantning”. Det gar att hitta exempel pa att begreppet anvands i sa olika
sammanhang som vid férsaljning av fastigheter, till aterkép av egna
aktier och olika varianter av sale and lease back-transaktioner. Nar
begreppet anvands anges, i de fall vi undersoékt, aldrig hur mycket som
skall skaras bort for att en balansrakning skall anses som "bantad” eller

vilka typer av tillgangsminskningar som omfattas av begreppet.

1.3 Problemdefiniering

Vi anser att det ar ett problem att begreppet "bantade” balansrakningar
anvands frekvent inom naringslivet utan att en definition finns att tiliga.
Vasentligt har ar att begreppet anvands flitigt i olika féretags
arsredovisningar da dessa till stor del har som uppgift att forse foretagets

olika intressenter med information om verksamhetens utveckling.



Vi vill forsdka utreda vad foretag menar da de anvander uttryck som
"bantad” balansrakning. Det vill sdga, vilka atgarder ligger till grund for
anvandandet av detta begrepp. Det ar ocksa intressant att undersdka
varfor de atgarder som benamns "bantning” genomférts. Vidare, vilket vi
tidigare namnt, framhaller foretag ofta "bantning” som nagot positivt
varfor det ocksa ar intressant att narmare titta pa de konsekvenser de

genomforda atgarderna far i olika fall.

1.4 Syfte

Syftet med var magisteruppsats ar att utreda vilken innebérd begreppet
"bantade” balansrakningar har for ett antal foretag inom olika branscher.

Inom ramen for vart syfte dnskar vi besvara féljande fragestallningar:

e Vad menar foretag nar begreppet "bantade” balansrakningar

anvands?
e Vad initierar de atgarder som benamns "bantningar” i olika féretag?

e Vilka effekter har de atgarder som de undersdkta féretagen kallar

"bantningar” givit for dessa?



1.5 Disposition

For att orientera lasaren i den fortsatta strukturen av uppsatsen och
darmed underlatta den fortsatta lasningen foljer en kort presentation av

uppsatsens fortsatta disposition nedan.

¢ Kapitel 2 — Metod
| metodkapitlet beskrivs genomférandet av var undersékning samt
en diskussion om vetenskapligt forhallningssatt. Kapitlet avslutas
med de problem vart arbetssatt inneburit och den kritik som kan

riktas mot var metod och vara kallor.

¢ Kapitel 3 — Balansrakningen
Da balansrakningens innebdrd och olika delar ar centrala i
uppsatsen beskrivs dessa ingaende i detta kapitel. Olika juridiska
och redovisningsmassiga definitioner redogors for. Avsikten med
kapitlet ar att fungera som en inledande referensram for att
underlatta Iasningen av kapitel 4 dar forstaelse for balansrakningen
ar central. En genomgang av ett antal nyckeltal hanforliga till

balansrakningen avslutar kapitlet.

¢ Kapitel 4 — Casebeskrivningar
| detta kapitel beskrivs ett antal foretag och de atgarder av
balanskaraktar som dessa genomfort. Varje foretag beskrivs
historiskt varefter de atgarder som vidtagits respektive ar redogors
for. Den ekonomiska utvecklingen i olika aspekter anges ocksa

over den granskade perioden.

¢ Kapitel 5 — Teorier
Det har kapitlet ar en fortsattning pa kapitel 3. Olika atgarder och

begrepp som forekommit i casen beskrivs teoretiskt.



¢ Kapitel 6 — Analys
| analyskapitlet avser vi djupare utreda de olika atgarder som
fortagen i kapitel 4 genomfort, analysera dessa samt ge var egen

syn pa de olika foéretagens atgarder.

¢ Kapitel 7 — Slutsatser
| vara slutsatser forsoker vi kortfattat besvara vart syfte. Vi ger

aven forslag till fortsatt forskning inom omradet.



2 Metod

Vi anser att metodkapitlet framst skall handla om hur arbetet genomforts.
Pé& grundval av denna beskrivning kan andra sedan avgéra om de
metoder och arbetssétt som anvénts varit relevanta och om de resultat
som uppnatts har tillrécklig tillfériitlighet. Kapitlet inleds med en
redogorelse for studiens ansats och vetenskapligt férhallningssétt. Hur vi
gatt tillvdga da vi genomfért var studie féljer samt en avslutande

diskussion kring metod- och Kéllkritik.

2.1 Studiens ansats

Kvalitativ metodteori ar inriktad pa tolkning och forstaelse. Slutsatserna i
kvalitativa undersékningar baseras pa data som inte kan matas eller ar
svara att mata. Exempel pa sana data ar attityder, varderingar eller
annan liknande subjektiv data. Kvantitativ metod & andra sidan grundar
sina slutsatser pa data som kan kvantifieras. Det kan vara problematiskt
att klassificera en undersdkning som enbart kvalitativ eller kvantitativ da
de flesta undersdkningar innehaller data som ar bade kvalitativ och
kvantitativ. (Lundahl & Skarvad, 1999)

Var uppsats har framst en kvalitativ ansats med ett arbetssatt nara
liggande det som anvands vid fallstudier och kvalitativa beskrivningar.
Med en fallstudie menas att endast ett mindre antal fall studeras men att
detta sker relativt noggrant och i flera dimensioner (Lundahl & Skarvad,
1999). Denna beskrivning aterspeglar pa ett bra satt den ambition vi haft
med det arbete som genomfoérts. Vid fallstudier ar det intressant att
koncentrera sig pa en foreteelse eller viss handelse for att utreda vilka
faktorer som inverkar pa den studerade foreteelsen. Enligt Eriksson &

Wiedersheim-Paul (1999) ar det vid fallstudier inte nédvandigt att jamfora



undersokningsobjekten med varandra, da det kan vara minst lika
vasentligt att jdmfora de objekt som studerats med generell kunskap som
finns tillganglig i teorier. | vart fall har det i viss man varit svart att jamfora
undersokningsenheterna med varandra da foretagen vi undersokt ar av
olika storlek och verkar inom olika branscher. Angaende kvalitativa
beskrivningar menar Lundahl & Skarvad (1999) att dessa ar mycket
narbeslaktade med fallstudier men framhaller att det har ar viktigt att
tanka pa vem beskrivningen riktar sig till kunskapsmassigt. Detta ar
nagot vi haft i beaktande, vi anser att kunskaper inom framst redovisning

och finansiering 6kar forstaelsen och behallningen av vart arbete.

2.1.1 Induktion och deduktion
En dimension som ar relevant att diskutera i samband med

forskningsansats ar om uppsatsen har en deduktiv eller induktiv ansats.
En deduktiv ansats innebar att det ar teorin som ar utgangspunkten. Med
hjalp av teori férsoker man dra logiska slutsatser om det som studeras,
empirin. Motsatsen till detta ar en induktiv ansats. Har ar det istallet
empirin som ar utgangspunkten da slutsatser dras fran fakta. (Eriksson &
Wiedersheim-Paul, 1999) En ansats som har drag av bade deduktion och
induktion ar den abduktiva. Abduktion innebar att empiriska fakta ar
utgangspunkten, men tidigare teorier anvands ocksa. (Arbnor & Bjerke,
1994) Var undersdkning utgar framst fran empirin och de foretag vi
undersokt, men da var avsikt ar att skapa forstaelse for det vi studerar

ligger det narmast till hands att klassa var ansats som abduktiv.

2.1.2 Giltighet och tillforlitlighet
For en studie skall vara tillforlitlig ar det viktigt att den uppfyller krav pa

giltighet och tillforlitlighet. Lekvall & Wahlbin (2001) menar att det ar svart
att veta om den metod man valt ger undersokningen hog validitet eller

inte, eftersom beddémningen blir mycket subjektiv. Da var undersdkning



bland annat avser att utreda innebérden av och innehallet i begrepp ar
det relevant att tala om innehallsvaliditet. | var undersékning har vi utgatt
fran att balansrakningen och olika balansatgarder ar centrala for att
utreda vad foretagen asyftar da de anvander uttryck som “bantade”
balansrakningar. Enligt Lekvall & Wahlbin (2001) kan man strava efter
begreppsvaliditet genom att formulera en fraga och tolka svaret genom
att innehallsanalysera formuleringen man valt. For att inte raka ut for
alltfor stora tolkningsproblem av begreppet har vi valt att titta pa vilka
faktiska balansatgarder foretagen verkligen genomfort. Var tolkning ar att
foretaget avser de balansatgarder vi analyserat da de anvander

uttrycken.

Reliabilitet eller tillférlitighet innebar franvaro av slumpmassiga matfel.
Om tillforlitigheten i en undersdkning ar god skall det inte ha nagon
storre betydelse vem som genomfor undersokningen. (Lundahl &
Skarvad, 1999) Ett mdjligt reliabilitetsproblem med var undersdkning ar
att vi missat eller forbisett nagon balansatgard som féretagen genomfort i

samband att de anvant sig av de begrepp vi avser att analysera.

2.1.3 Studiens generaliserbarhet
Vid fallstudier kan inte det erhallna resultatet ses som generellt dver hela

populationen rent statistiskt. Daremot kan resultatet anvandas for att se
monster och skapa teorier, sa kallad analytisk generaliserbarhet.
(Lundahl & Skarvad, 1999) Vi anser inte att vara slutsatser kan antas
galla generellt for alla foretag da vart urval ar allt for litet. Daremot anser
vi att resultaten kan anvandas just sa som beskrivs ovan, det vill saga till
att se monster och trender i de fall vi beskriver och i viss man bidra till

generell kunskap inom ramen for vart syfte



2.2 Genomforande

Var undersdkning baseras pa information fran ett antal féretag som valts
ut. Uppgifter har framst inhamtats fran de olika bolagens
arsredovisningar men aven fran pressmeddelanden och tidningsartiklar.
Utifran den information vi haft tillgang till har vi forsokt folja varje féretag
Over en tidsperiod och atergett detta i vad vi kallar casebeskrivningar. Vi
har har tittat pa vad som sags angaende "bantning”, vilka atgarder som
genomforts samt vad dessa fatt for konsekvenser. Nedan beskrivs hur

det urval och de undersdkningar vi gjort gatt till.

2.2.1 Urval
For att kunna besvara vart syfte behdvdes ett antal foretag att undersoka.

Da vi haft avsikten att framst anvanda den information som foretag sjalva
ger till aktiedgare och andra intressenter har vi valt att begransa vart
urval till féretag som ar noterade pa Stockholmsboérsen. Anledningen till
detta ar att borsen kraver av de noterade foretagen att information skall
ldamnas enligt angivna riktlinjer, vilka framgar i noteringsavtalet for
Stockholms Fondbérs, (2003-09-01). | och med detta ansag vi att den
information dessa noterade bolag offentliggjorde hade en viss sakerstalld
niva av tillférlitighet. Av de cirka 300 noterade féretagen pa
Stockholmsbdrsen baserade vi urvalet av de foretag vi senare kom att
undersdka utifran ett antal bedémningsgrunder. Det vi forst tittade pa var
vilka foretag som anvant begrepp som ”bantade” balansrakningar i
arsrapporter eller i annan publicerad information. Vad vi sOkte var ett
antal foretag som gett uttryck for att de genomfort "bantningar” av sina
balansrakningar, antingen i egen publicerad information eller i intervjuer.
Det praktiska arbetet med att finna dessa foretag gjordes genom
sokningar i artikeldatabaser och studier av arsredovisningar. Sokandet
gav oss ett antal exempel pa féretag som anvant de begrepp vi sokte i

olika sammanhang. For att ga vidare gick vi djupare igenom ett antal
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arsredovisningar for vart och ett av dessa foéretag, detta for att fa en bild
av i vilken omfattning respektive féretag anvant uttrycken. Da en stor
mangd information bearbetats valde vi ut de féretag dar vi ansag relevant
information fanns tillganglig. Forutom informationsmangd som
bedémningsgrund ville vi &ven att de féretag som slutligen skulle inga i
casebeskrivningarna i storsta mdjliga man skulle vara bolag med olika
storlek, i olika branscher och med varierande ekonomisk framgang.
Anledningen till detta var att vi ansag att mangfald bland foretagen skulle
ge undersokningen en storre grad av generaliserbarhet. De féretag som
slutligen ingick i vart urval var DORO, ABB, SKF, Sandvik och Holmen.

Da vi i var uppsats utgatt fran féretag som pa ett eller annat satt uppnatt
vissa kriterier ar vart urval inte gjort slumpmassigt. Enligt Lekvall &
Wahlbin (2001) kan beddémningsurval goras genom att vissa kriterier pa
forhand stalls upp. | samband med urvalet bér hansyn tas till vad det ar
som skall undersdkas hos undersokningsenheterna. Vi anser att vi
genom tidigare beskrivet forfarande kunnat valja féretag som pa ett satt

som lampar sig for var undersodkning.

2.2.2 Bearbetning
For att fa svar pa de fragor som formulerats i syftet genomférde vi ett

antal olika arbetsmoment. Det forsta var att inforskaffa ytterligare
information om de féretag vi valt ut. Denna bestod framst i
tidningsartiklar, information  fran  foretagens  hemsidor  samt
rapportinformation. For varje enskilt foretag gick vi igenom
arsredovisningar och kvartalsrapporter for ett flertal ar bakat i tiden. Vi
gick aven igenom de eventuella pressmeddelanden och tidningsartiklar
som hade med kapitalstruktur att géra. Var viktigaste kélla har som
tidigare namnts varit de enskilda foéretagens arsredovisningar.
Anledningen till detta ar att just arsredovisningar maste granskas av

oberoende revisorer innan de publiceras, innehallet regleras ocksa i

11



arsredovisningslagen varfor tillforlitigheten bér vara hég. Vi anser att

dessa krav ger just arsredovisningen som kalla en "kvalitetsstampel”.

Det vi framst tittade pa i arsredovisningarna var VD-kommentaren,
forvaltningsberattelsen, balansrakningen samt noter. | dessa forsokte vi
finna hur uttryck som “bantade” balansrakningar anvands samt vilka
atgarder som vidtagits i respektive foretag som har anknytning till
begreppet. Vi har tittat sarskilt noga pa vilka forandringar de olika
foretagen gjort i kapitalstruktur samt vilka mal som funnits for dessa
forandringar. Vi forsdkte ocksa utréna vilka effekter de férandringar som
genomforts haft pa olika nyckeltal i respektive féretag. Utifran den
information vi fann i olika medier sammanstalldes ett case for vare
foretag i vilket historia, gjorda balansatgarder samt ekonomisk utveckling
beskrivs. Eftersom de foretag vi valde skiljer sig at i olika bemarkelser har
varje case fatt anpassas efter respektive bolag. Exempelvis behandlas
olika typer av atgarder i de olika bolagen och tidsperioderna for dessa
skiljer sig ocksa at. Sist i varje case valde vi att géra en egen reflektion

over respektive foretag och de atgarder som genomforts.

2.2.3 Avgransningar
Som vi tidigare namnt valdes foretag med varierande storlek, verksamhet

och I6nsamhet till studien, detta anser vi ha varit en fordel. Pa grund av
att foretagen ar sa olika till sin natur valde vi att inte férsdka gora direkta
jamforelser mellan foretagen avseende exempelvis nyckeltal, da
resultatet av detta skulle bli svartolkat. ABB har till exempel en
arsomsattning som ar mer an 150 ganger stérre an den DORO har. De
olika bolagen granskas ocksa i olika tidsperioder vilket ar ytterligare ett
argument for att jamforelser direkt emellan foretagen skulle kunna bl

problematiski.
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2.3 Problem och kritik

Under arbetets gang har vi stott pa ett antal problem av olika slag. Vi
inser ocksa att kritik kan riktas mot de arbetsformer vi haft och de kallor vi
anvant oss av. Vi skall har ta upp de problem som vart arbetssatt kan ha

medfort samt kallkritik.

2.3.1 Metodkritik
Det finns ett antal problem med vart arbetssatt under studiens gang.

Urvalsférfarandet som diskuterats tidigare kan vara ett problem da det ar
mycket subjektivt. Pa grund av detta ar det mdijligt att det finns brister i
vart beddémningsurval. Det finns ocksa subjektiva inslag i att granska
arsredovisningar pa det satt vi gjort. Det ar svart att helt neutralt bedéma
olika féretag och dess olika atgarder da samtliga av dem var kanda for
oss sedan tidigare, vilket kan ha inneburit att vi haft férutfattade meningar

om dem.

Nagot annat som man kan kritisera ar valet av tidsperiod. Da
beskrivningarna av de olika féretagen ej utgar fran samma tidsperiod ar
det ar mojligt att vi i var undersdkning forbisett viktiga handelser som
intréffat i féretagen under de ar vi inte granskat dem och som skulle bidra

till okad forstaelse.

Studiens tillforlitighet hade kunnat 6ka genom kompletterande intervjuer
vid insamling av empiri. Den viktigaste anledningen till att vi inte anvant
oss av intervjuer ar att stora delar av var granskning galler VD-
kommentarer och forvaltningsberattelser. Att fa tag i och boka intervjuer
med personer som star bakom sadan information i bolag som ABB och

SKF innebar vissa praktiska problem.
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2.3.2 Kallkritik
Som vi ndmnt tidigare kommer en stor del av den information vi anvant

oss av fran arsredovisningar och pressmeddelanden hos de aktuella
foretagen. Sekundardata kraver ett utdkat kritiskt forhallningssatt
eftersom kallorna inte alltid ar opartiska (Lundahl & Skarvad, 1999).
Problem med arsredovisningar och pressmeddelanden ar att denna
information ar producerad av foretagen sjalva och darmed kan vara
vinklad till deras férdel. Informationen bdr dock ej vara felaktig da
arsredovisningar enligt lag maste granskas av revisorer. Vad galler de
uppgifter vi fatt fran pressmeddelanden och tidningsartiklar har vi i storsta
mdjliga man férsokt kontrollera dessa. Detta har naturligtvis varit svart att
till fullo genomfora, det vi gjort ar att se om de uppgifter vi haft tillgang till

stamt dverens med sadant som publicerats pa annat hall.
Ytterligare ett problem med att anvanda publicerad information och

forsdoka granska denna ar de tolkningar vi sjalva gor kanske inte alltid

stdmmer 6verens med vad som fran bérjan avsags.
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3 Balansrakningen

| det hér kapitlet kommer vi att beskriva balansrédkningen och dess
betydelse. Vi redogér savél fér balansrékningens form och innehall som
dess historia. Vi fokuserar hdr nagot mer pa balansrédkningens
tillgangssida an pa dess finansieringssida, detta eftersom de atgérder
som senare beskrivs till stor del handlar om justeringar av tillgangar. |
kapitlet ingar ocksa beskrivningar av ett antal nyckeltal som har koppling

till balansrdkningen och som ocksa anvénds i ndstkommande kapitel.

3.1 Bakgrund

Balansrakningen speglar hur ett foretags finansiella situation ser ut vid en
given tidpunkt. Genom att analysera transaktioner som sker i ett foretag
med utgangspunkt fran balansrakningen ar det méjligt att se hur féretaget
paverkas utifran ett dubbelt perspektiv; dels hur tillgangarna férandras
och dels hur finansieringen av dessa paverkas. (Anthony et al, 1999)
Balansrakningar ar nagot som funnits inom féretag sedan valdigt lang tid
tillbaka. Ar 1494 utgav Luca Paciolo, en munk som bodde i det som
senare kom att bli Italien, sitt verk Summa de Aritmetica, Geometria,
Proportioni et Proportionalita dar han beskrev hur foretagets tillgangar
sag ut. Balansrakningen var vid den har tidpunkten ett effektivt verktyg
for agaren att fa en uppfattning om vilka resurser som fanns tillgangliga i
foretaget. (Sillén, 1946) Vid beddmning av bland annat kreditvardighet i
foretag har balansrakningen lange varit en kalla till information. Utifran
denna kan ett antal ekonomiska nyckeltal formuleras, nagra av dessa

beskrivs senare i detta kapitel.
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Aven redovisningsmassigt och juridiskt fyller balansrakningen en viktig
uppgift da foretagets finansiella stallning skall framga av denna. Enligt
Arsredovisningslagen 3 kap 1 § skall balansréakningen ”i sammandrag
redovisa bolagets samtliga tillgangar, avséttningar och skulder samt eget
kapital p& balansdagen”. Arsredovisningslagen innehaller ocksé ett antal
andra regleringar for vad som skall finnas med i en balansrakning och till
vilket varde. Aven Redovisningsradets Rekommendationer innehaller ett
antal riktlinjer for vad som skall upptas i en balansrakning och till vilka
varden. Redovisningsradets rekommendationer, harefter benamnda RR,
ar i princip lagstadgade da "god redovisningssed”, vilken skall féljas enligt
Arsredovisningslagen 2 kap 2 §, bland annat innebar att dessa skall

tillampas.

Balansrakningen bygger pa formeln som brukar kallas for
balansekvationen; Tillgangar = Skulder + Eget kapital. | formeln blir det
tydligt hur en transaktion paverkar foretagets balansrakning pa dess
bada sidor. (Ljung et al, 1998) | och med balansekvationen framgar det
att balansrakningens bada sidor alltid maste vara lika stora, detta ar en
vasentlig del i forstdelsen av balansrakningens betydelse. (Anthony,
1999) | nastkommande stycken beskrivs mer ingaende balansrakningens
bada sidor, forst foretagets tillgangssida och sedan den som innehaller

skulder samt eget kapital.

3.2 Tillgangssidan

Balansrakningens tillgangssida kallas ibland aven for dess aktivsida.
Anledningen till detta ar att det ar denna sida, det vill saga tillgangarna,
som “aktivt arbetar” och skall generera avkastning till agare. Tillgangar ar
enligt Anthony et al (1999) ekonomiska resurser som kontrolleras av en

enhet. Samtliga foretag har olika sorters tillgangar som de anvander sig
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av i sin affarsverksamhet. For att nagot ska kunna klassificeras som en

tillgang maste enligt Deegan (2000) tre huvudkriterier vara uppfyllda:

¢ Det maste finnas en férvantad framtida ekonomisk nytta
0 Foretaget maste ha kontroll dver den framtida ekonomiska nyttan
¢ En transaktion eller handelse maste ha agt rum som resulterat i att

foretaget fatt kontroll 6ver den framtida ekonomiska nyttan.

Ovanstaende kriterier stammer val éverens med de som IASB' och
FASB? anvander sig av for att definiera en tillgang. | Sverige delas
tillgangarna i balansrakningen vanligtvis upp i anlaggningstillgangar och
omsattningstillgangar, vilka i sin tur kan delas upp i underkategorier
(Ljung et al, 1998). Detta tillvagagangssatt férordades redan 1929 av
professor Oskar Sillén da han skrev att foretag bor “skilja alla védrden av
anlaggningsnatur (sdsom fastigheter, maskiner, inventarier) fran
omséttningstillgangar (sasom varulager, fordringar)” (Sillén, 1946 s 109).
En anlaggningstillgang definieras enligt Arsredovisningslagen 4 kap 1 §
som ’tillgang som &r avsedd att stadigvarande brukas eller innehas i
rérelsen”. Detta innebar alltsa att foretaget inte avser att sélja eller avyttra
tillgangen inom en snar framtid. En omsattningstillgang ar enligt
Arsredovisningslagen samma paragraf en “annan tillgang”, vilket darmed

innebar att den inte skall vara avsedd for stadigvarande bruk.

Rangordningen av tillgangarna brukar vara att ju enklare tillgangen ar att
omvandla till pengar, desto langre ned pa balansrakningen aterfinns
tillgangen. Likviditeten ar alltsa det avgoérande for placeringen i
balansrakningen. (Ljung et al, 1998) | exempelvis USA ar ordningen den

motsatta, dar placeras de likvida medlen hogst upp i balansrakningen

! International Accounting Standards Board, internationell organisation som bland annat ger ut
redovisningsrekommendationer.

2 Financial Accounting Standards Board, nationell amerikansk organisation som arbetar med
redovisningsfragor.
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medan anlaggningstillgangar aterfinns langst ned (Anthony et al, 1999).
Nedan redogdérs mer ingaende for den indelning i anlaggnings-,

respektive omsattningstillgangar som anvands i Sverige i dagslaget.

3.2.1 Anlaggningstillgangar
Tillgangar som ingar i foretagets tjanste- och/eller varuproduktion och ar

avsedda att innehas under langre tidsperiod an 1 ar klassas normalt som
anlaggningstillgangar. Syftet med dem &ar att de ska anvandas av
foretaget for att skapa framtida kassafléden. (Anthony et al, 1999) Nar
det galler anlaggningstillgangar finns det enligt Hallgren (2001) fyra olika
satt att forfoga dver dessa. Ett satt ar att detta gérs genom direkt dgande,
vilket innebar att finansieringen sker med eget kapital och eventuell
upplaning. Den andra varianten ar ett avbetalningskdp med
aganderattsforbehall. Detta kan finansieras dels av séljaren och dels av
ett finansieringsbolag. Att hyra via ett hyresavtal ar en tredje form som ar
mycket vanlig da det galler fastigheter. Det fjarde sattet att forfoga dver
en anlaggningstillgang ar genom leasing, vilket beskrivs i kapitel 5.
Uppdelningen av anlaggningstillgangar goérs i Sverige mellan materiella-,

immateriella-, och finansiella anlaggningstillgangar (Ljung et al, 1998).

Materiella Anlaggningstillgangar

Enligt RR 12 punkt 3 definieras materiella anlaggningstillgangar som
“fysiska tillgangar som &r avsedda att stadigvarande utnyttjas i
verksamheten”. Vidare anges i RR 12 punkt 4 att “en materiell
anldaggningstillgang redovisas som tillgang i balansrékningen nér det pa
basis av tillgédnglig information &r sannolikt att den framtida ekonomiska
nytta som ar férknippad med innehavet kommer att komma féretaget till
del och anskaffningsvérdet for tillgangen kan berdknas pé ett tillforlitligt
satt”. (FAR, 2002) Materiella anlaggningstillgangar kan till exempel vara

fastigheter, maskiner och inventarier. Vid vardering av dessa anvands

18



normalt anskaffningsvardet vilket minskas med avskrivningar i takt med

att tillgangen férbrukas. (Hansson et al, 2002)

Immateriella Anlaggningstillgangar

7

En immateriell anlaggningstillgang &ar enligt RR 5 punkt 2 “en
identifierbar, icke-monetér tillgang utan fysisk substans som innehas for
att anvéndas i produktionen eller for att tillhandahalla varor eller tjénster,
fér uthyrning till andra eller i administrativt syfte”. (FAR, 2002) En vanligt
forekommande immateriell tillgang ar goodwill. Goodwill uppstar da ett
foretag koper ett annat och betalar mer an vad som motsvarar vardet av
foretagets tillgangar minus dess skulder. (Anthony et al, 1999)
Redovisningsradets syn pa goodwill &r enligt RR 17 punkt 77 att detta ar
“en betalning for framtida férdelar” Goodwill skall, enligt RR 15 punkt 10
idag tas upp som en immateriell tillgang vilken skrivs av under den
ekonomiska livslangden, i normalfallet dock langst 20 ar. Goodwill skall i
likhet med alla tillgangar skrivas ned om det verkliga vardet vasentligt

och varaktigt understiger det bokforda, detta enligt RR 17. (FAR, 2002)

Finansiella Anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar omfattar till exempel aktier om
innehavet ar langsiktigt. Aktier i dotterbolag och intressebolag ar exempel
pa sadana innehav, aven langfristiga fordringsférhallanden med olika
parter faller under rubriken. Finansiella anlaggningstillgangar tas upp till
anskaffningsvardet men  skrivs till  skilnad mot materiella
anlaggningstillgangar inte av 6éver nagon ekonomisk livslangd. (Hansson
et al, 2002) Daremot skall vardet skrivas ned enligt RR 17 pa det satt

som tidigare beskrivits.

3.2.2 Omsattningstillgangar
Som tidigare namnts ar en omsattningstillgang enligt

Arsredovisningslagen 4 kap 1 § en “annan tillgdng” &n en
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anlaggningstillgang. De tillgangar som placeras i kategorin
omsattningstillgangar ar sadana som forvantas bli omsatta i pengar eller
som kommer att konsumeras inom ett ar (Anthony et al, 1999). Detta
innebar att dessa tillgangar ar de som anvands av foretag i den dagliga
verksamheten. Omséattningstillgangar indelas enligt Arsredovisningslagen
bilaga 2 i fyra olika grupper; varulager, fordringar, kortfristiga placeringar
samt kassa och bank. Vid vardering av omsattningstillgangar skall den sa
kallade forsiktighetsprincipen tillampas, vilket innebar att tillgangarna
varderas enligt lagsta-vardets-princip, det vill saga till det lagsta av det

verkliga vardet och anskaffningsvardet (Hansson et al, 2002).

3.3 Skulder och Eget kapital

Pa den sida av balansrakningen som ibland kallas for passivsidan,
framgar hur féretagets tillgangar ar finansierade. Balansrakningens hogra
sida benamns darfor ibland ocksa som finansieringssidan. Finansieringen
av ett foretags tillgangar bestar av skulder och eget kapital, vilka
tillsammans maste motsvara tillgangarnas totala varde. (Ljung et al,
1998) Vid val av hur kapitalstrukturen skall se ut, det vill saga
fordelningen mellan skulder och eget kapital, ar malet att finna en
blandning mellan frammande kapital och eget kapital dar den totala
kostnaden for kapitalet blir som lagst. Da eget kapital kraver hogre
avkastning an exempelvis banklan blir kapitalkostnaden vid total
sjalvfinansiering hogre an om man blandar in frammande Kkapital.
Samtidigt leder en lag soliditet och stor upplaning till att foretagets
lanekostnader dkar. (Hallgren, 2001) Saval skulder som eget kapital har
egna definitioner och delas aven in i olika kategorier, nedan beskrivs

dessa narmare var for sig.
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3.3.1 Skulder
En skuld, i féretagsekonomiskt samanhang, ar en forpliktelse att i

framtiden betala en viss summa till nagon borgenar, det vill saga till
nagon annan an foretagets &agare (Anthony et al, 1999)
Redovisningsradet definierar i RR 16 punkt 10 en skuld som ’ett
atagande som hérrér fran intréffande héandelser och vars reglering
férvantas medféra ett utflode fran foéretaget av resurser som utgér
ekonomiska férdelar” (FAR, 2002). Skulder uppdelas ofta i kortfristiga
och langfristiga dar kortfristiga skulder forvantas forfalla under det
narmaste aret och langfristiga skulder senare an sa. (Hansson et al,
2002)

Som en slags langfristig skuld ses avsattningar. Dessa ar osakra var det
galler beloppets storlek eller tidpunkten for nar detta skall betalas.
Vanliga exempel pa avsattningar ar pensionsutfastelser och
garantiatagande. (Hansson et al, 2002) En avsattning definieras i RR 16
punkt 10 som “en skuld som &r oviss vad géller forfallotidpunkt eller
belopp”. En avsattning skall vidare enligt RR 16 punkt 14 endast
redovisas i balansrékningen da “a) foretaget har ett atagande (legalt eller
informellt) som en féljd av en intréffad héndelse, b) det &r troligt att ett
utfléde av resurser krévs for att reglera atagandet och c) en tillforlitli

uppskattning av beloppet kan géras”. (FAR, 2002)

3.3.2 Eget kapital
Eget kapital kan definieras som det som aterstar om foretagets totala

tillgangsmassa subtraheras med dess skulder (Deegan, 2000). Det egna
kapitalet kan ocksa sagas aterspegla agarnas ansprak i rorelsen efter det
att externa langivare aterbetalats (Anthony, 1999). Det egna kapitalet
indelas i aktiebolag i bundet eget kapital och fritt eget kapital, denna

indelning &r tvingande enligt Arsredovisningslagen 5 kap 14 §. Vad som
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ingar i fritt respektive bundet eget kapital stagas aven det i

Arsredovisningslagen.

Fritt eget kapital ar sakallat utdelningsbart och far darmed delas ut till
aktiedgare. Under rubriken aterfinns normalt balanserad vinst, vilket ar
tidigare ars outdelade vinster, och arets vinst vilken kan delas ut eller
balanseras. Det bundna egna kapitalet bestar av aktiekapitalet vilket
motsvarar det nominella beloppet av féretagets alla utestdende aktier,
det vill sdga det belopp aktierna emitterats till. (Ljung et al, 1998) Det
bundna egna kapitalet innehaller ocksa en reservfond till vilken
avsattningar maste goras enigt Aktiebolagslagen 12 kap 4 §. Enligt
denna paragraf skall avsattningarna goéras de ar foretaget gar med vinst
med minst 10 % av denna till dess att reservfonden uppgar till minst 20 %

av aktiekapitalet.

22



3.4 Nyckeltal hanforliga till Balansrakningen

Nar aktoérer pa de olika finansmarknaderna bedémer foretag ar en viktig
varderingsgrund de finansiella nyckeltalen. Eftersom positiva nyckeltal
leder till en hogre vardering ar foéretagsledningarna mana om att
nyckeltalen skall ge en sa positiv bild av féretaget som mogjligt.
(Johansson, 1995) Det finns ett antal finansiella nyckeltal som har
koppling till balansrakningen. En del av dessa hamtar information bara
fran balansrakningen medan andra kompletteras med information fran
resultatrakningen, till exempel omsattning och rorelseresultat. De
nyckeltal som tas upp nedan anvands framst for att mata och jamféra
effektivitet, Idonsamhet och soliditet. Nar féretag i sina arsredovisningar
hanvisar till olika nyckeltal ar dessa ofta nagot "modifierade” i férhallande
till hur dessa anges i teoretisk litteratur. Vi tar har nedan upp nyckeltal
som anvants av féretagen i casedelen eller pa annat satt ar viktiga for

kommande resonemang.

3.4.1 Nyckeltal hanforliga till Tillgangssidan
Ett mycket vanligt Ibnsamhetsmatt som anvands ar R, rantabilitet pa

totalt kapital. R; berdknas genom att foretagets resultat fore
rantekostnader divideras med det totala kapitalet. R, visar foretagets
rorelserisk® och ar vidare ar helt opaverkat av vilken finansieringspolitik
som fors, det vill sdga andelen eget kapital i férhallande till totalt kapital
har ingen inverkan pa R; (Johansson, 1995) Ett alternativt
I6nsamhetsmatt till R, ar Rsys, rantabilitet pa sysselsatt kapital. Rgys tar till
skillnad fran R; ocksa hansyn till att visst kapital, till exempel
leverantorsskulder, inte ar rantebarande. Mattet berdknas genom att
verksamhetens rorelseresultat plus dess finansiella intakter divideras

med det totala kapitalet férutom den del som ar rantefritt finansierad. Det

3 For definition av rérelserisk se rubrik 5.1.2
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kapital som har benamns “"sysselsatt” ar darmed det kapital som kraver
avkastning, det vill saga rantebarande skulder och eget kapital.
Ytterligare ett I16nsamhets matt med anknytning till balansrakningens
tillgangssida ar rodrelsemarginal. Detta berdaknas genom  att
reselseresultatet satts i relation till foretagets forsaljning, det vill saga

rorelseresultat divideras med nettoomsattningen. (Hansson et al, 2002)

Ett matt som anvands for att mata hur effektivt foretagets kapital anvands
ar tillgangarnas omsattningshastighet. Mattet berdknas i sin enklaste
form genom att foretagets nettoomsattning divideras med det totala
kapitalet. (Hansson et al, 2002) Kapitalomsattningshastighet kan aven
berdknas pa annat kapital an det totala, till exempel pa

omsattningstillgangar eller anlaggningstillgangar var for sig.

3.4.2 Nyckeltal hanforliga till Skulder och Eget kapital
Det kanske vanligast forekommande nyckeltalet av alla ar Re, rantabilitet

pa eget kapital. Mattet ar ett Ilonsamhetsmatt och berdknas genom att
foretagets resultat efter rantekostnader divideras med det egna kapitalets
storlek. R, visar foretagets totalrisk! och ar darmed paverkat av saval

verksamheten som finansieringen av denna. (Johansson, 1995)

Passivsidan innehaller ocksa olika typer av soliditetsmatt. Soliditet visar
betalningsformaga pa lang sikt, det vill sdga hur motstandskraftigt
foretaget ar mot forluster (Ljung et al, 1998). Soliditet anges i procent och
beraknas vanligast genom att det egna kapitalet divideras med totalt
kapital. Ett alternativt vanligt férkommande soliditetsmatt ar
skuldsattningsgrad. Skuldsattningsgraden anges i ganger (ggr) och
beraknas genom att skulderna divideras med det egna kapitalet. Mattet
mater samma sak som soliditet men uppvisar storre forandringar da

andelen eget kapital sjunker. (Hansson et al, 2002) En variant pa

* For definition av totalrisk se rubrik 5.1.2
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skuldsattningsgrad som anvands av flera  bodrsbolag ar
nettoskuldsattningsgrad. Vid berakning av denna divideras nettoskulden
med det egna kapitalet. Med nettoskuld menas i detta samanhang

finansiella skulder och rantebarande avsattningar reducerat med

finansiella tillgangar.
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4 Casebeskrivningar

| denna del av uppsatsen beskrivs ett antal féretag vilka samtliga pa ett
eller annat sétt uttryckt att de avser "banta” sina balansrékningar eller
redan ansett sig ha gjort detta. De atgédrder som féretagits i de olika
exempelféretagen skiljer sig at i manga avseenden liksom de effekter
dessa medfért. Varje case bérjar med en kort historik kring féretaget och
dess utveckling under de senaste aren innan balansatgérderna
genomférdes. Dérefter redogérs i kronologisk ordning fér de atgarder
féretaget vidtagit fér att minska sin tillgangsmassa samt féretagets
utveckling efter det att "bantningen” genomférts. | varje case aterfinns en
tabell med olika nyckeltal och annan information som varit av stérre vikt
for respektive féretag. For varje bolag ldmnas ocksa information om
vdrden pé& anldggningstillgangar och omséttningstillgangar samt

omséttningshastigheten pa dessa.

4.1 Case DORO

4.1.1 Historik
DORO grundades ar 1976 av Claes Buhler. Under foretagets forsta ar

tillverkades och saldes telefonsvarare under namnet DORO. | samband
med den svenska telemarknadens avreglering under 1980-talet utokades
verksamheten och foretaget borjade aven tillverka foretagsvaxlar samt
tradldsa och traditionella telefoner. Under 1990-talet satsade féretaget pa
att etablera sig i ett antal europeiska lander samt i Australien, varfor flera
uppkdp pa dessa marknader gjordes. 1993 noterades DORO pa
Stockholmsborsen vilket gav foretaget majlighet till att fortsatta den

internationella satsningen. (www.doro.se)
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DORO, med huvudkontor i Lund, har idag 166 anstéllda (Arsredovisning
DORO, 2003). Foretaget satsar framst pa tradlés telefoni av bade
analogt och digitalt slag. Vidare marknadsfors ett antal "telefoninara”
produkter som till exempel nummerpresentatorer, telefonsvarare och
headsets. Tillverkningen av foretagets produkter sker i Kina och Taiwan
och forsaljningen inriktas till sju europeiska lander samt Australien.

(www.doro.se)

Under 90-talets andra halft vaxte DORO stadigt, vinsten 6kade varje ar
och gick fran 2,2 MSEK 1996 till 64,7 MSEK 1999. Under samma tid blev
foretagets balansomslutning ocksa allt stérre. 1996 var tillgangarnas
varde 140,9 MSEK, for att 1999 ha vuxit till 723,9 MSEK. | slutet av 1990-
talet hamnade bolaget av olika anledningar i kris. Ar 2000 redovisades en
forlust pa 44,4 MSEK och aret darpa hade foérlusten okat till 194,2 MSEK.
For att radda verksamheten var bland annat en riktad nyemission om 100
MSEK tvungen att genomféras. Under ar 2001 pabdrjades ett omfattande
arbete med att se Over foretagets kapitalstruktur och med att "banta”
balansrakningen. | arsredovisningen for detta ar skrev bland annat VD
Gunnar Akerblom féljande "Nu har vi kostnadsanpassat organisationen
och reducerat antalet anstidllda med 20 %, vi har ’“bantat”

balansrdkningen med 45 % och genererat ett positivt kassafléde
(Arsredovisning DORO, 2001 s 4).

4.1.2 Balansatgarder i DORO 2001-2004
Mellan aren 2001 till 2003 minskades foretagets balansomslutning

kraftigt. Fran att ha haft en total tilgangsmassa om 723,9 MSEK pa
balansdagen ar 2000 hade féretaget tre ar senare minskat denna till
2424 MSEK. Manga av de atgarder som vidtogs gar att utlasa ur
foretagets arsredovisningar for de aktuella aren, nedan féljer en

beskrivning pa vilka poster som skurits ner under respektive ar.
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Atgirder under 2001

Ar 2001 minskades balansomslutningen i DORO fran 723,9 till 3974
MSEK. Kraftiga minskningar genomférdes av saval anlaggnings-, som
omsattningstillgangar. Eftersom tillgangsmassan i DORO traditionellt
dominerats av omsattningstillgangar gjordes den avgjort storsta
minskningen just har. DOROs omsattningstillgangar minskade under ar
2001 med 278,7 MSEK vilket motsvarade 45 % av dessa. De klart storsta
minskningarna gjordes pa varulager och kundfordringar vilka minskades
med 198,6 respektive 98 MSEK. | arsredovisningen for 2001 betonas
sarskilt att mycket arbete lagts pa att reducera varulagret till ett minimum.
Anlaggningstillgangarna minskades 2001 med totalt 36,1 MSEK vilket
motsvarade en minskning av dessa med 39 %. Minskningen av
anlaggningstillgangarna bestod till storsta delen av
engangsnedskrivningar pa goodwill, vardet pa maskiner och inventarier
minskade ocksa nagot men framst genom normala rakenskapsenliga

avskrivningar. (Arsredovisning DORO, 2001)

Atgérder under 2002

Under ar 2002 minskades balansomslutningen i DORO med vytterligare
93,3 MSEK, i och med detta hade tillgangsmassan i féretaget under tva
ar minskat med totalt 58 %. Aven detta ar var det omsattningstillgangarna
som minskades mest och da framst i varulager och kundfordringar.
Varulagrets varde minskades under ar 2002 med 33,1 MSEK och
kundfordringarna med 34,2 MSEK. Resultatet for ar 2002 blev ocksa
positivt da foretaget redovisade en vinst pa 10,6 MSEK efter finansnetto.
| arsredovisningen for verksamhetsaret 2002 anges pa flera stallen
anledningen till vandningen vara de omstruktureringar som gjorts och
den “bantning” av balansrakningen som genomforts. (Arsredovisning
DORO, 2002)
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Atgiarder under 2003

Under 2003 minskades balansomslutningen i DORO med ytterligare 61,7
MSEK, tillgangarnas varde uppgick vid arets slut till 242,4 MSEK.
Aterigen var det framst varulager och kundfordringar som minskades,
varulager med 17,8 och kundfordringar med 49 MSEK. Under aret
gjordes aven en nedskrivning av goodwill med 7,3 MSEK vilket ocksa
paverkade tillgangsmassans storlek. Foretagets resultat efter finansiella
poster ©kades 2003 fran 10,6 MSEK till 27,6 MSEK. Aven i
arsredovisningen for detta ar anges en av forklaringarna till att féretaget
ater blivit Idnsamt vara den kraftiga "bantning” av balansrakningen som
genomforts. (Arsredovisning DORO, 2003)

4.1.3 Sammanfattning av balansatgarder i DORO
| tabellen nedan visas forandringar av  balansomslutning,

anlaggningstillgangar, omsattningstillgangar samt resultat efter
finansnetto i DORO under perioden 1999 — 2003. Observera att i posten

omsattningstillgangar ingar inte likvida medel.

Ar 1999 2000 2001 2002 2003
Resultat efter finansnetto (MSEK) 64,7 44,4  -194,2 10,6 27,6
Anlaggningstillgangar (MSEK) 82,3 93,3 57,2 38,1 22,4
Omsattningshastighet AT (ggr/ar) 14,37 1558 19,23 22,03 28,90
Omsattningstillgangar (MSEK) 4489 6111 3324 2521 186,8
Omsattningshastighet OT (ggr/ar) 2,64 2,38 3,31 3,33 3,47

Tabell 1: Sammanfattning av balansatgarder i DORO
Kalla: Arsredovisning DORO, 2003

Som tidigare namnts hanvisas ofta i arsredovisningarna féor DORO under
de aktuella aren till de positiva effekter bantningen av balansrakningen
medfort for foretaget. Dessa hanvisningar forekommer i saval VD:s

kommentar som forvaltningsberattelserna i arsredovisningarna for aren
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1999-2003. Det framgar inte ur ndmnda arsredovisningar pa vilket satt
bantningen av foretagets balansrakning rent konkret varit positiv for

DORO, bara att den varit just positiv.
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4.2 Case ABB

4.2.1 Historik
ABB bildades 1988 genom att det svenska Asea och det schweiziska

BCC gick samman. Bada foretagen hade en cirka 100 ar lang historia
och de var vid tidpunkten fér sammanslagningen tva ledande féretag
inom bland annat elektroteknik, kraftsystem och automatisering. Under
de narmaste 10 aren efter sammanslagningen fokuserade ABB pa att
utéka och expandera sin verksamhet i hela varlden, bade genom foérvarv
och genom egen organisk tillvaxt. ABB uppvisade stora vinster under 90-
talets andra halft och vaxte under denna tid till att bli ett varldsledande
foretag inom sin bransch. Ar 2001 introducerades ABB pa New York
Stock Exchange vilket delvis var en foljd av den starka tillvaxt foretaget
haft under 90-talet. Bérsnoteringen i USA anses inom ABB vara en viktig

milstolpe i foretagets historia. (www.abb.se)

Ar 2001 hamnade ABB i sin férsta djupare kris sedan sammanslagningen
1988. En av orsakerna till den ekonomiska krisen var de manga
asbestrelaterade skadestandsansprak som stallts gentemot det
amerikanska dotterbolaget Combustion Engineering. Som andra orsaker
till den uppkomna krisen anges i ABBs arsredovisningar bristande
efterfragan pa foretagets produkter pa grund av en sviktande
varldsekonomi. ABB har redovisat stora forluster de senaste tre aren och
foretagets aktiekurs har rasat i varde. (Arsredovisningar ABB, 1999-
2003)

4.2.2 Balansatgarder i ABB 2002 - 2004
For rakenskapsaret 2001 redovisade ABB en forlust pa 729 MUSD, detta

var férsta gangen sedan sammanslagningen av Asea och BCC som ett

negativt resultat uppvisats. | samband med att resultatet presenterades
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meddelades av ABBs davarande VD Joérgen Centerman att foretaget
under 2002 skulle minska sin nettoskuld med minst 1 500 MUSD.
Minskningen av nettoskulden skulle &stadkommas genom en
kombination av kassaflodesgenererande resultat, forsaljning av tillgangar
samt portfoljjusteringar. (Arsredovisning ABB, 2001) Nedan beskrivs
nagra av de atgarder ABB vidtagit under de senaste aren vilka haft
direkta effekter pa balansrakningens tillgangssida. Uppgifterna kommer
framst fran ABBs arsredovisningar for de aktuella aren samt fran
pressmeddelanden och kvartalsrapporter fran féretaget. Kortfattat
beskrivs ocksa hur foretagets resultat och skuldsattning varierat under de

aktuella aren.

Atgirder under 2002

Under 2002 genomférdes ett antal affarer i syfte att stdrka ABBs
balansrakning. Tva av dessa vilka haft vasentlig betydelse for bland
annat foretagets skuldsattning beskrivs har nedan. Vidare beskrivs ett

antal andra affarer kortfattat i slutet av stycket.

ABBs svenska fastighetsbestand

| juni 2002 meddelades att ABB ingatt avtal med London & Regional
Properties Ltd. angaende forsédlining av ABBs hela svenska
fastighetsbestand. Kopeskillingen for fastigheterna var cirka 300 MUSD
och i samband med affaren tecknade ABB langsiktiga leasingavtal for 75
% av de forsalda fastigheterna med koparen. London & Regional
Properties Ltd. gav omedelbart efter affaren ABB Building Systems i
uppgift att forvalta de inkopta fastigheterna. Forvaltningsuppdraget
angavs inte ha nagonting med forsaljningen att goéra utan var enligt ABB
ett beslut byggt pa affarsmassiga grunder. | samband med
fastighetsforsaljningen gjorde Peter Voser, ABBs ekonomi- och
finanschef, féljande uttalande “Fastighetsférséljningen bidrar till att

minska var nettoskuld. Detta &r en hérnsten i den finansiella strategi vi
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meddelade tidigare | ar. Strategin har som mal att stérka var
balansrdkning och &ka var finansiella flexibilitet.” (Pressmeddelande
ABB, 2002-06-27)

ABB Structured Finance

| september 2002 meddelade ABB att ett avtal traffats med GE
Commercial Finance om férsaljning av stora delar i ABB Structured
Finance. De delar av Structured Finance som saldes innehdll framst
insfrastrukturfinansiering, utrustningsleasing och annan
finansieringsverksamhet. Képeskillingen fér den verksamhet som saldes
uppgick till cirka 2 300 MUSD vilket inkluderade eget kapital och skulder.
| samband med affaren gjorde ABBs davarande VD och koncernchef
Jorgen Centerman fOljande uttalande “Férséljningen av Structured
Finance &r ett viktigt steg i vart pagaende program fér att stérka
balansrékningen och sénker nettoskulden med 2,3 miljarder USD.
Férséljiningen av den hér verksamheten ligger helt i linje med var strategi
att fokusera pé kraft- och automationsteknik fér energiféretag och
industrier.” (Pressmeddelande ABB, 2002-09-04) Vid tidpunkten for
offentliggorandet av affaren med Structured Finance var ABBs nettoskuld
cirka 5 200 MUSD, denna hade da okat med 1 100 MUSD fran arets
bdérjan. Angaende affaren med GE Commercial Finance uttalade sig
ocksa Peter Voser och sa da fdljande “Genom férséljningen av
Structured Finance ér vi évertygade om att vi kommer att na vara mal om
att minska nettoskulden med atminstone 1,5 miljarder USD detta ar fran
4,1 miljarder USD vid slutet av 2001” (Pressmeddelande ABB, 2002-09-
04)

ABBs resultat for ar 2002 slutade pa minus 783 MUSD. |
arsredovisningen for detta ar betonades vikten av att fortsatta den
pabdrjade omstruktureringen inom féretaget och renodlingen av

verksamheten. ABB nadde under 2002 inte malet att minska
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nettoskuldsattningen med minst 1 500 MUSD. Nettoskulden var vid arets
utgang cirka 3 300 MUSD och denna hade da minskat med 800 MUSD
under aret. Férutom de férsaljningar som redogjorts for tidigare saldes
ocksa under 2002 flera andra verksamheter. ABBs verksamhet for el-
och vattenméatning saldes for 223 MUSD till Ruhrgas Industries GmbH,
den redovisade forlusten for affaren var 48 MUSD. ABB Air Handling,
som arbetat med flakt- och ventilationsldésningar, saldes for 113 MUSD
vilket resulterade i en vinst pa 74 MUSD. Slutligen saldes ocksa ett antal
for ABB mindre verksamheter for en sammanlagd summa av 209 MUSD
vilket motsvarade en vinst pa 24 MUSD. (Arsredovisning ABB, 2002)

Atgarder under 2003

Under 2003 fortsatte ABB med att salja ut en rad verksamheter vilka inte
horde tilll ABBs karnverksamhet. Under 2003 avyttrades fler
verksamheter och dotterbolag an under 2002. Vid flera av forsaljningarna
angav ABB som anledning att just karnverksamheten skulle prioriteras
och att skuldsattningen skulle minskas. Nedan ges beskrivningar pa

nagra av avyttringarna som skedde under 2003.

ABBs andel i Svensk Exportkredit

| juni saldes ABBs andel i Svensk Exportkredit till svenska staten for
drygt 1 200 MSEK. Andelen pa 35 procent hade inkdpts under ar 2000
och tillhérde den del av ABB Structured Finance som inte salts till GE
Commercial Finance under 2002. Anledningen till forsaljningen var enligt
ABB att minska foretagets skuldsattning. (Pressmeddelande ABB, 2003-
06-04)

ABB Building Systems

| juli 2003 avyttrades ABB Building Systems i Norden for 233 MUSD.
Enligt ABB var aven syftet med denna affar att minska skuldsattningen
och starka balansrakningen. (Pressmeddelande ABB, 2003-07-04) ABB
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Building Systems hade sedan ABBs forsaljning av fastighetsbestandet i
Sverige pa uppdrag av kdparen, London & Regional Properties Ltd,

forvaltat dessa och skulle aven i fortsattningen goéra sa.

Sirius

| december 2003 saldes ABBs aterforsakringsverksamhet, Sirius, for
cirka 450 MUSD till det bermudabaserade forsakringsbolaget White
Mountains. Forsaljningen var en del i avvecklingen av ABB Financial
Services, i vilket bland annat Sirius ingatt. | och med att verksamheten
avyttrades redovisades en realisationsférlust pa 150 MUSD. | samband
med affaren uttalade Peter Voser foljande "Avyttringen &r en del av var
Strategi att fokusera pa vara kdrnverksamheter kraft och automation och
att sélja tillgangar i icke-kdrnverksamheter nér vi kan skapa maximalt
vérde fér féretaget”. (Pressmeddelande ABB, 2003-07-04)

Under 2003 skrev slutligen ABB ocksa ett avtal med IBM om att
outsourca

90 % av foretagets informationssystem. Avtalet 16pte pa tio ar och var
vart 1 100 MUSD, IBM tog i och med avtalet 6ver cirka 1300 anstallda
fran ABB. (Pressmeddelande ABB, 2003-07-04)

ABB infor 2004

ABB redovisade for ar 2003 en forlust pa 767 MUSD. Under 2004 vantas
ABB sélja ytterligare verksamheter som inte ingar i kdrnverksamheten. |
en kommentar till kvartalsrapporten for fjarde kvartalet 2003 sa ABBs
ordférande och koncernchef Jirgen Dormann féljande *Var stérkta
kapitalstruktur ger oss den plattform vi behéver for att fullfélja strategin
Ibnsam  tillvdxt med  6kad  kostnadseffektivitet”, "Ytterligare
verksamhetsforbéttringar och slutférandet av planerade avyttringar é&r
vara prioriteringar dven under 2004 (ABB Update Q4, 2003 s 1). Under

aret vantas ABB bland annat slutfora forsaljningen av sitt
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verksamhetsomrade for utvinning och produktion av gas och olja,
Upstream. Foérsaljningens gors till ett konsortium bestaende av Candover
Partners Ltd, 3i och JP Morgan Partners. Affaren vantas inbringa cirka
925 MUSD varav en liten del kommer att redovisas som reavinst.
Forsaljningen av Upstream ar att se som ett avslut pa ABBs
avyttringsprogram vilket pagatt under de senaste tva aren. (ABB Update
Q4, 2003)

4.2.3 Sammanfattning av balansatgarder i ABB
De balansatgarder ABB genomfort har i stor utstrackning handlat om att

salja olika dotterbolag och verksamheter for at minska foretagets
nettoskuld. Trots att manga och stora affarer gjorts framgar det av
tabellen nedan att vare  sig omsattningstillgangar  eller
anlaggningstillgangar minskat namnvart i omfattning. Anledningen till
detta gar inte att finna i den information vi gatt igenom. Under ar 2002 var
som tidigare namnt foretagets nettoskuld i stort fokus. Malet med en
minskning om 1 500 MUSD uppnaddes inte under detta ar. |
arsredovisningen for 2003 och i pressmeddelanden for detta ar namns
overhuvudtaget inte foretagets nettoskuld och uppgifter om denna finns
ej tillgangliga. Sammantaget ar den information som ABB lamnar i
pressreleaser och arsredovisningar i vissa avseenden svartillganglig. Det
ar svart att harleda nyckeltal som uppvisas och konsekvenserna av de

affarer som genomforts redovisas mycket kortfattat.

Ar 2000 2001 2002 2003
Anlaggningstillgangar (MUSD) 8 900 9 086 9 162 8 900
Omsattningshastighet AT (ggr/ar) 2,11 1,92 2,00 2,11
Omesattningstillgangar (MUSD) 21 513 20477 23 143 21 513
Omesattningshastighet OT (ggr/ar) 0,87 0,85 0,79 0,87

Tabell 2: Sammanfattning av balanséatgarder i ABB
Kalla: /—\rsredovisning ABB, 2003
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4.3 Case SKF

4.3.1 Historik
SKF grundades i samband med att ingenjéren Sven Wingquist ar 1907

uppfann varldens forsta sjalvinstallande kullager. Foretaget vaxte kraftigt
under 1900-talets forsta halft, mycket pa grund av de manga innovationer
och uppfinningar féretaget kom med under denna tid. 1926 startade ett
av foretagets dotterbolag, AB Volvo produktion av experimentbilar,
foretaget avyttrades nio ar senare. 1970 hade SKF vuxit till att ha 68
fabriker med sammanlagt 69 000 anstallda, mycket av tillvaxten fram till
bérjan av 70-talet var organisk men flera uppkdp gjordes ocksa. SKF har
under de senaste 30 aren vuxit mest genom férvarv och strategiska
allianser, band annat har verksamheten i Asien och da framst i Kina pa

riktigt tagit fart under det senaste decenniet. (www.skf.se)

SKF har idag tillverkning pa 80 olika platser och mer an 10 000
distributérer och aterforsaljare i varlden. Foéretaget ar indelat i fem
divisioner som alla har olika verksamhetsomraden. De olika divisionerna
ar Industrial, Automotive, Electrical, Service samt Aero and Steel. Den
totala omsattningen i SKF har de senaste aren legat pa drygt 40 000
MSEK arligen. (Arsredovisning SKF, 2002)

4.3.2 Balansatgarder i SKF 1999 - 2002
SKF blev under slutet av 1990-talet och bodrjan 2000-talet

uppmarksammat for sitt nya arbetssatt, vilket innebar att foretaget kraftigt
skulle reducera kapitalanvandningen och pa det viset 6ka Idnsamheten.
Sune Karlsson, VD for SKF, omnamns ofta som den som initierat och
drivit pa arbetet med att "banta” balansrakningen. SKF har under ett antal
ar arbetat med att minska framst rorelsekapitalet vilket bland annat anses
ha paverkat aktiekursen positivt. (Veckans Affarer 2003-04-07) Vi

kommer nedan att beskriva de atgarder SKF vidtagit mellan ar 1999 och
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2002. Vi redogor ocksa for olika resultatmatt och nyckeltal i féretaget
under den aktuella perioden. Att just kapitalbindningsfragan varit i fokus
de senaste aren tydliggors bland annat i féretagets arsredovisningar fran
och med 1999.

Atgirder under 1999

| bérjan av 1999 presenterade SKF helt nya finansiella malsattningar och
arbetssatt. Den nya finansiella inriktningen offentliggjordes strax efter det
att resultatet for 1998 presenterats. SKF uppvisade 1998 for forsta
gangen pa fem ar en forlust. Ett antal finansiella mal som inte tidigare
varit av stérre vikt fick nu 0kad betydelse. (Arsredovisning SKF, 1999) De
konkreta malsattningar som sattes upp vid denna tid och som skulle

uppfyllas inom nagra fa ar var foljande:

¢ Ett rorelseresultatet pa minst 3 000 MSEK per ar.
¢ En rorelsemarginal pa minst 8 %.

¢ Ett positivt kassaflode.

For att uppna malsattningarna initierades ett kapitalreduceringsprogram i
syfte att minska kapitalbindningen i framst inventarier och fastigheter.
Kapitalreduceringsprogrammets mal var att minska foretagets tillgangar
med mellan sex och sju miljarder SEK. En annan fdljd av de nya
finansiella malsattningarna var att foretagets fardigvarulager, produkter i
arbete samt ramaterial tillsammans skulle minskas med tva procent per
ar till dess att dessa utgjorde 20 % i forhallande till SKFs omsattning.
(Arsredovisning SKF, 1999)

Under 1999 minskades tillgangarna i SKF med drygt 4 000 MSEK.
Forandringarna  gjordes i bade  anlaggningstillgangar  och
omsattningstillgangar, vilkka minskade med drygt 1 500 MSEK vardera.
(SKF Financial Info 2004-01-27) Av arsredovisningen framgar att
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minskningarna i anlaggningstillgangar till stérsta delen bestod i
forsaljning av bolag som inte uppvisat I6nsamhet. Av minskningarna i
omsattningstillgangar marks att fardigvarulagret minskades med 1100
MSEK, produkter i arbete med 350 MSEK och ramaterial med 100
MSEK. (Arsredovisning SKF, 1999)

Endast ett av foretagets tre uttalade finansiella mal uppfylldes under
1999. Det som uppfylldes var malsattningen att uppna ett positivt
kassaflode, de oOvriga tva visade dock pa en klar foérbattring mot
foregaende ar. Rorelseresultatet for 1999 blev 2520 MSEK vilket
motsvarade en rorelsemarginal pa 6,9 %. Summan av fardigvarulager,
produkter i arbete och ramaterial utgjorde tillsammans 23,5 % i
forhallande till omsattningen, 1998 var denna siffra 27 %. (SKF Financial
Info 2004-01-27)

Atgérder under 2000

| april 2000 justerades de mal som faststéllts ett ar tidigare angaende
rorelseresultat och rérelsemarginal, nya finansiella malsattningar lades
ocksa till. Anledningen till de nya malsattningarna sags i
arsredovisningen for 2000 ha varit att ledningen tidigt detta ar insett att
de tidigare malen med rage skulle komma att uppnas under aret. De nya

malen angavs i april ar 2000 till att vara foljande:

Ett rérelseresultat pa minst 4 000 MSEK per ar.
En rorelsemarginal pa minst 10 %.

En vinst per aktie om minst 20 SEK

S 0O O

En avkastning pa sysselsatt kapital om minst 18 %
Flera atgarder vidtogs under aret for att uppna de stallda
malsattningarna. Bland annat pabdrjades en process med att outsourca

viss komponenttillverkning och intern féretagsservice. Under 2000 saldes
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ocksa fastigheter och andra finansiella tillgangar fér samanlagt 321
MSEK. (Arsredovisning SKF, 2000)

Rorelseresultatet for SKF ar 2000 blev 3 674 MSEK vilket motsvarade en
rorelsemarginal pa 9,2 %. Avkastningen pa sysselsatt uppgick till 16,2 %
och vinsten per aktie var 17,23 SEK. Summan av fardigvarulager,
produkter i arbete och ramaterial utgjorde tillsammans 23,2 % av
foretagets omsattning. (SKF Financial Info 2004-01-27) Trots att SKF
under aret salde ett antal anlaggningstillgangar 6kade det totala vardet
pa dessa med 5 %. Detta anges i arsredovisningen ha berott pa den
under aret forsvagade svenska kronkursen eftersom SKF har dotterbolag
och tillgdngar som vérderad i utlandsk valuta. (Arsredovisning SKF,
2000)

Atgirder under 2001

Under 2001 fortsatte arbetet med att minska kapitalbindningen inom
SKF. Bland annat saldes ett italienskt dotterbolag och féretagets hela IT-
sektion outsourcades. Vad det galler omsattningstillgangarna minskades
under aret framst fardigvarulager och produkter i arbete. | VD-
kommentaren for ar 2001 skrev Sune Karlsson bland annat “The work to
improve the balance sheet resulted in a major reduction of net
borrowings, a higher equity/assets ratio and lower cost for the financing
of the Group” (Arsredovisning SKF, 2001 s 4). De finansiella mal som
satts upp 1999 och reviderats under ar 2000 kvarstod under 2001.
(Arsredovisning SKF, 2001)

SKFs rorelseresultat ar 2001 slutade pa 3 634 MSEK vilket innebar en
liten minskning mot féregaende ar. Rérelsemarginalen uppgick till 8,4 %
och avkastningen pa sysselsatt kapital till 14,9 %. Vinsten per aktie for ar
2001 var 19,04 SEK vilket nastan motsvarade det stallda malet pa 20

SEK. Summan av fardigvarulager, produkter i arbete och ramaterial
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utgjorde tillsammans 21 % av omsattningen. (SKF Financial Info 2004-
01-27) Ocksa under 2001 fbrsvagades den svenska kronan varfor
minskningen i tillgdngsmassan inte fick fullt genomslag i
balansrakningen. Totalt sett dkade tillgangarnas varde i SKF med 5 %,

trots de genomférda forsaljningarna. (Arsredovisning SKF, 2001)

Atgérder under 2002

Under 2002 fortsatte SKF sitt program med att minska foretagets
kapitalbindning. Ett antal dotterbolag saldes under aret men flera férvarv
gjordes ocksa, totalt sett minskades anda anlaggningstillgangarna med
drygt

1 500 MSEK. Vad det géller minskningar av omséattningstillgangar var

forandringarna under 2002 relativt sma i férhallande till féregaende ar.

Pa ett flertal stallen i arsredovisningen finns exempel pa att just
kapitalreduceringen tas upp som en av foretagets viktigaste
angelagenheter. Sune Karlsson skrev bland annat foljande i
arsredovisningens VD-kommentar "The importance of the efficient use of
capital and a positive cash flow has been deeply rooted in the
organization” (Arsredovisning SKF, 2002 s 6) och "There is still room for
improvement in many profit centres to be gained by cutting costs, raising

margins and reducing capital employed” (Arsredovisning SKF, 2002 s 7).

Rorelseresultatet for SKF ar 2002 blev 4 022 MSEK vilket innebar att
malet om ett rorelseresultat pa minst 4 000 MSEK darmed var uppfylit.
Aven malet om ett resultat per aktie om minst 20 SEK uppfylldes da
denna for 2002 var 21,67 SEK. Avkastningen pa sysselsatt kapital var
17,1 % och rérelsemarginalen var 9,5 % for aret, malsattningarna om
dessa tva nyckeltal uppfylldes darmed inte. (SKF Financial Info 2004-01-

27) Férandringarna av fardigvarulager, produkter i arbete och ramaterial
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var under aret sma och dessa tre utgjorde for 2002 tillsammans 21,1 %

av omséttningen. (Arsredovisning SKF, 2002)

4.3.3 Sammanfattning av balansatgarder i SKF
SKF har i ekonomisk press blivit uppmarksammat pa grund av de

balansatgarder som gjorts. VD Sune Karlsson anses av bland annat
Veckans Affarer (2003-04-07) vara den som drivit utvecklingen mot en
mer effektiv kapitalanvandning och namnda tidning anser ocksa att just
"bantningen” av balansrakningen paverkat foretagets aktiekurs positivt.
Nedan sammanstalls nagra av de finansiella mal SKF har och
utvecklingen av utfallen fér dessa under perioden 1999 — 2002. | den
ovre tabellen anges utfallen av de fyra finansiella mal SKF stallde upp
1999 och reviderade ar 2000. | den nedre tabellen aterfinns, dver linjen,
utvecklingen av de lagervarden SKF haft for avsikt att minska till 20
procent av foretagets omsattning. Under linjen i den undre tabellen
redogérs for samma siffror angaende tillgangarnas storlek som
presenteras for alla foretag i casedelen, det vill sdga anlaggnings-, och

omsattningstillgangar i absoluta ta tal och i relation till omsattning.

Ar Mal 1999 2000 2001 2002
Rorelseresultat (MSEK) 4000 2520 3674 3634 4022
Rorelsemarginal (%) 10 6,9 9,2 8,4 9,5
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 18 11,2 16,2 14,9 17,1
Avkastning per aktie (SEK) 20 9,76 17,23 19,04 21,67

Tabell 3: Sammanfattning av balansatgarder i SKF, tabell 1
Kaélla: SKF Financial Info 2004-01-27
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Ar 1999 2000 2001 2002
Ramaterial (MSEK) 1542 1821 2083 1876
Produkter i arbete (MSEK) 1650 1781 1694 1589
Fardigvarulager (MSEK) 5448 5660 5 336 5660
Summa (MSEK) 8 640 9 262 9113 9262
- i procent av omsattning 23,5 23,2 21,0 21,1
Anlaggningstillgangar (MSEK) 16 378 16 326 17 223 15 847
Omsattningshastighet AT (ggr/ar) 2,24 2,44 2,52 2,68
Omsattningstillgangar (MSEK) 18 522 21 258 23 211 22 830
Omesattningshastighet OT (ggr/ar) 1,98 1,87 1,87 1,86

Tabell 4: Sammanfattning av balanséatgarder i SKF, tabell 2
Kalla: Arsredovisningar SKF 2001 och 2002
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4.4 Case Sandvik

4.4 1 Historik
Sandvik grundades i Sandviken ar 1862 av Goéran Fredrik Goransson

som hade varit forst i varlden med att industriellt anvanda den séa kallade
Bessermetoden vid stalframstallning. Under 1800-talets senare del
tillverkade och salde foretaget en mangd olika produkter varav borrstal
for bergborrning, kall och varmvalsad staltrad samt propelleraxlar for
angfartyg var sarskilt viktiga. 1901 introducerades Sandvik pa
Stockholmsbdrsen och under 1900-talets forsta halft utvecklades och
vaxte Sandvik saval i Sverige som utomlands. Viktiga handelser i
foretaget under denna tid var bland annat att rostfritt stal bdrjade
tillverkas 1921 och att hardmetall bdrjade produceras 1942. Under
efterkrigstiden vaxte Sandvik ytterligare och ar 1968 passerade

arsomsattningen for forsta gangen 1 000 MSEK. (www.sandvik.com)

Idag ar Sandvik en varldsomspannande koncern med verksamhet i 130
lander och cirka 37 000 anstallda. Huvudkontoret ligger fortfarande i
Sandviken men omsattningen har vuxit till omkring 50 000 MSEK per ar.
Verksamheten i foretaget indelas i tre stérre karnomradena, Tooling,
Mining and Construction samt Materials Technology. Sandvik Tooling
tillverkar verktyg och system for metallbearbetning, Mining and
Construction tillverkar och saljer komponenter och maskiner for gruvdrift
och anlaggningsarbete och Materials Technology tillverkar ror, band och
tradprodukter i bland annat rostfritt stal och olika legeringar. Sandvik har
visat vinst under de senaste tio aren och aktien har under samma tid haft
en relativt stabil utveckling pa Stockholmsbérsen. Foretaget verkar i en
cyklisk bransch vilket gor att resultaten varierar fran tid till annan, nagra
storre “kriser” har dock foretaget inte upplevt under senare ar.

(www.sandvik.com)
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4.4.2 Balansatgarder i Sandvik 2002 - 2003
Ar 2002 eftertrddde Lars Pettersson Clas Ake Hedstrém som VD och

koncernchef for Sandvik. Strax efter sitt tilltrade meddelade Lars
Pettersson att hans foérsta och framsta uppgift var att "ta ordentligt tag i
féretagets slappa kapital” och att darfor “banta balansrékningen”
(Veckans Affarer, 2003-04-07). Ett uttalat mal fran Sandvik vid denna tid
var att 6ka avkastningen pa sysselsatt kapital fran drygt 15 % till 20 %.
Ett delImal i denna process var att minska foretagets rorelsekapital med
mellan fyra och fem miljarder kronor under tre ar, detta berdknades 6ka
avkastningen pa sysselsatt kapital med drygt 2 procentenheter. (Veckans
Affarer, 2003-04-07) Verksamhetsaret 2003 var det forsta helaret med ny
VD och uttalat fokus pa balansrakningen inom Sandvik. Vi har granskat
framst detta ar men aven tidigare ar i syfte att utrona vilka atgarder som

genomforts och vad dessa givit for resultat.

Atgérder ar 2002

Vid bokslutet for ar 2002 hade Lars Pettersson just tilliratt som VD for
Sandvik, i VD kommentaren for detta ar namns pa flera stallen att
foretaget hadanefter skulle fokusera pa att effektivisera och minska
kapitalbindningen. Band annat skrev Lars Pettersson foljande “Légre
kapitalbindning i lager, kundfordringar och anldggningstillgangar kommer
att ge positiv effekt pa avkastningen och bidra till fortsatt Ibnsam tillvéaxt”
samt “effektivare inkbépsrutiner och rationalisering av produktsortimenten
ar nagra exempel som skall resultera i en mer effektiv balansrdkning”
(Arsredovisning Sandvik, 2002 s 5). | arsredovisningen fér ar 2001, da
Clas Ake Hedstrom fortfarande var VD i Sandvik aterfinns inte alls
samma fokus pa balansfragor. Har diskuterades framst tillvaxtomraden

inom koncernen och bolagets olika delar. (Arsredovisning Sandvik, 2001)
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Strukturella forandringar

Den storsta balansatgarden som genomférdes under 2002 var att 8,7
miljoner egna aktier aterkdptes till en kdpeskilling av 1889 MSEK.
Bolagsstamman hade innan dess gett ledningen mandat att aterkdpa 10
% av foretagets aktiekapital, motsvarande 25,8 miljoner aktier fore

bolagsstdmman nastkommande &r. (Arsredovisning Sandvik, 2002)

Tillgangsférandringar

Tillgangarnas varde pa balansdagen 2002 var narmast identiskt med
vardet ar 2001. Aven lager och kundfordringar uppvisade mycket sma
andringar, bade i nominella tal och i procent av omsattning. Den nya
finansiella strategin med fokus pa balansrakningen namns pa manga
stallen i arsredovisningen men nar det kommer till resultat sa syns inga
stérre forandringar mellan ar 2001 och 2002. (Arsredovisning Sandvik,
2002)

Atgarder under 2003

| arsredovisningen for 2003 framgar pa flera stallen att Sandvik lagt an
storre fokus pa balansrakningen. | sin VD-kommentar skriver bland annat
Lars Pettersson foljande "Okad kapitaleffektivitet &r ett prioriterat omréade
inom koncernen”, ’lagre kapitalbindning i lager, kundfordringar och
anlaggningstillgangar har en positiv effekt pa vara finansiella nyckeltal
och utgér en viktig drivkraft fér I6nsam tillvéxt” (Arsredovisning Sandvik,
2003 s 5). De finansiella malen som anges i arets arsredovisning ar
relativt kortfattade, har anges i stort sett bara att avkastningen pa
sysselsatt kapital skall uppga till minst 20 % liksom rérelsemarginalen.
(Arsredovisning Sandvik, 2003)

Strukturella forandringar

Vid bolagsstdmman i maj 2003 gavs férnyat mandat att fram till

bolagsstamman nastféljande ar aterképa upp till 10 % av bolagets
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aktiekapital. Vid bokslutet for 2003 hade inga aktier, forutom de tidigare
inforskaffade, aterkdpts. Under 2003 saldes att antal dotterféretag och
intresseforetag, dessa utgjorde dock endast en mindre del av Sandviks
samlade verksamhet. De verksamheter som saldes under 2003 hade en
total arsomsattning pa cirka 500 MSEK att jamféra med den totala
omsattningen pa ca 50 000 MSEK. | november 2003 sl6t Sandvik ett
avtal med Manpower Solutions vilket innebar att detta foretag till stor del
tog over den verksamhet som tidigare skoétts internt av Sandvik Service.
Avtalet med Manpower Solutions galler i fem ar med bdrjan 1 januari ar
2004 och omfattar Ioneservice, fastighetsforvaltning, utbildning,
foretagshalsovard, samt visst marknadsstdod. Sandvik Service upphdrde
att existera i och med avtalet med Manpower Solutions, de delar av
bolaget som inte berdrdes av forandringen overfordes till andra enheter
inom Sandvik. Totalt 180 personer som tidigare varit anstallda av
Sandvik Service fick i och med affaren anstalining hos Manpower
Solutions. (Arsredovisning Sandvik, 2003)

Tillgangsférandringar

Vid utgangen av ar 2003 uppgick Sandviks lagervarde till 12 147 MSEK
viket motsvarade 25 % av fdretagets fakturering under detta ar.
Lagerbindningen vid samma tid aret innan var 12 849 MSEK vilket i
forhallande till faktureringen motsvarade 26 %. Pa balansdagen ar 2003
var kundfordringarna i Sandvik varda 9 252 MSEK jamfért med 9 649
MSEK aret innan. Kapitalbindningen i kundfordringar motsvarade ar 2003
18 % av faktureringen jamfort med 19 % aret innan. De totala
tillgangarna genomgick inga stérre férandringar under aret.
Anlaggningstillgangarnas totala varde uppgick vid utgangen av 2003 till
22 352 MSEK, omsattningstillgangarnas varde var 26 045 MSEK.
Motsvarande siffror for ar 2002 var 23 022 MSEK respektive 27 099
MSEK. (Arsredovisning Sandvik, 2003)
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4.4.3 Sammanfattning av balansatgarder i Sandvik
| tabellen nedan anges nagra av de nyckeltal Sandvik fokuserat pa de

senaste aren. Forutom dessa visas foretagets resultatutveckling samt

vardeutvecklingen pa bolagets omsattnings-, och anlaggningstillgangar.

Under ett flertal ar har Sandvik ocksa delat ut en stor dela av sin vinst

vilket paverkat kapitalstrukturen. 2003 delades 94 % av bolagets vinst ut

till aktieagarna. Sedan 1997 har den genomsnittliga utdelningsokningen

varit 7 % per ar (Arsredovisning Sandvik, 2003).

Ar 2000 2001 2002 2003
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 20,3 17,4 15,4 13,4
Rorelsemarginal (%) 14 12 12 10
Lagervarde (MSEK) 11 508 12 953 12 849 12 147
- i procent av fakturering (%) 26,3 26,5 26,4 249
Kundfordringar (MSEK) 9 090 9 847 9649 9 252
- i procent av fakturering (%) 20,8 20,1 19,8 19,0
Resultat efter finansnetto (MSEK) 2788 3436 3 688 3712
Rantabilitet pa Eget Kapital (%) 17,3 15,5 14,9 12,8
Anlaggningstillgangar (MSEK) 19156 22505 23022 22352
Omsattningshastighet AT (ggr/ar) 2,28 2,17 2,12 2,23
Omesattningstillgangar (MSEK) 24752 27044 27099 26 045
Omsattningshastighet OT (ggr/ar) 1,77 1,81 1,80 1,91

Tabell 5: Sammanfattning av balansatgarder i Sandvik
Kalla: Arsredovisningar Sandvik 2001 och 2003
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4.5 Case Holmen

4.5.1 Historik
Det som idag ar Holmen ar resultatet av den sammanslagning av de tre

bolagen Mo och Domsjo AB, AB Iggesunds Bruk och Holmens Bruk AB
som agde rum 1988. Bolaget som bildades ur de tre fick namnet MoDo
vilket behdlls fram till ar 2000 da detta andrades till Holmen. Historien
bakom Holmens Bruk AB stracker sig anda tillbaka till 1609 da Johan av
Ostergétland grundade det som senare kom att bli just Holmens Bruk i
Norrkdping. Aven de andra tva féretagen har en lang och anrik historia
bakom sig. AB Iggesund grundlades 1655 i och med att Ostana
Pappersbruk bildades och Mo vattensag, det som senare kom att bli Mo

och Domsjo bruk, bildades 1759. (www.holmen.com)

Holmen ar idag en av Sveriges storsta skogsindustrikoncerner med en
omsattning pa cirka 16 000 MSEK arligen, en skogsareal pa en miljon
hektar och knappt 5 000 anstallda. Foretaget producerar framst pappers-,
och kartongprodukter varav tryckpapper for tidningar utgor en stor del av
verksamheten. Holmen producerar férutom papper till viss del ocksa
travaror for industriellt bruk. Vidare ager foretaget vattenkraftverk for
produktion av motsvarande 1 100 GWh elkraft varfor foretaget till 35 % ar

sjalvforsérjiande pa el. (Arsredovisning Holmen, 2003)

4.5.2 Balansatgarder i Holmen 1998 - 2003
Holmen har uppmarksammats i affarspress efter att vid ett flertal tillfallen

givit storre extrautdelningar till sina aktieagare. Dagens Industri har bland
annat publicerat artiklar, baserade pa intervjuer med ledningen, dar
foretagets senaste extrautdelning ses som ett satt for Holmen att "banta”
balansrakningen. (Dagens Industri, 2003-12-12) Holmen har vid tre

tillfallen under de senaste sju aren givit extra utdelningar till sina
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aktieagare, vid ett tillfalle har ocksa egna aktier aterkdpts. Holmens
ordinarie utdelningar de senaste tio aren har legat runt 10 SEK per aktie
vilket motsvarat totalt cirka 1 000 MSEK utdelat arligen. Holmen anger att
bolaget avser ha en ordinarie utdelning pa 5 — 7 % av eget kapital varje

ar. (Arsredovisning Holmen, 2003)

De finansiella malsattningar som Holmen redogér for i arsredovisningar
har i stort sett varit de samma under de senaste tio aren. De mal som
anges ar att bolaget skall ha en stark kapitalstruktur med en finansiell
nettoskuldsattning pa 0,5 — 0,7. Vidare anges att anpassningen till
skuldsattningsmalet skall vara en del av foretagets strategiska planering
och att extra utdelningar och aterkbép av aktier kan genomféras da
kapitalstrukturen och verksamhetens behov av finansiering tillater detta.
Holmen har inte nagon gang de senaste aren haft en
nettoskuldsattningsgrad i det intervall som malsattningen angivit utan
alltid vasentligt under detta. Detta papekas ocksa i foretagets
arsredovisningar och avsikten sags vara att pa sikt minska soliditeten.
(Arsredovisning Holmen, 2003) De extra utdelningar och
aterkdpsprogram som genomférts de senaste aren redogoérs for nedan.
Bolagsstamman har vid samtliga tillfallen godkant de av styrelsen
foreslagna utdelningarna varfor vi nedan anger de verksamhetsar for
vilka utdelningarna foreslogs, det vill sdga aren innan utbetalningarna agt

rum.

Atgérder under 1998

For verksamhetsaret 1998 beslutades om en extra utdelning pa 35 SEK
per aktie samt en ordinarie pa 10 SEK per aktie. Sammanlagt delades
cirka 4 100 MSEK ut till aktieagarna detta ar. | arsredovisningen for detta
ar anges att foretaget skall dela ut 5 - 7 % av eget kapital arligen. Vidare
sags att skuldsattningsgraden skall uppga till 0,5 - 0,7 och

engangsatgarder som till exempel extra utdelningar kan genomféras i
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syfte att halla kapitalstrukturen i linje med detta mal. (Arsredovisning
MoDo, 1998) Nettoskuldsattningsgraden var 0,17 vid utgangen av 1998,
dock genomfordes inte utbetalningen till aktieagarna och det formella

beslutet om denna forran 1999.

Atgirder under 2000

For ar 2000 féreslogs och beslutades en extra utdelning om 60 SEK per
aktie och en ordinarie pa 9 SEK per aktie. Utdelningarna fér ar 2000
innebar att det egna kapitalet minskades med totalt 5 500 MSEK fran
drygt 18 300 MSEK. | arsredovisningen anges exakt samma mal
angaende utdelningar och skuldsattning som i arsredovisningen for 1998.

(Arsredovisning Holmen, 2000)

Under ar 2000 aterkdpte ocksa Holmen knappt 8 900 000 egna B-aktier.
Aktierna aterkoptes till en genomsnittskurs av 228 kronor per aktie vilket
innebar en total kostnad om drygt 2 000 MSEK. Aterképet motsvarade
vid tidpunkten 10 % av det totala antalet utestdende aktier.
(Arsredovisning Holmen, 2000) Bolagsstdmman beslutade senare efter
styrelsens forslag att de aterkdpta aktierna skulle indragas och ett nytt
mandat om aterkdép av ytterligare 10 %, nu knappt 8 000 000, av
resterande utstdende aktier gavs. De aterkdpta aktiernas nominella
varde var 50 SEK per styck varfér aktiekapitalet under ar 2001 nedsattes
med 444 MSEK. (Arsredovisning Holmen, 2001) Aterkopet anges i
arsredovisningen for 2000 vara ett steg i anpassningen av

kapitalstrukturen till Holmens malsattningar.

Atgérder under 2003

For rakenskapsaret 2003 beslutades en extra utdelning om 30 SEK per
aktie samt en ordinarie utdelning pa 10 SEK per aktie, det totala belopp
som delades ut motsvarade cirka 3 200 MSEK. Det egna kapitalet i

bolaget uppgick vid utgangen av 2003, det vill sdga fére de ordinarie och
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extra utdelningarna, till drygt 15 200 MSEK. Inga aktier aterképtes under
2003 trots att mandat for att gbéra detta funnits sedan ar 2000.

(Arsredovisning Holmen, 2003)

4.5.3 Sammanfattning av balansatgarder i Holmen
De atgarder vi beskrivit har uteslutande handlat om att minska likvida

medel samt eget kapital. Den information vi tagit del av i bland annat
arsredovisningar visar ocksa att det ar just denna typ av
kapitalminskningar som varit mest prioriterade. Som vi tidigare namnt har
Holmen under ett antal ar haft som mal att ha en nettoskuldsattningsgrad
pa mellan 0,5 och 0,7. Under de ar vi tagit del av har inte féretaget, trots
flera stora extra utdelningar varit i narheten av det stallda malet. Nedan
foljer en tabell som bland annat visar foretagets nettoskuldsattning,

utdelande belopp och resultatmatt.

Ar 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Nettoskuldsattning (ggr) 0,17 0,13 -0,02 0,22 0,25
Ordinarie utdelning (SEK) 10 11 9 10 11
Extra utdelning (SEK) 35 - 60 - -
Totalt belopp utdelat (MSEK) | 4000 1000 6100 800 880 3200
Eget kapital (MSEK) 18 377 15883 17014 14072 15073 15254
Arets resultat (MSEK) 2504 1814 3972 2186 1959 1451
Rantabilitet pa Eget Kapital 14 11 24 16 14
AT (MSEK) 20783 14861 18725 18864 19636 19173
Omsattningshastighet AT 1,09 1,38 0,81 0,88 0,82
OT (MSEK) 9651 14311 7575 6084 7331 7185
Omsattningshastighet OT 2,35 1,43 2,00 2,74 2,19

Tabell 6: Sammanfattning av balansatgarder i Holmen

Kalla: Arsredovisning Holmen, 2003
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5 Teorier

| det héar kapitlet kommer vi att definiera olika begrepp, samband och
teorier som behévs fér att tolka och forstda de olika atgarder som
beskrivits i kapitel 4. Referensramen &r i viss man en utveckling av
kapitel 3 déar balansrékningen och dess innehall samt vissa nyckeltal
behandlats.

5.1 Forandring av finansiella nyckeltal

Alla affarshandelser paverkar foéretagets finansiella stalining pa nagot
satt. | och med detta férandras ocksa standigt foretagens finansiella
nyckeltal. De flesta affarshandelser paverkar dock var for sig sa lite att
forandringen av till exempel Rg blir minimal. Dock kan storre enskilda
forandringar uppnas genom att vissa atgarder vidtas. Nedan beskrivs hur
olika nyckeltal férandras i férhallande till varandra och i férhallande till

balansrakningens utseende.

5.1.1 Forandring av soliditetsmatt
Ett foretags soliditet kan forbattras genom att féretaget antingen minskar

skulderna eller okar det egna kapitalet. Johansson (1995) menar att det
gar att "frisera” foretagets skuldsattningsgrad och darmed uppvisa en
battre soliditet an vad som i realiteten ar fallet. En metod att gora detta ar
att for att fora dver tillgangar och skulder till bolag som kontrolleras av
koncernledningen, men som inte konsolideras som dotterbolag. | och
med detta forandras foretagets balansrakning utan att den reella
finansieringen forandras. (Johansson, 1995) Aven ett sale and lease
back-avtal innebar att det gar att "fiktivt” sdnka skuldsattningsgraden. Om
ett foretag till exempel saljer en tillgang vilket hyrs tillbaka och

hyresavtalet redovisas som en operationell lease och anvander de
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influtna medlen till att amortera skulder minskar nettoskuldsattningen.
(Hallgren, 2001)

5.1.2 Havstangsformein
Den sa kallade havstangsformeln ar ett vanligt forekommande verktyg

som visar hur verksamhetens effektivitet tillsammans med dess
finansiering paverkar avkastningen pa eget kapital. Havstangsformeln

har féljande utseende och dess olika delar definieras nedan:

Re= Rt+ (Rt—RS)XS/E

¢ Re rantabilitet pa eget kapital

¢ Ry rantabilitet pa totalt kapital

¢ Rs genomsnittlig skuldranta

¢ S/E skuldsattningsgrad, skulder dividerat med eget
kapital

Som framgar av formeln beror R, dels pa vilken effektivitet verksamheten
har, det vill sdga R;. Vidare beror R, pa skillnaden mellan R; och
kostnaden for lanat kapital, den sa kallade férrantningsmarginalen, och
skuldsattningsgraden. Av formeln framgar ocksa att en lag soliditet
tillsammans med en forrantningsmarginal storre an noll bidrar till att oka
Re, den sa kallade havstangseffekten. (Hansson et al, 2002)
Havstangseffekten innebar ocksa att ju stérre S/E ar, det vill saga ju lagre
soliditeten ar, ju storre ar variationen i R vid férandring av R;. | och med
detta kan spridningen i
(R — Rs) x S/E sagas utgora verksamhetens finansiella risk medan
spridningen i R; utgor rorelserisken. Dessa tva tillsammans, rorelse risk
och finansiell risk, utgor verksamhetens totala risk, det vill saga
spridningen i R, (Johansson, 2001) Rent praktiskt innebar

havstangsformeln att ett féretag som har en mycket lag soliditet ar
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I6bnsamt sa lange skuldrantan ar lagre an rantabiliteten pa totalt kapital
eftersom rantabiliteten pa det egna kapitalet da stiger (Hallgren, 2001).
Pa grund av detta kan féretag med ett R; hégre an skuldrantan 6ka sin
skuldsattningsgrad och pa sa satt 6ka avkastningen pa eget kapital. | och

med detta forfarande okar dock den totala risken.

5.1.3 DuPont-modellen
Ett hjalpmedel som kan anvandas for att simulera olika forandringar pa

balans-, och resultatrakningen ar den sa kallade DuPont-modellen.
Modellen visar vilka faktorer som paverkar avkastningen pa totalt kapital
och hur detta sker. Modellen skapades av foretaget DuPont i USA pa
1920-talet och har sedan dess anvands av féretag for saval intern som
extern analys av verksamheter. (Hansson et al, 2002) Nedan visas
DuPont-modellen och dess samband, observera att ej hela modellen

visas utan bara de delar som ar vasentliga fér var uppsats.

Réntabilitet pa totalt kapital multiplicerat med
Re

Tillgangarnas
aaaaaaaaaaa Anlaggningstillgangar

omsattningshastighet

Totala tilgangar summerat med

Omséttningstillgangar

Figur 1. DuPont-modellen
Kalla: Fritt fran Hansson et al (2002)
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Av modellen framgar hur tillgangarnas varde tilsammans med
omsattningen paverkar omsattningshastigheten. P4 samma satt paverkar
rorelseresultatet tillsammans med omsattningen vinstprocenten vilken i
sin tur tillsammans med omsattningshastigheten bestammer

avkastningen pa totalt kapital.

5.1.4 Trender
Vilken inriktning och strategi ett foretag skall anvanda sig av ar nagot

som det i olika tider gatt trender inom. Pa attiotalet var det i Sverige
valdigt "inne” for foretag att diversifiera sig och darmed minska risken for
att fa problem i samre tider. Tanken var att ett féretag med manga olika
verksamhetsomraden skulle vara mindre kansliga for
konjunkturnedgangar da en del av foretaget skulle kunna hjalpa upp en
annan. Ett mycket tydligt exempel pa denna strategi kunde man se inom
exempelvis Volvo som gick fran att vara maskin och fordonstillverkare till
ett slags konglomerat med verksamheter som spande fran biltillverkning
till livsmedelsprodukter under PG Gyllenhammars ledning (Hokerberg,
2000).

Under nittiotalet vande denna trend till sin motsats, istallet for att
diversifiera verksamheten blev det foretagsledarnas uppgift att renodla
verksamheten och finna foretagets karnkompetens. Ett steg i processen
med att minska kostnaderna och finna kdrnkompetensen hos féretagen
ar att identifiera och skydda den vardeskapande kedjan genom att
avlagsna administrativa enheter, och kostsamma stabsfunktioner som
inte direkt kan kopplas till formagan att skapa och salja produkter och
tjianster. (Champy, 1995) Detta leder till att organisationen minskas da
manga tillgadngar kan visa sig vara oOverflédiga for organisationens

verksambhet, vilket leder till att dessa saljs.
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5.2 Leasing

Ett satt for foretag att bruka tillgangar utan att aga dessa ar att hyra eller
leasa dem. Detta kan innebara att foretaget finansierar sin verksamhet
pa ett satt som inte alltid framgar av balansrakningen. (Johansson, 1995)
Ett leasingavtal definieras enligt RR 6:99 punkt 4 som “ett avtal enligt
vilket en leasegivare pa avtalade villkor under en avtalad period ger en
leasetagare rétt att anvédnda en tillgang i utbyte mot betalningar” (FAR,
2002). En leasingaffar ar inte lika anstrangande for foretagets likviditet
som en engangsutbetalning i samband med anskaffandet av en tillgang.
Kostnaden for tillgangen blir dock generellt hogre an om foretaget valjer
att finansiera via banklan da foretaget som &ger tillgangen behdver
ersattning for administration och sitt risktagande. Vid leasing kan ocksa
skattemassiga fordelar uppsta bade for leasetagare och for leasegivare
beroende pa omstandigheterna. (Thomasson et al, 2000) Da féretag skall
utvardera leasing som finansieringsform jamfért med andra
finansieringsalternativ ar det lampligt att gora en investeringskalkyl for att

rakna ut kostnaden for leasingavtalet (Hallgren, 2001).

Enligt RR 6:99 skall en uppdelning gdras mellan operationella och
finansiella leasingavtal. Det som ar avgoérande for hur ett leasingavtal
skall klassas ar om det ar leasetagaren eller leasegivaren som erhaller
féormanerna och star for de vasentliga riskerna som ar férknippade med
ett objekt. (Rundfelt, 2001)

5.2.1 Finansiell leasing
Finansiell leasing kan betraktas som att leasetagaren férvarvar en

tillgang, men anvander sig av en extern part for att finansiera férvarvet.
Istallet for att anvanda eget kapital eller banklan vander sig foretaget till
ett finansieringsforetag som hyr ut tillgangen. (Thomasson et al, 2000) |

RR 6:99 punk 4 definieras ett finansiellt leasingavtal som “ett leasingavtal
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vari de ekonomiska risker och férdelar som férknippas med &gandet av
ett objekt i allt vasentligt éverfors fran leasegivaren till leasetagaren’,
“dganderétten kan men behéver inte slutligen 6verga till leasetagaren”
(FAR, 2002).

Rent redovisningsmassigt kan finansiell leasing ses som att leasetagaren
ager tillgangen da leasetagaren enligt RR 6:99 punkt 13 skall redovisa de
"objekt som innehas enligt ett finansiellt leasingavtal som en
anldggningstillgang i balansrékningen” (FAR, 2002). Vid redovisning av
ett finansiellt leasingavtal skall leasegivaren redovisa en fordran pa
leasetagaren. | RR 6:99 punkt 30, framgar detta samt att leasegivaren
skall redovisa erhallna leasingavgifter som en finansiell intakt.
Leasetagaren redovisar samtidigt leasingavgifter som betalning av
fordran. (FAR, 2002)

5.2.2 Operationell leasing
Om finansiell leasing ar att betrakta som att leasetagaren forvarvar en

tillgang ar ett operationellt leasingavtal narmast att betrakta som ett
vanligt hyresavtal. Generellt sett ar hyrestiden kort i forhallande till
objektets livslangd. (Thomasson et al, 2000) Vid operationella
leasingavtal innefattas oftast service av leasingobjektet. Det forekommer
aven att leasegivaren inom ramen for avtalet bidrar med reservdelar och

forbrukningsmaterial (Hallgren, 2001).

Enligt RR 6:99 punkt 7 klassificeras ett leasingavtal som operationellt om
de ekonomiska riskerna och ekonomiska fordelarna som ar forknippade
med agandet av objektet kvarstar hos leasegivaren. Enligt 4 punkten i
samma rekommendation definieras ett operationellt leasingavtal som “Eft
leasingavtal som inte &r ett finansiellt leasingavtal ar ett operationellt
leasingavtal.” (FAR, 2002)
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5.2.3 Sale and lease back
En sale and lease back-transaktion innebar att féretaget saljer av sina

tillgangar for att sedan leasa dessa. Pa sa vis kan féretaget minska
tillgangarna i balansrakningen och uppvisa férbattrad soliditet, samtidigt
som foretaget fortfarande har kontroll dver tillgangen. Sale and lease
back-avtal avseende fastigheter kallas ofta aven for fastighetsrenting. Vid
sadana affarer ar det vanligt att leasegivaren ar ett sa kallat rentingbolag,
alltsa ett finansbolag som specialiserat sig pa fastighetsfinansiering.
(Hansson et al, 2000) Enligt RR 6:99 punkt 51 beror redovisningen av
leasingkontraktet pa hur leasingtransaktionen klassificeras. Sjalva
leaseavtalet klassas aven har som antingen finansiellt eller operationellit.
En sale and lease back innefattar bade en férsaljning och en
efterfoliande lease av samma objekt. Leasingvillkoret och

forsaljningspriset ar ofta kopplade till varandra (FAR, 2002).

Sale and lease back ar nagot som inte bara privata féretag agnar sig at
for att forandra sina finanser, aven inom landsting och kommunal
verksamhet férekommer exempelvis fastighetsrenting. Sveriges storsta
aktor pa omradet, Nordisk Renting, har ett flertal landsting och

kommuner, framst i Norrland, som kunder. (www.nordiskrenting.se)

5.3 Outsourcing

Foretag som valjer att lagga ut delar av sin tidigare verksamhet pa andra
foretag genomfor nagot som under senare ar kommit att kallats for
outsourcing (Ax et al, 2002). Det finns olika definitioner pa vad begreppet
innebar, Gilley & Rasheed (2000) definierar begreppet pa tva olika satt.
Den vanligaste definitionen innebar att féretaget slutar med en aktivitet
som de tidigare utfort sjalva, for att istallet valja att kopa in
produkterna/tjansterna fran en extern part. Detta innebar att foretaget

avyttrar delar av sin verksamhet och vaéljer att fokusera pa annat.
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Anledningarna till detta kan vara olika, nagra argument for att outsourca
delar av sin verksamhet kan vara att foretaget vill frigora kapital som ar
bundet i den egna verksamheten, att det man producerar inte haller
tillrackligt hog kvalitet, eller att foretaget saknar tillracklig kompetens (Ax
et al, 2002). Den andra definitionen innebar att foretaget anvander sig av
en extern part for att kdpa produkter eller tjanster. Enligt den andra
definitionen ar det inte intressant om foretaget internt sjalva agnat sig at
det man koéper in fran utomstaende tidigare eller inte. (Gilley & Rasheed,
2000)

Enligt Ax et al (2002) ar det sjalva beslutet om att sjalv producera eller
kdpa in fran en extern part som ar avgérande for om det ar outsourcing
man talar om eller enbart en vanlig affarstransaktion. Kostnaden for att
sjalv fortsatta produktionen borde vara samma som de kostnader som

forsvinner nar den egna produktionen upphor (Ax et al, 2002).

5.4 Utdelningar och aterkop av egna aktier

Foretag kan pa tva olika satt 6verféra vinstmedel till sina &gare; genom
utdelningar och genom aterkdp av egna aktier. Vid utdelningar, vilket ar
det vanligaste sattet att berika ett foretags agare, betalas vid ett visst
datum en forutbestamd summa ut for varje utgiven aktie som har ratt till
utdelning. Vid en viss tidpunkt fére datumet for utdelningen handlas
aktien "utan utdelning”. Detta innebar att den som koper aktien efter
denna tidpunkt inte har ratt till nagon utdelning. | och med detta bor priset
pa aktien falla med motsvarande nuvardet av utdelningen den dag aktien
handlas utan utdelning. (Brealey & Myers, 2003) Enligt Aktiebolagslagen
12 kap 3 § fattas beslut om utdelningar pa bolagsstamman efter
styrelsens forslag. Vidare stadgas i 2 § att endast det som definierats

som fritt eget kapital far delas ut.
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Vid aterkdp av egna aktier ar det normala att foretaget kdper ett antal
aktier pa marknaden som sedan inldses. Med detta menas att foretagets
aktiekapital minskas med motsvarande de aterkdpta aktiernas nominella
varde. | och med att ett foretag aterkdper och l6ser in aktier minskar
tillgdngen av dessa pa markanden. Aterkdp genomfors vanligast nar de
likvida tillgangarna anses vara for stora eller da foretag vill 6ka
skuldsattingsgraden. (Brealey & Myers, 2003) | Sverige ar det for ett
aktiebolag tillatet att aterképa max 10 % av féretagets utestdende aktier,
detta enligt Aktiebolagslagen 7 kap 9 §. Argument for aterkdp av aktier
har bland annat varit att det ar ett skatteeffektivt satt att aterféra kapital till
aktiedgarna. Om alternativet till aterkép ar att dka aktieutdelningarna
finns det fordelar med det forstnamnda. Vid aktieutdelningar drabbas
aktieagarna av skatt enligt inkomst av kapital. Vid ett aterkdp av aktier ar
tanken att aktiekurserna skall stiga, vilket leder till att aktieagarnas
reavinster paverkas vid en forsaljning. Dessa ar dock mdjliga att kvitta
mot reafdrluster. (Veckans Affarer, 2002-08-19)
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6 Analys

| detta kapitel &r var ambition att analysera de case vi tidigare beskrivit
utifrdn de teorier som presenterats i kapitel 3 och 5. Med var analys
férsbker vi sbka svar pa de fragestéllningar som formulerades i kapitel 1.
En uppdelning gérs dels mellan vad féretag gjort fér atgérder och dess

effekter, dels vad anledningarna till de genomférda atgérderna varit.

6.1 Foretagens atgarder och effekter av dessa

Vad det galler sjalva begreppet "bantad” balansrakning sa har vi inte fatt
nagon samstammig bild av vad foretagen menar nar begreppet anvands.
Vi anser oss dock kunna urskilja vissa monster i vad som avses. Nedan
analyseras vad respektive foretag menar nar begrepp som "bantning”
anvands och vad effekterna av de atgarder som genomforts kan tankas
bli. Nagra av foretagen kopplar till exempel begreppet "bantning” till att

minska nettoskuldsattningen medan vi i andra fall inte alls ser denna

koppling.

6.1.1 ABB

Det av de undersodkta foretagen som starkast kopplar "bantning” Htill
soliditet ar ABB. | deras fall verkar en minskning av nettoskulden helt
likstallas med att starka/banta balansrakningen, i alla fall under 2002. |
flera fall har anlaggningstillgangar och dotterbolag salts, vid dessa
forsaljningar hanvisas ofta till minskningen av nettoskulden.
Forsaljningen av ABBs andel i Svensk Exportkredit ar ett exempel pa
detta (Pressmeddelande ABB, 2003-06-04). Trots den pastadda
kopplingen mellan de atgarder som genomfdrts och nettoskuldsattningen
anser vi att flera av de affarer som genomférts inte haft nagon stérre

paverkan pa denna. Ett bra exempel pa detta ar da finanschefen Peter
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Voser sager att forsaljningen av féretagets svenska fastighetsbestand
bidragit till att minska nettoskulden (Pressmeddelande ABB, 2002-06-27).
Affaren med London & Regional Properties Ltd var i stora delar ingenting
annat an en sale and lease back-transaktion. Sadana affarer kan
jdamféras med en okad belaning av redan &gda tillgangar (Hallgren,
2001). En annan affar som inte heller reellt minskat skuldsattningen ar
forsaljningen av ABB Building Systems (Pressmeddelande ABB, 2003-
07-04) vilken ocksa paminner om en sale and lease back-transaktion.
Forutom rena forsaljningar har ABB under den granskade perioden aven
genomfort outsourcing av stora delar av foretagets informationssystem
(Pressmeddelande ABB, 2003-07-04). Vart att notera ar att varken ABBs
anlaggnings-, eller omsattningstillgangar har minskat namnvart under
den granskade perioden. ABB ar som vi ser det ett exempel pa ett
foretag som forsokt "salja sig ur’ en djup kris. ABB har under de senaste
aren salt en mangd olika dotterbolag och det ar tankbart att detta varit
tvunget for att sdkra foretagets Overlevnad da skuldsattningen tidigare
varit mycket hég. P& grund av forsaljningarna har ABB kunnat frigora
kapital som bland annat kunnat anvandas for att betala forfallna skulder
da kassaflodet fran den |6pande verksamheten varit alltfér svagt. Vi
menar kort sagt att ABB varit tvingat att salja ett antal bolag for att
Overhuvudettaget Overleva. Ett annat satt att pa de affarer ABB
genomfort ar att dessa bidragit till foretagets fokusering pa
karnverksamhet. Flera av de rekvisit som Champy, (1995) menar
kannetecknar en starkare fokus pa karnverksamhet har uppfyllts i ABB
och flera uttalanden som gjorts tyder ocksa pa detta kan vara fallet. ABB
har ocksa, likt till exempel Volvo, tidigare varit ett féretag med mycket

skilda typer av verksamhet.
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6.1.2 SKF

Aven SKF kopplar forbattringar/bantningar av balansréakningen till
minskning av skuldsattningsgraden (se exempelvis Arsredovisning SKF,
2001). De atgarder foretaget genomfort skiljer sig dock i vissa avseenden
fran de i ABB. Aven SKF har genomfért forséljningar av
anlaggningstillgangar samt ett antal outsourcing-affarer. Vad det galler
minskning av anlaggningstillgangar har framst forsaljning av olénsamma
dotterbolag (se exempelvis Arsredovisning SKF, 1999) genomférts. SKF
anvander ocksa ett antal olika metoder for att minska
omsattningstillgangar. Foretaget har bland annat malsattningar for
omsattningstillgangarnas storlek i forhallande till omsattningen. Minskade
omsattningstillgangar vid bibehallen omsattning bidrar enligt DuPont-
modellen till att oka R; eftersom omsattningshastigheten Okar nar
tillgangsmassan minskar (Hansson et al, 2002). Vi anser att SKF ar ett
bra exempel pa ett féretag som genom tydliga mal om en effektiv
kapitalanvandning har lyckats att 6ka Ionsamheten. De mal som sattes
upp 1999 och reviderades aret darpa ar som vi ser det inriktade pa saval
anlaggnings-, som omsattningstillgangar. Det ar intressant att notera att
de mal som SKF satte upp under 1999 och 2000 redan ett par ar senare i
hoég grad uppfyllts. Detta trots att malen var relativt hogt satta med tanke

pa bolagets situation vid den aktuella tidpunkten.

6.1.3 Sandvik

Vad det galler Sandvik sa liknar de forandringar fortaget har for avsikt att
genomfora i stor utstrackning de som genomforts i SKF under senare ar.
Likheterna ar slaende till exempel nar det galler féretagets malsattningar
att minska omsattningstillgangar. Skillnaden mellan Sandvik och SKF ar
framst att det fortfarande inte hant sarskilt mycket rent konkret i Sandvik.
| rapporter och pressmeddelanden fran Sandvik diskuteras mycket om

vikten av att férandra kapitalstrukturen (se exempelvis Arsredovisning
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Sandvik, 2002), men sarskilt mycket har inte hant sen foretagets nye VD
Clas Hedstrom tilltrddde. De storsta atgarderna som vi ser har
genomforts hittills ar outsourcingen av verksamheten inom Sandvik
Service och det initierade aterkOpsprogrammet av egna aktier
(Arsredovisning Sandvik, 2002). Inlésen av aktier minskar foéretagets
egna kapital och bidrar, allt annat lika, enligt havstangsformeln till att 6ka
Re (Johansson, 1995). Vad det galler omsattningstillgangar sa har
bolaget minskat dessa nagot, framst genom att minska lager och
kundfordringar. Inga storre férandringar syns annu vilket dock kan bero
pa att de aviserade foérandringarna tar tid att genomféra. En skilinad
mellan SKF och Sandvik ar att kopplingen mellan “bantning” och

nettoskuldsattning inte patalas i det senare fallet.

6.1.4 DORO

| DOROs fall blir anvandningen av begreppet "bantning” nagot mer
konkret an i ovriga fall. Enligt foretagets VD innebar en "bantning” bland
annat en kraftig minskning av balansomslutningen. Vi ser DORO som ett
relativt ungt féretag som under 80-talet och bérjan pa 90-talet inte hade
upplevt nagra allvarligare kriser. Till foljd av den positiva utvecklingen har
foretaget inte  behdvt agna  speciellt mycket energi at
kapitaleffektivisering. Vi ser till exempel hur féretagets tillgangsmassa pa
bara tre ar vaxer fran 140,9 MSEK till 723,9 MSEK. Det ar naturligt att
tanka sig att en sa kraftig 6kning av ett foretags tillgangar leder till att
effektiviteten i kapitalbindningen minskar, speciellt nar 6kningen sker
under en begransad period. Som vi ser det tvingas DORO till de atgarder
foretaget genomfor i och med att resultatet kraftigt forsdmras i slutet av
90-talet. | och med foretagets forsta egentliga kris infinner sig och en

nyemission blir ndédvandig maste ocksa kapitalets anvandning ses over.
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Mellan aren 1999-2003 minskade anlaggnings-, och
omsattningstillgangarna med totalt 39 %, exklusive likvida medel
(Arsredovisning DORO, 2003). | samband med att DOROs VD talar om
att foretaget "bantat” balansrakningen namner han ocksa att antalet
anstallda reducerats och att organisationen kostnadsanpassats.
"Bantning” tycks i DOROs fall inte ha nagot med skuldsattningsgraden att
gora, atminstone férekommer det inte nagon diskussion om detta i
arsredovisningarna. De atgarder som genomforts har konkret framst
handlat om minskade varulager och kundfordringar, det vill saga
omsattningstillgangar. Vad det galler anlaggningstillgangar bestar den
storsta minskningen i dessa av en engangsnedskrivning av goodwill
vilket ar en av Arsredovisningslagen tvingande atgard da det verkliga
vardet vasentligt och varaktigt understiger det bokforda. En
engangsnedskrivning av goodwill har som vi ser det heller ingen reell
kapitaleffektiviseringseffekt trots att den minskar det totala kapitalet.
Genom att minska kapitalbindningarna har foretagets
kapitalomsattningshastighet Okat. Anlaggningstillgangarnas
omsattningshastighet har mellan ar 1999 och 2003 oOkat fran 14,37 till
28,90 ganger per ar, omsattningstillgangarna har under samma tid okat
fran 2,64 till 3,47 ganger per ar. Detta stammer val dverens med det som
bland andra Hallgren (2001) beskriver som en effektiv kapitalanvandning.
Enligt DuPont-modellen kommer, allt annat lika, en sadan 6kning att leda

till en 6kad rantabilitet pa totalt kapital (Hansson et al, 2002).

6.1.5 Holmen

| fallet med Holmen ar situationen nagot annorlunda i férhallande till alla
de ovriga foretagen. Har verkar "bantning” innebara att pa olika satt dela
ut fritt eget kapital till agarna, nagot som ocksa skett i stor omfattning.
Extra utdelningar har som beskrivs i casedelen gjorts vid tre tillfallen de

senaste aren. Vi tror att Holmens férda utdelningspolitik och
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aterkOpsprogram av aktier syftar till att halla nere det egna kapitalet for
att pa sa satt halla en godtagbar avkastning pa detta. Enligt
havstangsformeln kan ett féretag 6ka avkastningen pa eget kapital
genom att minska soliditeten (se exempelvis Johansson, 1995). Att
minska soliditeten ar ocksa ett langsiktigt mal fér Holmen (se exempelvis
Arsredovisning Holmen, 2001) d& det ofta framgar att foretaget avser dka
nettoskuldsattningen. Vi tror att Holmen verkar i en relativt stabil bransch
pa en mogen marknad varfor stérre expansion och standig tillvaxt med
hjalp av stora nyinvesteringar skulle 16na sig samre an den verksamhet
som bedrivs idag. Istallet for att gora detta delar foretaget ut en stor del
av den vinst som genereras till aktieagarna. Det ar vasentligt for Holmen
att just genomfora till exempel stora utdelningar och aterkdpsprogram
eftersom den alternativa anvandningen av de vinster som genereras vore
ett sdmre alternativ for dgarna vad det galler avkastningen pa dessa. Ett
intressant rakneexempel som visar pa Holmens behov av att dela ut
vinstmedel ar att berakna avkastningen pa det egna kapitalet for ar 2003
om inga utdelningar hade genomférts under de ar vi granskat. Resultatet
blir att R, i detta fall for 2003 skulle vara mindre an 5 % och da raknar vi
fortfarande med att aterkdépet av aktier agde rum ar 2000. Behovet av att
dela ut vinstmedel &r som vi ser det darmed av stérsta vikt fér Holmen da
foretaget verkar sakna investeringsalternativ som avkastar battre eller
lika bra som den verksamhet som i dagslaget genomfors. Det paradoxala
med Holmen i férhallande till exempelvis ABB och SKF ar att ett mal for

Holmen med sina utdelningar varit att 0ka nettoskuldsattningen.

6.2 Anledningar till genomforda atgarder

Vad som ar bakgrunden till de atgarder som benamns "bantningar” anser
vi ar nagot mera klart an begreppets innebérd i sig. Var studie pekar pa
att atgarder av den karaktar som beskrivits initieras av nagon slags storre
"forandring”. | tre av foretagen, namligen DORO, ABB och SKF har
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forandringen varit att verksamheten for forsta gangen pa lang tid uppvisat
en forlust. SKF satte fokus pa balansrakningen efter det att foretaget
1998 uppvisat en forlust for forsta gangen pa ett flertal ar. Att initieringen
av kapitalreduceringsprogrammet och de nya finansiella malsattningarna
hade ett direkt samband med forlusten star inte direkt skrivet i nagon av
foretagets publikationer. Daremot blir just fokus pa kapitaleffektivitet
mycket tydligt i arsredovisningar efter 1998. Fokus pa kapitalstruktur i
Sandvik blev aktuellt i och med att den nye VD:n Clas Ake Hedstrom
tilltradde ar 2002. Innan dess aterfinns vare sig i artiklar,
pressmeddelanden eller arsredovisningar tecken som tyder pa att
foretaget sarskilt intresserat sig for kapitalstrukturfragan. | och med VD-
bytet férandras dock detta drastiskt. | varje rapport fran och med
Hedstroms tilltrade markeras att fokus pa balansrakningen ar av storsta
vikt for foretaget. Vad det galler initieringen av det som kallas "bantning” i
Holmens fall ar anledningarna har helt andra. Har handlar det helt och
hallet om utdelningspolitik i syfte att bland annat na féretagets mal om en
Okad skuldsattningsgrad. Vi tror aven att utdelningarna och aterképen av
egna aktier har som syfte att halla foretagets avkastning pa eget kapital

pa en rimligt hdg niva, detta namns dock inte i arsredovisningar.

En annan anledning till att det som benamns bantningar genomforts kan
vara att de atgarder nagra av féretagen genomfort ligger i linje med det
som brukar benamnas fokusering pa karnverksamhet. | flera fall anges
ocksa just detta vara anledningen till affarer som genomférts, till exempel
i ABB. Just fokus pa karnverksamhet har under senare ar blivit nagot av
en trend inom féretagsvarlden da tanken pa differentiering av

verksamheter gradvis overgivits.
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6.3 Begreppets innebord

Som vi tidigare flera ganger beskrivit ar det svart att ge begreppet
"bantade” balansrakningar nagon specifik innebdrd. Trots detta anvands
begreppet inom saval naringsliv som affarspress. Anledningen till att
uttrycket trots dess vaga definition anvands kan ocksa vara andra an de
vi tidigare presenterat. Som vi tidigt i uppsatsen beskrivit gar det visst
"mode” och vissa trender inom foretagsvarlden. Som vi ser det kan
begreppet "bantade” balansrakningar mycket val ha sin grund i en av
dessa trender och kommit att bli ett "modeuttryck” inom vissa foretag
utan att for den skull ha en reell innebdrd. Att uttrycket skulle vara
speciellt anvandbart och populart just nu kan ha sin forklaring i att det latt
kan kopplas samman med andra "trender” eller snarare strategier som
har haft stor betydelse pa senare ar. Av dessa kan namnas till exempel
de teorier som foresprakar att vardetillvaxt for aktiedgare ar det som skall
ha hogst prioritet i foretag. Det som de olika "bantningsatgarderna” har
gemensamt ar att de var och en for sig leder till att foretagets tillgangar

minskar.
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7 Slutsatser

| var slutsats redogoér vi Kortfattat for de resultat vi funnit i var studie. Vi
avser att behandla och svara pé de fragestéllningar som finns i vart syfte.
Vi kommer sist i detta kapitel dven ge férslag pa fortsatt forskning inom

omradet.

7.1 Slutsatser av var undersokning

Det ar svart att fa en enhetlig bild av vad de féretag vi undersdokt menar
med begreppet “bantning”. Atgarderna som genomfdrts i de olika
foretagen skiljer sig at i stor grad varfor vi menar att det inte finns nagon
vedertagen syn bland féretag pa vad “bantning” innebar. Det framstar
som om foretagen i studien sjalva godtyckligt definierar olika
balansatgarder som "bantningar” utifran den situation man befinner sig i.
Vi tror ocksa att detta ar fallet bland manga andra féretag da de vi
undersokt samtliga haft jamforelsevis mycket information och uttalanden
kring "bantning”. Vad vi menar ar att om det inte bland dessa foretag, dar
informationsmangden i amnet ar forhallandevis stor, finns en enhetlig syn
pa begreppet sa finns det knappast en sadan bland féretag dar
begreppet anvands i mindre omfattning. Vi anser detta vara ett problem
da begreppet faktiskt anvands i saval arsredovisningar som annan

information fran foretag.

Vi tror att de atgarder som benamns "bantningar” ofta har sin grund i att
foretagets forutsattningar radikalt forandrats. Detta kan exempelvis ske
genom att forluster uppstar i bolag som tidigare varit Idnsamma vilket sett
ett flertal exempel pa i var undersdkning. | samband med detta kan
foretag tvingas till att genomféra stora forandringar av sin kapitalstruktur

for att ater uppna I6nsamhet och i vissa fall for att Gverhuvudtaget
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Overleva. Férandringarna kan ocksa tankas besta i andra faktorer som till

exempel VD-byten vilket var fallet i ett av de undersdkta foretagen.

Effekter av de atgarder som benadmns “bantningar’ varierar kraftigt
beroende pa vilka insatser som gors. Eftersom vi i var undersdkning inte
funnit nagot entydigt svar pa vad "bantningar” innebar for féretag blir det
problematiskt att generellt sdga vad dessa far for effekter. | de fall vi
undersokt har resultaten av de utférda atgarderna varierat. Nagra av de
effekter vi funnit har varit minskad skuldsattning, 6kad skuldsattning,

minskade tillgangar och 6kad Idnsamhet.

En anledning till att begreppet anvandas trots att det saknas en riktig
definition kan vara att det ar ett slags trendbegrepp. De betydelser vi
faktiskt sett kan kopplas till teorier som féresprakar vardetillvaxt for
aktieagare som framsta mal for foretag. Dessa teorier och strategier har
pa senare ar varit av stor vikt inom naringslivet vilket kan vara ett skal till

att begreppet "bantade” balansrakningar uppstatt just nu.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

| var undersdkning har vi utgatt fran féretagens arsredovisning da vi
undersokt de atgarder som genomforts. En annan infallsvinkel for att
undersoka fenomenet "bantade” balansrakningar ar att intervjua personer
inom foéretagen samt ekonomijournalister for att fa deras syn pa

fenomenet.
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