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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats &r att analysera Electrolux aktie ur ett aktiedgarperspektiv under de
senaste aren. Electrolux verkar pa en marknad med hard konkurrens dar det blir nddvandigt
att finna nya sétt att skapa konkurrensfordelar. Enbart konkurrera med produktens tekniska
kvalité racker inte. Darfor tvingas de producerande foretagen till att dven forbattra den
funktionella kvalitén. For detta krévs det att de producerande foretagen blir kundorienterade.
Pa det har sattet vill foretaget ta reda pa vad konsumenterna verkligen vill ha och ar en del i
den extremt lyhorda kundorientering som ar utgangspunkten for Electrolux produktfornyelse.

Electrolux ar ett tillverkningsforetag inom vitvarubranschen och foretagets verksamhet ar
indelad i konsumentprodukter och professionell produkter.

Under 1970-talet borjade en stor expansiv period da foretaget gjorde ett stort antal
foretagsforvarv. Electrolux forsatte expansionen med stor kraft genom forvérvning av fler
stora vitvaruforetag i USA och Europa, bland annat den italienska Zanussi ar 1984 och tyska
Buderus Grupp ar 1989 och koptes inte mindre dn 309 foretag. Dessa fanns inom alla
tdnkbara branscher. Under 2000-talet startade Electrolux att géra en unik klassificering av de
olika kundbehoven och kunderna sorterades i olika segment med olika behov. 2005
fokuserade Electrolux pa inomhusprodukter genom forséljningen av Husquarna. Fragan ar nu
om Electrolux kan tillmotesga aktiedgarnas krav pa forbéattrad vinstmarginal.

For att besvara uppsatsens fragestallning har vi utgatt fran en fundamental analys enligt
Sigurd Hanssons principer, kombinerad med Michael Porters SWOT-analys och Thomas
Polesie fyrkants modell.

Electrolux ar marknads ledare inom de flesta affarsomradena men detta &r en stallning som de
inte verkar dra fordel av. Detta grundar vi pa sjunkande marginaler samt minskning i
rorelseresultatet. Med den kapaciteten i personal samt erfarenheten i branschen borde
resultatet bli hogre. Dessutom staller vi oss fragande till om det ar vettigt att 4ga 112
varumarken? Satsningar gors pa att starka Electrolux som varumarke men &n sa lange har vi ej
markt nagot synligt resultat. Genom analys av olika affarstidningar, tror vi att det storsta hotet
fran konkurrenter kommer att komma ifran Kina. Dessa potentiella konkurrenter tror vi ocksa
kommer fran redan etablerade foretag som bedriver verksamhet i en annan bransch.

Uppsatsen kommer fram till att en forbattring for Electrolux aktie inte ar aktuellt inom den
narmaste perioden. En langsiktig placerare har dock chansen att kopa in sig i ett intressant
foretag.
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1. Inledning

For 96 ar sedan promenerade Axel Wenner-Gren pa Wiens gator och sag en dammsugare i ett
skyltfonster. ”Det borde finnas en sadan i varje hem” tankte han for sig sjalv.

Electrolux lanserade den férsta dammsugaren redan 1912. Tio ar senare, 1922, kom det forsta
kylskapet och ocksa den forsta tvattmaskinen. Under attiotalet vaxte Electrolux genom
forvarv enormt fort, under elva intensiva ar koptes inte mindre an 309 foretag. Dessa fanns
inom alla tankbara branscher. Efterhand insag man att det var ganska svart att styra detta och
det sista decenniet har man arbetat med att renodla verksamheten. Electrolux &r idag Sveriges
storsta tillverkare, av vitvaror samt professionella produkter. De dr dessutom marknadsledare
inom de flesta av deras affarsomraden éver hela varlden. Vad &r da Electrolux for slags
koncern? Faller de inom ramen for tillverkare eller ska vi placera dem som ett typiskt
séljbolag? Det var trots allt vid det svenska folkhemmets dorrar som forsaljningen borjade.

1.1Bakgrund och problem

Konkurrensen pa den globala marknaden hardnar. Fler aktorer och nya marknader stéller
tuffare krav pa foretagens ekonomiska struktur. Fokusering pa karnverksamheten ar tidens
honnor ord. Detta innebdr en standig avveckling av verksamheter som man bedémer ej hora
till denna kérna. Arbetsintensiva foretag kraver dessutom stora kostnader for produktion och
detta gor att man valjer att flytta produktion till Iaglonelander. Hur paverkar denna standiga
avveckling aktiedgarnas reaktioner och bedémning av foretaget?

1.2 Syfte

Att beskriva Electrolux AB koncernen ur ett aktiedgarperspektiv genom att granska och
vardera arsredovisningar samt annan extern information. Uppsatsen syftar ocksa till att
identifiera risker med att investera i Electrolux aktien samt om Electrolux kan tankas skapa
varde i framtiden.

1.3 Avgransningar

Uppsatsen har fokuserat pa 2002 till 2006 och endast i undantagsfall dér det har ansets
nddvandigt, har den strackt sig dver en langre period.

1.4 Metod

Det mesta av materialet som har anvants &r information som finns tillganglig for en extern
bedémare som till exempel arsredovisningar, pressreleaser, rapporter fran olika finansinstitut
samt litteratur. Vi har arbetat utefter forst en kvalitativ analys och darefter en kvantitativ
analys. Detta for att vdga samman det mjuka med det harda. | var kvalitativa analys har vi
bdrjat med att studera omvarlds faktorer och vi har hdr anvant oss av en pest-analys. Darefter
har vi tagit analysera Electrolux genom Porters femkraftsmodell. For att utoka var kunskap
om Electrolux har vi sedan gatt vidare med vardekedjan och livscykeln. Den kvantitativa
metoden ger oss en sammanvagning som vi demonstrerar med en SWOT-analys. Var
kvantitativa analys borjar i en granskning av arsredovisningen dar vi har tittat pa de poster
som kan medfdra viss osakerhet samt ligger till grund for subjektiv beddmning. En justering
av de poster som vi har ansett vara felvarderade har gjorts och har har vi utgatt fran Sigurd



Hanssons principer. Den sifferbaserade delen inleds med en analys av tillvaxt och 16nsamhet.
Huvuddelen bestar har av en jamforelse av nettoomséattningen med de storsta konkurrenterna
for att fa en uppfattning om storlek pa koncernerna samt en jamforelse med historiska tal.
Darefter gar vi till soliditeten for att undersoka Electrolux formaga att klara forluster.
Likviditeten &r det kortsiktiga mattet pa Electrolux betalningsformaga. Genom
kassaflodesanalysen hopas vi fa uppfattningar om Electrolux férmaga att generera de likvida
medel som kravs for att driva verksamheten vidare, aterbetalning av lan, formagan att betala
andra forpliktelser samt att kunna ge utdelning till &garna. Fyrkantsmodellen ger en bra
komplettering till nyckeltalsanalysen har far vi forstaelse for hela kapitalstrukturen |
aktieanalys finns en hel del av olika nyckeltal och begrepp vid bedémning av
kursutvecklingen av en aktie. Vissa ar tamligen enkla och latta att forstd och anvanda, andra
ar matematiskt komplicerade och kan vara svarbegripliga Har vill vi bilda en uppfattning om
kursutveckling under de senaste aren. Darefter ger vi en kop eller sélj rekommendation



2. FOretagspresentation

2.1 Electrolux ur ett historiskt perspektiv

2.1.1 1900 -1919

Electrolux har sitt ursprung fran AB Lux som grundades ar 1901 pa Kungsholmen i
Stockholm. Fran seklets borjan tillverkade Lux en ljusstark, fotogengaslampa for
utomhusbelysning —Lux-lampan. Den blev en stor succé och saldes till manga lander. Nar
foretaget utsattes for konkurrensen fran elektriska lampor borjade man i stallt att tillverka helt
nya produkter. Hosten 1908 flyttade AB Lux ut fran sina lokaler pa Kungsholmen till Lilla
Essingen.

Ar 1912 samarbetade Axel Wenner-Gren med AB Lux och presenterade vérldens forsta
hushallsdammsugare ”Lux 1”. I samband med detta blev Axel Wenner-Gren agent for Lux i
Tyskland, England och Frankrike. Samma ar startade AB Lux hemforsaljning i Sverige.

Tre ar senare grundade Axel Wenner-Gren saljbolaget Svenska Elektron ( senare Finans AB
Svetro). Hemfdrsaljningsmetoden blev samtidigt en succé i Sverige. 1910 bildades bolaget
Elektromekaniska i Stockholm av Sven Carlstedt. De tillverkade dammsugare och blev

i oktober 1917 uppkdpta av Elektron. Samtidigt valdes Axel Wenner-Gren och Sven Carlstedt
in i Elektrons styrelse.

Ar 1918 undertecknar AB Lux och Svenska Elektron ett samarbetsavtal, dar Lux tar dver
Elektrons rorelse och Elektron kdper 49 procent av Luxs aktierna. Wenner-Gren och Carlstedt
valjas in i AB Luxs styrelse.

Genom en sammanslagning ar 1919 av Lux och Elektromekaniska skapades AB Electrolux
med Axel Wenner-Gren som verkstéllande direktor. Det nya namnet &r en kombination av
Elektromekaniska och lux.

2.1.2 1920 - 1939

Ar 1921 presenterades en dammsugare av hanterligare modell fér vanliga hushall.
Dammesugaren blev en stor framgang och saldes till manga lander runt om i varlden. Fyra ar
senare lanserade Elektrolux varldens forsta skylskap, men tillverkades i Motala. Skylskapet
blev en losning for manga méanniskors problem genom att lagra frasch mat i hemmet.
Elektrolux dppnade sin forsta fabrik utanfor Sverige for produktion av dammsugare i Berlin ar
1926 "Tempelhof”. Samma ar forvarvade Axel Wenner-Gren Volta fran Skandinaviska
Banken. Elektrolux internationella verksamhet utvecklades under 1919-1930 med dotterbolag
i Over 20 lander.

| USA, Connecticut, Old Greenwich startade dammsugartillverkningen 1931. Ar 1936
startade produktion av dammsugare i Australia.

Ar 1938 lanserades den stromlinjeformade dammsugaren Z 30 med smeknamnet ”limpan” —
den kom 46 ar senare ut pa eget frimarke. Pa Lilla Essingen byggdes ocksa samma ar ett
modernt forskningslaboratorium for utveckling av kylskap och dammsugare. Axel Wenner-
Gren avgick och flyttade till Bahamas ar 1939.



2.1.3 1940 -1959

Under andra varlds krig blev det produktions stérningar for manga av Elektroluxs fabriker och
dotter bolag.

Koksmaskinen Assistent (en ny produkt) lanserades ar 1940. Den blev en av de mest salda
produkter som Elektrolux tillverkat. Ordet "hushallsassistent” blev ett begrepp. Efterfragan av
elektriska smamotorer var stort. Hittills hade Elektrolux tillverkat dem pa Lilla Essingen, vid
sidan av dammsugarna — produktionen flyttade 1948 till ny fabrik i Vastervik. | Tyskland
startades om produktionen av skylskap och dammsugare efterkriget.

Under 1950-talet blev tvattmaskiner och frysskap nya efterfragade produkter, dar
tillverkningen lag vid fabriker ute i landet och ocksa utomlands. Lilla Essingen blev centrum
for forskning och utveckling for hushallsprodukter.

Varumarket Elektrolux blev Electrolux, stavningen andrades 6ver hela vérlden ar1957.
Foretagets forsta diskmaskin kom ut pa marknaden ar 1959. Det blev uppskattade hjalpmedel.

2.1.4 1960 - 1979

Forskningslaboratoriets kapacitet pa Lilla Essingen fordubblades ar 1962. Samma ar
forvarvades Electro-Helios. Norska Elektra, Danska Atlas och finska Slev koptes ar 1967.
Samtidigt flyttades all produktion av elektriska apparater pa Lilla Essingen till Vastervik.
Spisproduktionen koncentrerades till Motala och skylskapstillverkningen till Mariestad. Hans
Werthén blev VD samma ar. Ar 1969 bildades foretagets forsta dotterbolag i USA och Hong
Kong for forsaljning av grupp produkter.

Under 1970-talet borjade en stor expansiv period da foretaget gjorde ett stort antal
foretagsforvarv, bland annat av Facit och Husqvarna.

2.1.51980 - 1999

Under 1980-talet fortsatte Electrolux expansionen med stor kraft genom forvarvning av fler
stora vitvaruforetag i USA och Europa, bland annat den italienska Zanussi ar 1984 och tyska
Buderus Grupp ar 1989. Samma ar borjade foretaget att salja vitvaror produkter i den
japanska marknaden. Under elva intensiva ar koptes inte mindre an 309 foretag. Dessa fanns
inom alla tdnkbara branscher.

For att behalla sin dominerande stéllning pa vérlds marknad forsatte Electrolux under 1990-
talet sin expansions policy. Ar 1991 kdptes den ungerska vitvaruforetaget Lehel. Samma ar
lanserades en rad nya produkter bland annat lag energi skylskap.

Electrolux forstarkte sin position pa den syd amerikanska marknaden genom kopet av den
brasilianska vitvaruforetaget, Refripar, vilket senare blev Electrolux 1996.

Ar 1997 bérjade foretaget med ett tvadrigt omstruktureringsprogram, syftet var att forbattra
I6nsamheten och fokusera pa karnverksamhet. Tva ar senare slutfordes omstrukturerings-
programmet som omfattade personal neddragning omkring 11 000 och nedldggning av 23
fabriker och 50 lager.

Koncernen forsatte att stérka sina globala och internationella varumérken. Det gallde t. ex
Electrolux som var huvudmarke inom bade Hushallsprodukter och Professionell utrustning
nar man gick in p& nya marknader i Osteuropa, Asien och Latinamerika



2.1.6 2000-

Arsomséttning uppgick till 124 miljarder kronor fér koncernen &r 2000 och man nédde en
rorelsemarginal pa 6,5 procent vilket att koncernen inte hade fatt sedan 1985.

Koncernen kopte tillbaka rattigheter till varumarket Electrolux i Nord Amerika, vilket man
sélde 1968. Ar 2001 lanserades Trilobite ( sjalvgaende dammsugare). Samma &r uppgick
arsomsdttning till 136 miljarder kronor.

Nuvarande Vd:n Hans Stréberg tillsatts ar 2002. Ar 2003 etablerade Electrolux Design Lab.
Electrolux Design Lab. har lockat fram kreativiteten hos lovande designstudenter fran hela
varlden att komma med internationellt hdgklassiga designforslag for framtidens
hushallsapparater. Studenter fran 37 lander har bidragit med forslag.

Man startade i bérjan av 2000-talet att gora en unik klassificering av de olika kundbehoven
och kunderna sorterades i olika segment med olika behov. Ar 2006 blev Electrolux fokuserat
pa inomhusprodukter for konsumenter och professionella anvandare.

| juni 2006 avkopplades det gamla svenska industriforetaget Husqvarna fran Electrolux och
gjordes Husqvarna till eget bolag. Numera kan Husqvarnas aktier kdpas pa
Stockholmshorsens Olista.

2.2 Verksamhet

Verksamheten &r indelad i konsumentprodukter som omfattas kok, textil vard och stadning
och professionell produkter som omfattar produkter for professionella anvéandare som stor
kok, restauranger och tvattinrattningar. Konsumentprodukter utgér 93 procent av koncernens
totala forsaljning och omfattas av fyra affarsomraden Europa 43 procent, Nordamerika
35procent, Latinamerika 7 procent och Asien och dvriga varlden 8procent. Professionella
produkter star for 7 procent av marknaden och har stark position i Europa. | USA finns stor
utvecklingspotential for koncernen i USA och i tillvaxtlander genom okad forséljning av
professionella produkter.

Electrolux séljer arligen pa den globala marknaden cirka 40 miljoner produkter i 150 lander.
Foretaget ager cirka 112 varumarken (2006) och cirka 50 procent av produktforsaljning gar
under det globala varumérket Electrolux.

Eftersom prispressen inom vitvarubranschen har paverkat foretaget inledde man for nagra ar
sedan ett omfattande omstruktureringsprogram for att pressa sina produktionskostnader och
priser. Att flytta produktionen till laglonelander passar bra eftersom Electrolux &r ett foretag
med arbetsintensiv tillverkning. Foretaget har flyttat ett tjugotal fabriker fran Sverige,
Vasteuropa och USA till Osteuropa, Asien och Mexiko. Under 2006 har 40 av de 60
procenten av den tillverkning som ska flytta, flyttats. Foretagets produktutveckling och design
ar koncentrerade i Sverige. Antalet anstallda i foretaget ar 59 431.



2.3 Agarestruktur och ledning

Den hogsta ledningen faststéller i vilken inriktning och omfattning i stort — afférside,
strategier - ska fortaget ha. Foretagets verkstéllande ledning ansvarar infor dgare och styrelse
for att foretaget bedrivs effektivt mot uppstéllda mal*

Styrelsens viktigaste fragor ar finansiering, investeringar, forvarv och avyttringar samt
dvervakning och uppféljning av koncernens verksamhet.

Electrolux &r ett publikt foretag (handlas pa borsen). Foretagets aktiekapital ar fordelade vid
aret utgangen (2006) pa 9 502 275 A-aktier och 299 418 033 B-aktier. Bolaget hade totalt 308
920 308 utestaende aktier. Varje A-aktie har en rést, medan varje B-aktie har en tiondels rost.

Svenska institutioner och aktiefonder &ger ca 54 procent, svenska privatpersoner ca 8 procent
och utlandska placerare ca 38 procent vid arets utgang. | nedanstaende figur vill vi beskriva
agarfordelningen per land.?

Agarférdeling per land

England
5%

Investor har varit och ar den dominerande &gare. Bolagets andra storsta dgare vid arets utgang
2006 ar Alecta, Andra AP-fonden, Fjarde AP-fonden och Robur Fonder.

! Lars A Samuelson 2004
2 SIS Agarservice per den 31 dec 2006
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Antal aktier Procent av total

Agare I A B Total I IKapital Roster I
Investor 8270771 26094 300 33365071 11,1 27.6
AB Electrolux 27 080 624 27 080 624 8,8 8,9
Alecta 500000 11290000 11790000 3,8 4,1

Andra AP-fonden 0 9725 346 9725 346 3,2 2.5
Fiarde AP-fonden 0 9 364 840 9 364 840 3,0 24
Robur fonder 0 8822118 8822118 29 2,2
SHB/SPP fonder 0 7 123 552 7 123 552 2,3 1.8
AFA Fdérsakring 0 5637 556 5 637 556 1.8 1.4
SEB 0 4 879 494 4 879 494 1,6 1.2

Skandia 139 111 3430 364 3 569 475 1,2 1,2

Kalla: VPC

Marcus Wallenberg utsags till styrelseordférande och ersatter darmed Michael Treschow som
avbojt omval. Antalet styrelseledaméter valda av arsstimman har darmed 6kat till 9 jamfort
med 7 vid arsstimman 2006. Marcus Wallenberg, som tidigare varit vd for Investor, har suttit
i Electrolux styrelse sedan 2005. Darutover ar han ocksa ordférande i SEB och Saab samt vice
ordforande i Ericsson. Koncernledning bestar av VD, fem sektorchefer och fyra stabschefer.
Koncernledningen har moten varje manad for att ga igenom foregaende manads resultat,
uppdatera prognoser och planer samt diskutera strategifragor.

Nuvarande VD &r Hans Straberg. Han tilltradde 2002, anstalld i Electrolux sedan 1983, och
har innehaft flera ledande befattning inom koncernen innan utndmningen till VD

Electrolux anvander sig av flertal langsiktiga beloningsprogram for ledande
befattningshavare. Koncernen har sedan 2004 prestationsbaserade aktieprogram som &r
kopplade till koncernens mal for vardeskapande under trearsperiod. Under aret kopte ledande
befattningshavare i Electrolux5 234 483 B-aktier inom ramen for I6pande optionsprogram.
Syftet med langsiktigt incitaments program &r att undvika att individer valjer att offra
langsiktiga prestationer for att kortsiktigt maximera sina bonusar.

2.4 Organisation

Electrolux verksamhet ar organiserad i fem affarssektorer, som tillsammans omfattar 25
produktlinjer och fyra koncernstaber. Electrolux koncernen har en decentraliserad
organisationsstruktur dar ledningar for de olika affarssektorerna har fullt ansvar for den
operativa verksamheten i regionen inom ramen for koncernens policy och riktlinjer.
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VD ansvarar foren l6pande forvaltningen av bolaget enligt styrelsens uppstéllda mal och
anvisningar. Koncernledning har méten varje manad for att ga genom foregaende manads
resultat och uppdatera prognoser samt diskutera strategifragor.

Cheferna for affarssektorerna har ansvar for resultat och balansrakning for sina respektive
sektorer som har moten varje kvartal. VD for koncernen ar ordforande i samtliga
sektorstyrelse. | sektorernas sammantréden deltar koncernens VD, ledningen for respektive
sektorer och ekonomi- och finansdirektoren. Sektorstyrelserna ser 6ver den Iopande
verksamheten, faststéller budgetar och strategier samt beslutar om stérre investeringar.
Produktlinjecheferna har ansvar for l1onsamhet och den langsiktiga utvecklingen av sin
respektive produktlinje.

2.5 Affarside, mal och strategi
2.5.1 Affarside

Electrolux skall alltid arbeta med att dvertraffa anvandarnas forvéntan och skapa ett
langsiktigt mer varde genom att sélja I6sningar i hemmet samt till anvandare av den
professionella graden. Genom att skapa innovativa produkter vill man ge kunderna det lilla
extra man far genom att kopa Electrolux. Med ett starkt ledarskap och en langsiktigt hallbar
kvalité ar man ledare pa varldens storsta marknader.

2.5.2 Mal

Detta gor att man maste satta upp mal. For att nd dessa mal maste man da félja olika
strategier.

Electrolux mal ar att:
e Sénka produktionskostnaderna vilket ska leda till forbattrade marginaler.
e Att lansera ett konstant flode av innovativa produkter som skall 6ka tillvéxten.
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e Storre konsumentinsikt leder till att de kan utveckla produkter som battre
tillfredstéller kundens behov.

e Oka forstdelsen for den globala marknaden och dess trender.

e starka varumérket

e Electrolux produkter saljs till storst andel i mellanprissegmentet. Malet &r att d&ven 6ka
andelarna i de andra segmenten.

2.5.3 Strategi

Enligt Michael Porter® s& finns det tvd grund strategier som mer eller mindre involverar alla
lyckosamma strategier. Dessa ar differentiering och lag kostnadsstrategin.

Differentiering ar att man skapar en produkt som infriar ett varde for koparna. Priset ar inte sa
viktigt och lojaliteten mot foretaget ar oftast stor.

L &g kostnads strategi innebar att man konkurrerar med de lagsta kostnaderna. Hela féretaget
genomsyras av besparingar. Man har i sikte att uppréatthalla en langsiktigt hallbar kostnads
fordel och detta gor man da genom t ex hdga marknads andelar eller fordelaktiga
forhandlingar for inkdp.

Electrolux differentierar en del av sina produkter genom att skapa ett véarde for kunden som
denne &r beredd att betala ett lite hogre pris for. Kunden skall fa med sig bade kvalité och
innovation hem i pasen. Electrolux har ocksa en lag kostnads strategi som syns i deras stora
satsningar pa forbattrade och samordnade inkdps processer samt stora satsningar pa
marknadsandelar.

En strategi skall innebéara en langsiktig handlingsplan och kan utféras inom olika nivaer inom
foretaget. Electrolux har i huvudsak fyra strategier som de jobbar utefter.

2.5.3.1 Produktutveckling.

Inom utveckling av produkterna finns det tre delar som Electrolux satsar pa. Dessa ar
konsumentinsikt, utveckling av produkterna globalt och produktutveckling efter trender pa
den globala marknaden.

Electrolux skall producera produkter som béttre tillfredstaller konsumenternas behov. For att
kunna gora detta ar det viktigt att ha bra konsumentinsikt. Denna insikt ar basen for
utveckling och forbattring av produkterna.

Malet med Electrolux globala produktutveckling ar att fortsatta ta fram produkter anpassade
efter lokala behov men samtidigt ocksa hitta produkter som gar att sélja vérlden éver med
ursprung i gemensamma, globala behov.

Electrolux har identifierat globala samhallstrender och konsumentbehov som nya produkter
anpassas till. Detta ar att de skall vara latta att anvénda, ha hog kvalitet samt en intressant
design. De skall ocksa vara skonsamma for miljon och anvandarna.

Lonsamma segment och omraden som véxer snabbast satsar de mest pa. Satsningarna gors
tidigt i processen innan produktion vilket resulterar i minskad risk fér misslyckad lansering av
produkter.

® Strategic Market Management sid 6; David A. AAker
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2.5.3.2 Varumarket

Ett starkt och ledande varumarke som har ett klart budskap ar viktigt for alla foretag. Vid
inkop av séllankdpsvaror ar varumarket ofta det som bestdammer om kdp genomfors eller ej.
Darfor har Electrolux gjort stora satsningar pa att forstarka varumarket. Koncernen arbetar
med flera olika varumarken beroende pa geografisk marknad eller produkt kategori. Nar de i
sin arsredovisning pratar om att forbattra sitt varumarke menar man da Electrolux.
Marknadsforingen skall skapa en enhetlig bild av Electrolux och alla ska fa en bild av
innovativa produkter med kvalité nar de hor varumarket. Electrolux &ger som ndmnts tidigare
112 olika varumarken exempel pa nagra av dem ar Electrolux, AEG Electrolux, Zanussi,
Eureka och Frigidaire.

2.5.3.3 Kostnadseffektivitet.

Marknaden for hushallsprodukter har andrats. Tidigare sa efterfragade konsumenterna enkla
basvaror. Nu kravs mer innovativa produkter med en genomtankt design till ett Iagt pris.
Resultatet av detta &r 6kade krav pa produktionen som innebér hogre kostnader. FOr mer an
hélften av koncernens kostnader star materialkostnaden. Det &r darfor av stor vikt att
besparingar gors hér. Detta har Electrolux lyckats med genom att samordna inkdpen globalt
och en béttre narhet till leverantorerna. Det finns ett globaltinkopsrad dar alla inkdpsbeslut
éver en viss niva fattas. Deras strategi ar att 6ka inkopen fran lagkostnadslanderna till 50
procent 2008. Under 2006 gjordes besparingar pa 1,9 miljarder kronor inom inkop.

En annan stor kostnadspost &r loner till personal. Genom att flytta en del av tillverkningen till
lagkostnadslander sa sanker man kostnaden for arbetskraft. Detta omstruktureringsprogram
inleddes 2004 och berdknas kosta 8 miljarder. L&nderna man flyttar till & Mexico, Polen,
Ungern, Kina och Thailand. Detta tror man da kommer att leda till besparingar pa upp emot 3
miljarder kronor per ar fran och med 2010.

Samtidigt som man genomfor flytten av tillverkningen sa arbetar koncernen med ett globalt
arbete for att 0ka effektiviteten i produktionen. Programmet kallar de Electrolux
Manufacturing System (EMS) och det bygger pa olika beprévade forbattringsmetoder inom
tillverkning. Dessa metoder &r utvecklade bade inom och utom koncernen.

2.5.3.4 Tillvaxt

Det finns starka trender som driver tillvéxten inom vissa produktkategorier, regioner, och
forsaljningskanaler. Okad kopkraft i tillvixtregionerna, Osteuropa, Latinamerika och Asien
samt ett snabbare utbyte av hushallsprodukter i Vasteuropa och Nordamerika har lett till att
forséljningen okat. En tillvéxt har sker genom 6kad befolkning samt att fler ménniskor véljer
att leva ensamma.

Tillvaxt i nya produkter skall utvecklas med stor konsumentinsikt och i enhet med Electrolux
process for nya produkter. Man skall satsa pa att 6ka framgangsrika lanseringar inom alla
produktkategorier. Tillvéxt skall ocksa ske genom att hitta nya produktomraden som har
forutsattning att véaxa snabbt. Man ser idag produktomraden som &r sma men med stora
tillvaxt potentialer.

Electrolux skall vaxa I6nsamt. Som en aktor i marknadsledande position innebér detta att folja
marknadstillvaxten i utvecklande lander och att expandera i utvalda produktkategorier. De
skall ha en stark narvaro i tillvéxtregioner. Detta géller bade produktion och marknad.
Nérvaron och satsningar hér hoppas man ska leda till stark tillvéxt ndr marknaden har satter
fart.
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Tillvaxt skall dven ske i forsaljningskanaler. Eftersom koksspecialisterna i Europa och
Australien okar sa ar det viktig att 6ka forsaljningen hos dessa. Man skall aven bli battre pa att
synas pa internet dar manga kunder idag borjar sina inkdp.

Forvarv skapar ocksa tillvéxt. Electrolux ser stora mojligheter till att véaxa genom forvarv. De
forvarv som da ar prioriterade ar de som ger forbattringar i teknologi, produkter eller
varumarket och som hdjer marknadsandelarna i premiumsegmentet.

2.6 Marknaden

2.6.1 Produkter

Electrolux produkter ar indelad i konsumentprodukter och professionella produkter.
Konsumentprodukter omfattar tre sortiment omraden kok, tvatt, stad.

Koks produkter utgor spisar, kylskap, frysar, diskmaskiner, koksflaktar och mindre
hushallsmaskiner.

Tvatt omfattar tvattmaskiner torktumlare, 6kade krav pa energisnala maskiner
anvandarvanlighet samt nyskapande driver efterfragan pa tvatt produkter.

Stad bestar av dammsugare och dammsugartillbehor som saljs till konsumenter 6ver hela
varlden. Via ett starkt, globalt distributionsnat och ett attraktivt produkterbjudande har
Electrolux 6kat marknadsandelarna. Samtliga produktions enheter ligger i laglonelander.

Professionella produkter omfattar produkter for professionella kok och tvéttinréattningar. Hog
produktivitet, maximalt resursutnyttjande samt ett brett servicenatverk &r nyckelfaktorer for
professionella kdpare. Electrolux har en global nérvaro, men ar stérst i Europa

2.6.2 Marknadstillvaxt

Globaliseringen fick dramatiska konsekvenser pa marknaden for hushallsprodukter i slutet av
1990- talet. Den 6kade frihandel fordndrade forutsattningar for branschen. Electrolux verkar
pa den globala marknaden och sljer cirka 40 miljoner produkter i 150 lander vérlden over.
Nar det galler hushallsprodukter star idag atta foretag for storre delen av varldsmarknaden.
Electrolux globala marknadsandel &r 23 - 24 procent. Det storsta foretaget har 28 procent.
Den totala varldsmarknaden for hushallsprodukter véxer i ungefar samma takt som
varldsekonomierna, 3-4 procent éver en konjunkturcykel. Trots att tillvéxten ar begrénsad
finns ett antal tydliga trender pa marknaden som driver tillvaxten inom vissa
produktkategorier, affarsomraden och forsaljningskanaler. Forsaljningen av hushallsprodukter
okar snabbt i tillvaxtregionerna Osteuropa, Latinamerika och Asien.

Foretaget siktar pa en tvasiffrig forsaljningstillvaxt i 6stra Asien i ar. En stabil ekonomi och
okad kopkraft hos hushallen leder till att efterfragan stiger pa bland annat spisar, kylskap och
tvattmaskiner. Pa den sydamerikanska marknaden star Brasilien och Mexiko for cirka 40
respektive 30 procent av marknaden. Argentina star for 10 procent. Latinamerika har de
senaste aren visat hog tillvaxt med okad kopkraft bland hushallen. Anvandandet av
hushallsprodukter ar fortfarande 1ag bland hushallen darfor tror man att efterfragan stiger
inom alla produktkategorier. Den latinamerikanska marknaden ar relativ konsoliderad.

Den europiska marknaden for konsumentprodukt ar storst och star for 43 procent av
marknaden. Tillvaxten i Vasteuropa styrs av innovationer och design samt av antalet hushall
okar genom demografiska forandringar. | Osteuropa drivs tillvéixten framst av 6kad
levnadsstandarden.
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Den andra stérsta marknaden ar USA och star for 35 procent. Efterfragan drivs genom att
uttjanta produkter byts ut och genom ett vaxande intresse for design, innovationer och miljo.
Marknaden i USA kan delas in i manga olika segment. Det storsta segmentet &r den sa kallade
massmarknaden dér Electrolux ar nérvarande under varumérket Frigidaire.

Tillvaxten pa marknaden for professionella produkter &r 2—3 procent per ar, Electrolux har en
dominerande stallning pa den globala marknaden nar det galler professionell koksutrustning.
Foretaget har framfor allt en stark position pa den Europeiska marknaden. Det finns en stor
utvecklingspotential for koncernen i USA och i tillvaxtlander genom o6kad forsaljning till
stora restaurangkedjor och institutioner. P& den amerikanska marknaden har Electrolux
nyligen etablerat en verksamhet inom professionella koksprodukter.

Forutom organisk tillvaxt har Electrolux mojligheter att vaxa genom forvérv. Genom satsning
pa produktinnovation och varumarket vill foretaget 6ka sin marknadsandel.

miljoner enhater miljoner anhater
np— 100
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Leveranser av vitvaror i Europa exkl. Turkiet Leveranser av vitvaror i USA

2.6.3 Konkurrenssituationen

2.6.3.1 Hushallsprodukter

Pa grund av den pagaende prispressen och stark konkurren for hushallsprodukterna, har
priserna de senaste tio aren sjunkit med 4 procent i USA och 1 procent i Europa.* Anders
Edholm, Electrolux presschef, sager sa har.

— Marknaden for hushallsmaskiner ar oerhort konkurrensutsatt. Genom de stora forandringar
som skett i varlden sedan muren foll har konkurrensen fran lander med lagre kostnader okat
markant. Genom att flytta delar av var produktion uppnar vi lagre produktionskostnader, men
kommer ocks& narmare de snabbt véxande marknaderna i 6st.?

Europa

Den europeiska marknaden for vitvaror ar fragmenterad. Electrolux storsta konkurrenter ar
Bosch Siemens, Idesit och Wirpool inom vitvaror, och inom dammsugare ar Bosch —
Siemens, Miele, Dyson och Hoover. Till det ska ldggas den 6kade konkurrensen fran

* Goldman Sachs
® Aktiespararna, September 2006
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laglonelandernas aktorer, som etablerar fabriker exempelvis i Ryssand for att fa narheten till
den europeiska marknaden. Det ar tids fraga innan konkurrensen fran bland annat LG och
Samsung blir Electrolux huvudvark.®

Nordamerika

Marknaden for vitvaror domineras av de tre storsta tillverkare Wirpool, General Electric och
Electrolux och marknaden &r konsoliderad. Wirpool star for 50 procent av marknaden efter att
foretaget forvarvade konkurrenten Maytag 2005. Inom dammsugare ar de framsta
konkurrenterna i Nordamerika Hoover, Dyson, Bissel och Royal. Man férvéntar sig asiatiska
uppstickare som konkurrenter pa den nordamerikaniska marknaden.

Asien och Australien

Inhemska producenter med laga tillverkningskostnader har en stark position pa marknaden.
Det finns ingen tydlig tillverkare inom hushallsprodukter som dominerar i regionen. Den
kinesiska tillverkaren Haier &r storst i Kina och star for 20 procent av marknaden. Framsta
konkurrenter pa den australiska marknaden &r de sykoreanska tillverkarna GL Samsung som
star 10 procent var och Fischer & Paykel. Den latinamerikanska marknaden ar relativ
konsoliderad och domineras av de fyra storsta tillverkare som star for 70 procent av
marknaden. Dessa ar Electrolux, Whirlpool, GE och Bosch-Siemens.

2.6.3.2 Professionella produkter

Inom koksutrustning ar de framsta konkurrenterna Enodis, ITW-Hobart, Rachenel och Ali
Group. Pa Tvattutrustning ar de framsta konkurrenterna Ipso, Alliance, Miele och Primus.
Konkurrensen sker pa den europeiska marknaden samt den nordamerikanska.

2.6.4 Kundorientering

Kunden bedomer standigt foretagets formaga att tillhandahalla det som ur kundens synvinkel
ar viktigt. Foretagets formaga att forbattra produktkvaliteten, producera billigare an
konkurrenterna, kunna leverera det som kunderna uppskattar och som de ar bredda att betala
for ar darfor viktigt for affarsméssig utveckling. Det medvetna foretaget identifierar vilka
Kriterier kunder inom olika marknadssegment anvénder nar de beddémer sina leverantorer samt
hur betydelsefulla de olika kriterierna ar.”

Foretaget har en global identifierings metod dar man delar in konsumenterna i grupper
baserade pa deras olika behov. Varje ny produkt som ska utvecklas har en tydlig malgrupp
och fragorna som man stéller sig ar; Vilka problem och behov har dessa kunder? Hur viktiga
dess &r? Electrolux har tusentals spanare ute i manniskornas hem vérlden runt for att analysera
pa hur folk dammsuger, tvattar och diskar. Pa det har sattet vill foretaget ta reda pa vad
konsumenterna verkligen vill ha och &r en del i den extremt lyh6rda kundorientering som ar
utgangspunkten for Electrolux produktfornyelse. Metoden Electrolux anvander sig av kallas
”The Spark Process”. Den har man har utvecklat sjalva och nu genomfors den i hela
koncernen. Hans Straberg sager sa har;

® Affars varlden 2006-11-29
"L Bengtson och P H Skérvad 2004
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Vi har gatt tillbaka till konsumentfokus namligen att inte sélja vad vi producerar utan att
producera vad som saljer. Det &r en viktig distinktion.?

En annan del av processen ar att kartldgga och klassificera de olika kundbehoven. Pa sa satt
far man mojligheten att upptacka konsumentens latenta behov. Hur det gar till vill foretaget
inte avslja. Processen ses som nagot av en affarshemlighet. Men kunderna sorteras i olika

typ grupper exempel den géstfria, ointresserade och den som ar stolt att stada.

2.6.5 Leverantor

Eftersom Electrolux &r internationellt foretag har foretaget darmed en stark forhandlings
position gentemot sina leverantorer. Electrolux forvantar sig att leverantorer foljer upp
foretagets miljopolicy och uppforande kod for arbetsplatsen.

Om leverantorer anvander underleverantorer for tillverkning av foretagets produkter, &r det
leveranttrernas ansvar att sakerstalla att underleverantéren uppfoljer kraven i denna
uppforandekod. Pa begéran skall leverantoren kunna informera Electrolux vilka
underleverantdrer foretaget anlitar.

& Teknikforetagen 2005 december artikel: Electrolux har innovation som drivkraft
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3. Electrolux strategiska position

For att analysera Electrolux strategiska position finns det olika steg att ta.? Vi har valt att borja
med en omvarldsanalys for att se vilka faktorer som paverkar Electrolux. Darefter gar vi
vidare och analyserar Electrolux utifran Porter femkrafts modell. | nésta steg ska vi analysera
vardekedjan och produkternas livscykel. Till slut resulterar detta i en sammanvéagning av
Electrolux strategiska position i en SWOT-analys

3.1 Omvarldsanalys

Omvarldsfaktorer paverkar Electrolux pa manga olika satt. En andring i dessa faktorer kan latt
leda till att marknaden férandras. Det &r darfor viktigt att kanna till vilka dessa ar och hur man
ska upptrada om de forandras. Vissa faktorer paverkar pa langsikt och andra ar endast
kortsiktiga. De kraver da olika sorts uppmarksamhet och agerande pa marknaden. Ett exempel
pa kortsikt &r modet som varierar fran ar till ar medan vart miljéengagemang, den langsikten,
har 6kat stadigt under en lang foljd av ar.*°

3.1.1 Politiska faktorer

Electrolux maste ta hansyn till om lagar samt andra forordningar andras. Ett exempel pa detta
ar att tidigare sa anvande Electrolux freoner som kylmedium men dessa &r sedan den 1 januari
2002 forbjudna att anvanda i kylskap pa grund av deras negativa paverkan pa ozonlagret.
Detta stallde krav pa ny utveckling och ledde fram till den varmepump som idag anvands i
moderna kylskap.

Politiska beslut kan ocksa innebéara hojda arbetsgivaravgifter vilket leder till att det blir
betydligt dyrare att producera olika produkter. Detta kan i kombination med annat vara ett
avgorande faktum till att man véljer att flytta tillverkning till lagkostnads lander. Electrolux
valde att flytta sin tillverkningsfabrik fran Nirnberg pa grund av for hoga personal kostnader.
Detta ledde till strejk med foljden forseningar i produktion som resulterade i tappade volymer
i Europa.

3.1.2 Ekonomiska faktorer

Det ekonomiska laget i Sverige november 2007 &r att BNP har under aret 6kat med 3,5 %.
Denna tillvaxt kommer av 6kning av hushallens konsumtion och véntas halla i sig aven in i
2008." Electrolux koksprodukter och tvattmaskiner &r sallankdpsvaror som kraver eftertanke
och stark kopkraft vid inkdp. Konjunkturléget i Sverige och globalt ar darfor ytterst vasentligt
for Electrolux forsaljning. Detta resonemang starks da vi gar tittar pa den svenska statistiken
over sallankopsvaror pa sch.*? Fran 1991 till 1994 minskar forsaljningen av sallankopsvaror
for att efterkommande ar stiga med jamna intervaller. Under samma tid radde det en pataglig
lagkonjunktur i Sverige med stor arbetsldshet och svag véxelkurs.

% Johnson, G. And Scholes, K (1999) Exploring Corporate Strategy
1% Expowera, omvarldsanalys

1 Konjunkturinstitutet, KI 2007 pressmeddelande

12 statistiska central byran, statistik dver detaljhandeln, 2007
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Inflationen har varit 1dg men véntas stiga under 2007. Detta beror framst pa att
arbetskostnaden per producerad enhet i naringslivet har stigit pa grund av 6kade léner
samtidigt som produktivitetstillvaxten har minskat. For Electrolux sa blir det dyrare att
tillverka sina produkter i de lander med hog eller stigande inflation.

Den globala marknaden vaxer starkt. Electrolux &r verksam i 150 lander vilket gor att
variationer i valutorna har en stor inverkan. De &r da framst beroende av USA dollar och
Euron. For att skydda sig mot forandringar i dessa véaxelkurser sa har man uppréttat
valutasakringskontrakt.

3.1.3 Sociala faktorer

Det ar viktigt att kanna till var nagonstans produkten skall finnas i hemmet. | Sverige finns en
stark tradition dar koket ar familjens samlingsplats. Da vill man ju ha ett fint kylskap som
smélter in i resten av etablissemanget. | England har man vardagsrummet som samlingsplats
och kan darfor tankas efterfraga ett enklare och mer funktionellt kylskap. Det galler att kanna
till och déarefter agera om trenderna véander.

Massmedierna paverkar konsumenternas val av produkt pa det satt att negativa eller positiva
artiklar skrivs. Det ar viktigt att fa en bra recension da media utfor bast i test kontroller
eftersom de lases av manga anvandare innan ett séllankop genomfors.

Slutligen s& ser vi en uppgang i forsaljningen™ av sallankdpsvaror da vi i Sverige har haft en
regnig sommar. Klimatet paverkar darmed inte bara konsument kopet i val om miljovanliga
produkter utan ocksa var sinnes stamning da vi vill kopa saker.

3.1.4 Teknologiska faktorer

Den teknologiska utvecklingen stéller krav pa Electrolux. Kunderna efterfragar alltmer
avancerad teknik i alltifran tvattmaskiner till hushallsmaskiner. Detta stéller krav pa
kompetens inom forskning och utveckling. For att uppfylla dessa krav maste Electrolux
investera och skapa nya affarsmojligheter. Kvalitén &ar oerhort viktigt i Electrolux
kundsegment. Detta staller stora krav pa framtagande av nya produkter och deras vag i
produktions kedjan. Produkterna maste godkannas och uppfylla de sikerhetskrav som stélls
pa dem. En lackande tvattmaskin kan fa ddesdigra konsekvenser for varumarket. Det dr ocksa
viktigt att uppdatera sig om nya beslut fattas som &ndrar tidigare kriterier for ett godké&nnande.
Utvecklingen inom datasystem skapar en bred kunskap om kunderna och vad de efterfragar.
Det ar enkelt att samla in information problemet ar att hitta ett tillfredstéllande system som
staller samman den.

Att vara synlig pa internet ar idag sjalvklart. | manga fall sa borjar inkops resa har. Kunden
gar in och skaffar sig kunskap om produkten. De kan sedan latt jamfora mellan aterforsaljarna
vem som har det mest fordelaktiga priset innan besoket i butiken kommer.

3.2 Porters femkrafts modell

Intresset for varfor vissa marknader ar lonsamma har lange intresserat ekonomer. Michael
Porter utvecklade en modell dar han menar att det i grund och botten &r fem faktorer som
paverkar den langsiktiga lonsamheten pa marknaden.

Bsch
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Hot frén
potentiella
konkurrenter

~

Leverantdrernas ankurrens r_rjellan Aterforsiljarnas
forhandlingsstyrka existerande foretag forhandlingsstyrka

Hot fran
substitut
produkter

Hot fran potentiella konkurrenter

Ett allmant kant faktum &r att det ar viktigt att halla koll pa sina konkurrenter. Att tillagga ar
att det & om nagot lika viktigt att kanna till sina potentiella konkurrenter. Det som avgor hur
snabbt en potentiell konkurrent férvandlas till en verklig konkurrent &r foljande;

Kapital som behdvs for investeringen.
Economies of scale.

Aterforsaljare

Produkt differentiation.

Forvandlingen beror med andra ord pa vilka hinder det finns for intrade pa marknaden.
For att trada in pa Electrolux marknad kravs kapital. Det kravs med andra ord starka
investerare bakom den potentiella konkurrenten som darfor bor vara redan kand pa
marknaden men inom nagon annan bransch.

Storskalighet i produktionen gor att man vinner kostnadsfordelar. Det ar ocksa en situation
som gor det svarare for konkurrenter att ta sig in pd marknaden. Aven hér tror vi att
potentiella konkurrenter bor komma fran en redan stark aktor pa marknaden eftersom det
kravs starka finansiella muskler for starta en sadan produktion.

Ett intrade pa marknaden kraver ett starkt kontaktnat av aterforsaljare. Det galler ocksa att
aterforsaljarna har bra marknadsandelar.

Differentierade produkter skapar ett intrades hinder genom kundens lojalitet for det extra
varde produkten har skapat. Konkurrenterna maste dvertraffa kundens forvantningar dubbelt

upp.

Aterférsaljarnas forhandlingsstyrka

Forhandlingsstyrkan hos aterforsaljarna har bade for och nackdelar. En marknad med
konsolidering bland aterforsaljarna kan innebara en storre forsaljningsvolym. Det kan ocksa
bli till en nackdel da aterférséljarna har stérre makt an forséljaren. De kan da forhandla ner
priset eller krava battre service jamfort med mindre aterforséljare. Detta paverkar ocksa
I6nsamheten for foretaget. Electrolux nat av aterforsaljare upplever vi som starkt. Deras
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produkter finns i varje butik dar férsaljning av hushallsprodukter sker och merparten av
aterforsaljarna ar kdanda nationellt och internationellt.

| Europa finns de starkaste aterforsaljarna for Electrolux i Frankrike, Storbritannien och
Nederlanderna. Marknaden i Europa domineras av manga mindre, lokala och fristaende
aterforsaljare med inriktning pa el och elektronik samt heminredning. I USA &r de storsta
aterforsaljarna Lowe’s, Sears, Home Depot och Best Buy. Aterférsaljarna hér tillhér bland de
starkaste i varlden eftersom tva tredje delar av hela forsaljningen for marknaden sker genom
dessa. Konsolideringen bland aterforséljarna har pagatt under en langre tid i USA. Effektiv
logistik och stora volymer medfor att kostnaden for att leverera till de stora butikskedjorna
oftast ar lagre an till den traditionella fackhandeln. De stora aterforsaljarna har ocksa storre
mojligheter till att genomfora kampanjer som okar forséljningen. 1 USA finns fa
kdksspecialister liknande dem i Europa. Byggforetag koper oftast in kéken och bygger dem
pa plats. Latinamerikanska aterforséljare har hittills ej varit sa starka men trenden gar mot
konsolidering i de enskilda landerna. Samma sak galler for Asien och Stillahavsomradet.

Hot fran substitut produkter

Dessa produkter konkurrerar med Electrolux produkter med l&gre intensitet &n t ex
konkurrenternas likvardiga produkter. Substitut till tvattmaskiner, kylskap och spisar ser vi
inte men det finns majlighet till att det utvecklas sadana i framtiden.

Leverantdrernas forhandlingsstyrka

Koncernens globala natverk av fabriker far leveranser av material och komponenter

fran fler an 4 000 leverantorer. Det géller att kunna forhandla fram ett bra inkops pris. Denna
formaga beror pa leverantorernas styrka. Starka leverantorer medfor hogre pris. Inkopsradet
har gjort stora besparingar pa att samordna en del av inkopen sa att de sker fran lag kostnads
lander. Detta tyder pa en svag makt hos leverantorerna. Den storsta delen av
materialkostnaden bestar av ravaror. Dessa leverantorer anses starka eftersom de styr priset
efter efterfragan. Har har Electrolux en svag forhandlingsstyrka och kostnaden beror da pa
efterfragan.

3.3 Analys av vardekedjan och livscykeln
Vi borjar analysen i vardekedjan och avslutar den med produkternas livscykel.

3.3.1 Electrolux vardekedja
Vardekedjan ar det ramverk som hjélper till att analysera aktiviteterna som foretagen behdver

for att kunna skapa varde och konkurrensfordelar pa marknaden. Porter delade in aktiviteterna
i primdra och sekundéra.
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M. Porter's Value chain

Firm infrastructure

S

u

p | Human re&ource mana&ement |
p | | | |
0 | Technblogy develoﬂment |
r | | | |
t | Fl’rccurement |

Inbound | Operations| Outbound | Marketing

logistics logistics and sales

Primary aclivities
De priméra vérde aktiviteterna
Logistik av de inkommande leveranserna. Detta innefattar material hantering, lager och
transport planering.
Verksamheter. Inkluderar bearbetning, paketering, montering, utrustningsunderhall, tester av
produkterna och alla andra vardeskapande aktiviteter som omformar insatser av ravarorna till
slutprodukt.
Logistik av de utgaende leveranserna Aktiviteterna som kravs for att fa slutprodukten till
kunderna. Detta innefattar dven lagerhallning, orderuppfyllelse och transport.
Marknadsforing och forsaljning Detta ar aktiviteterna som gor att kunderna handlar foretagets
produkter. Exempel pa detta ar annonsering, prissattning och detaljhandelshantering.
Service Aktiviterer som underhaller och héjer produktens vérde daribland kundsupport,
installation, reparationstjanster, utbildning, reservdelsbehandling.

De sekundara aktiviteterna

Procurement procedurer och informationssystem

Teknologisk utveckling innefattar forbattring av produkterna samt verksamhetens alla steg.
Human resource management hit hor anstallningsprocessen samt utveckling och
kompensation av och till medarbetarna.

Foretagets infrastruktur

Electrolux véardekedja omfattar alla steg i verksamheten. Stegen i kedjan kan delas in i
forskning och utveckling, tillverkning till marknadsféring och slutligen i forsaljning. Alla
processer i vardekedjan maste fungera annars riskerar Electrolux att drabbas av
kvalitetsproblem eller fel som resulterar i risker med avseende pa miljo,
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produktsakerhet, arbetssakerhet, etc. Dessa risker ar framforallt relaterade till Electrolux
tillverkningsanlaggningar som ar leasade eller uppbyggda 6ver hela varlden och dessutom har
en hog grad av organisatorisk samt teknisk komplexitet. Uppstar det problem som man ej
kunnat forutse vid utveckling av produkter eller tillverkning av nya existerande produkter kan
medfora forlust av marknadsdelar och hogre garantikostnader. Detta paverkar i sin tur
rorelseresultatet och Electrolux finansiella stallning. Tillsammans skall alla dessa aktiviteter
héja marginalerna.

3.3.2 Livscykeln for Electrolux produkter

De olika faserna i en produkts livscykel innebdr att utveckling, forséljning, support och
service andras med tiden for att slutligen upphora. Man kan saga att produkterna genomgar
olika faser med start langst upp.*

Utvecklings och forsaljningsfas
Produkten siljs och stods aktivt med nya versioner och utgavor. Electrolux har utvecklat en
angspis dar maten varms upp genom anga. For att fa fram alla fordelaktiga saker med detta
nya satt att laga mat sa fick man aven satta ihop en kokbok vilket gjorde att produkten blev en
succé i Schweiz.
Aktivt underhall med mojlighet till uppgradering for aldre produkter till gallande version. T
ex kylskap med en varmebehallare funktion som haller maten varm en langre stund. Detta kan
ses som ett alternativ till kundernas behov av att besoka snabbmaltidsrestauranger. Maten
finns ju redan fardig i ditt kylskap.

Produktunderhallsfasen
Produkten saljs inte langre aktivt. Pa Electrolux hemsida har man support for produkter som
ej langre finns hos aterforsaljarna. Exempel pa produkter ar allt ifran gamla spisar till
koksflaktar.

Service support fas
Produkt tillverkning stdds inte langre av utvecklingsavdelningar. Har utveckla man ej
produkten mer. Det finns fortfarande support att tillhandahélla men produkten finns inte till
forsaljning.

Ingen tillforlitlig service eller teknologi aterstar
Begransad teknisk support. Produkten ar sa gott som helt avvecklad. Gar den gamla
bakmaskinen sonder har sa ar det bara till att képa en ny.

14
www.abb.com

24



Som vi ser har Electrolux produkter i alla faser av livscykel. Tiden for livscykeln skiljer sig at
beroende pa produkt samt affarsomrade. I vissa regioner ser man att denna period kortas ner
pa grund av att kunderna blir allt mer intresserade av att ha det senaste och basta pa
marknaden. | utvecklingslanderna ar livscykeln langre pa grund av att kunderna har ej har
samma mojlighet till att byta ut produkterna. Det géller att alltid ha en produkt som kan fylla
behovet. Electrolux har genom sitt kundinsiktsprogram bra koll pa detta och vet vad som
kommer att séljas.

3.4 SWOT-analys

Grunden for de strategier som ett foretag véljer att folja ligger i SWOT-analysen. Att arbeta
med SWOT-analys innebar ett strukturerat satt att bedéma styrkor, svagheter, mojligheter
respektive hot inom en organisation. Styrkor och Svagheter ar parametrar som den egna
organisationen kan paverka sjalv, dvs. genom egna beslut. Méjligheter och Hot &r parametrar
som den egna organisationen inte kan paverka, dvs. beslut som fattas av andra. Nar val sjdlva
analysen ar gjord skall man se vad som organisationen bor gora.

STYRKOR SVAGHETER
e Varumarket pa den europeiska e Varumarket pa den Nord amerikanska
marknaden marknaden.
e Branscherfarenhet e Manga varumarken forsvagar
e Organisationsstyrka helheten
e Helhetskoncept e Svag tillvaxt pa den Europeiska
e Kanda aterforsaljare marknaden
e Starka premium produkter o Arejlika starka i alla
kundsegmenten.
MOJLIGHETER HOT

Forbud mot visst material

Hojda arbetsgivaravgifter
Framtida potentiella konkurrenter
Ldaga intradesbarriarer

e Stor marknadstillvaxt for
professionella produkter.

e Att starka varumarket.

e Stor tillvaxt potential for den
asiatiska marknaden.
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4. Rakenskapsanalys

| denna del av var foretagsanalys lagger vi tyngden pa rakenskapshandlingarna. Syftet med
detta ar att skapa en battre kunskap om Electrolux finansiella stéllning. Vi har valt foljande
arbetsordning pa var rakenskapsanalys.'® Eftersom vi redan har faststallt syftet sa gar vi direkt
in pa steg tva.

Faststall syftet

Granska kallor

Analysera

4.1 Granskning av kallmaterialet.

Genom att granska kallmaterialet sa 6kar vi var tillforlitlighet i resten av analysen. Eftersom
analysen i huvudsak bygger pa extern information om Electrolux ar detta extra viktigt for oss
da vi egentligen ej vet vad som hander innanfor koncernens vaggar. Den kallan som &r var
grundsten &r arsredovisning och rent naturligt blir den da huvudfokus i granskningen.
Granskningen gors for att foretag inom lagens ram kan forskjuta intékter och kostnader framat
i tiden eller &ndra sin redovisningspraxis. Det kan ocksa finnas incitament for att vilja visa en
forskonad bild &n den verkliga av arsredovisningen. Exempel pa varfor man gor detta kan
vara for att fa ett kreditlan som man egentligen ej bor fa.

4.1.1 Anléaggningstillgangar

Denna tillgang ar avsedd for stadigvarande bruk och utgangspunkt for varderingen ar
anskaffningsvardet. Anlaggningstillgangarna delas in i tre olika kategorier; immateriella
anlaggningstillgangar, materiella anlaggningstillgangar och finansiella anlaggningstillgangar.

Immateriella anlaggningstillgangar

Dessa tillgangar ar de som ej ar av fysisk natur. De gar inte att ta pa. Véardering och
uppskattning av nyttjande perioden for dessa tillgangar kan vara forknippad med en
betydande osakerhet.

1> Féretags- och rakenskapsanalys, S Hansson, P Arvidsson H Lindquist
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Goodwill

Denna post uppkommer oftast vid foretagsforvarv och innebér det mervéarde man far for det
kopta foretagets tillgangar. Problematiken ligger i att sérskilja de immateriella tillgangarnas
anskaffningsvérde med de framtida icke identifierbara férdelarna som goodwill posten kan
skapa. Nar vi tittar pa Electrolux historiska utveckling for goodwill sa ser vi att den har
minskat kraftig fran 2002 till 2006.

GOODWILL 2002 2003 2004 2005 2006
UB 31/12 6479 5030 4737 3872 1981

-1449 -293 -865 -1 891
Minskning -22% -6% -18% -49%

Den utgaende balansen fér goodwill 2002 var 6479 Mkr. Den storsta forandring ser vi 2003
och 2006. Detta beror framst pa att man har avvecklat verksamheter samt att det har uppstatt
valutakursdifferenser. 2005 sa avskaffades de tidigare tillatna avskrivningarna pa goodwill.
Reglerna for vad som skall inga i goodwill har ocksa skarpts vilket ocksa kan vara en
forklaring till varfor posten har minskat.

Produktutveckling

Utgifter for produktutveckling kan balanseras som en tillgang i balansrakningen under
forutsattningarna att marknaden kan pavisas, det ar tekniskt mojligt att fardigstalla produkten
och att utgifterna kan harledas etc.'® Har man balanserat utgifterna som tillgangar bér dessa
granskas kritiskt eftersom de ej har nagot realisationsvarde. Tillgangarna forbattrar darmed
resultatet och kan ge indikationer pa att foretaget har svag lonsamhet.

En koncern kan ocksa redovisa utgifterna som kostnader i resultatrakningen. Darfor har en
minskning i dessa kostnader, som ej motsvaras av det samma i balansrékningen, for produkt
utveckling en stor betydelse for framtida resultat utveckling. En minskning kan vara ett tecken
pa att foretaget forsoker hoja lonsamheten kortsiktigt.

Electrolux har balanserat utgifterna for produktutveckling som en tillgangspost under Gvriga
immateriella tillgangar i balansrakningen. Tittar man pa utveckling sa ser vi en stark tillvaxt i
utvecklingen. Detta ar positivt eftersom det kommer att generera intékter i framtiden.

PRODUKTUTVECKLING 2002 2003 2004 2005 2006
UB 31/12 171 472 810 1103 928

Eftersom tillgangen har en begransad nyttjandeperiod sa far Electrolux lov att gora
avskrivningar. Vardet pa dessa avskrivningar bestams av den beddmning som gors av
ledningen om hur lange tillgdngen kommer att kunna anvandas inom foretaget. Har finns det
incitament till olika bedémningar. Lang nyttjandeperiod innebar att man skjuter pa
kostnaderna langre fram i framtiden. Kort nyttjandeperiod innebér att man &r beredd att ta
kostnaderna tidigare. Genom att satta de ackumulerade avskrivningarna och
anskaffningsvardet i relation tillvarandra far vi fram hur Electrolux har gjort i sina
bedémningar. Vi har kommit fram till att detta tal ar 3,11 ar vilket ar normalt genomsnitt for
denna typ av avskrivningar.

Varumarke, patent och licenser
Varumarket ar ocksa foremal forenat med stor osékerhet vid bedémningen av dess varde. |
Electrolux har man redovisat varumarket tillsammans med patent och licenser under évrigt.

16 Féretags- och rakenskapsanalys, S Hansson, P Arvidsson H Lindquist
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Den storsta forandringen har skett 2004 och berodde da pa en avveckling av ett foretag. Har
har utvecklingen varit mer jamn. Forandringarna beror framst pa uppkop eller forséljning av
andra foretag.

VARUMARKET 2002 2003 2004 2005 2006
572 673 835 823 624

Materiella anlaggningstillgangar

Vérderingen av materiella anlaggningstillgangar utgar ifran anskaffningsvéardet vilket
efterhand minskas med avskrivningar, med undantag for mark dar livslangden ar obegransad.
Risken till ett missvisande redovisat varde ligger i att dessa tillgangar oftast &r
undervérderade. Det redovisade vérdet stimmer inte alltid 6verens med marknadsvérdet och
detta paverkar da balansrdakningens utseende. Analys av marknadsvardet 6verlater vi dock till
experterna eftersom det dels krévs stor kunskap som finns internt i foretaget samt en specialist
erfarenhet om tillgangens bransch. Vad vi daremot kan uttala oss om &r taxeringsvardet som
finns i noten till materiella anlaggningstillgangar. Har far vi grund for var tidigare gissning.
Redovisat varde ar lagre an taxeringsvardet. Detta maste vi da justera for. En sadan hittar
lasaren under justering av resultat och balansréakningen.

Electrolux har delat in sina materiella anlaggningstillgangar i mark och markanlaggningar,
byggnader, maskiner och andra tekniska anlaggningar, inventarier, pagaende nyanlaggningar
och forskott. Syftet med granskning av dessa tillgangar ar att hitta avvikelser i den
nyttjandeperiod som foretaget anger och berdaknad nyttjandeperiod. P4 samma sétt som for de
immateriella tillgangarna har vi ocksa har beraknat en nyttjande period for varje kategori
tillgang. Den sist namnda kommer inte att vidare analyseras da vi ej funnit orsak till detta.
Detta pa grund av att man ej gor avskrivningar for denna post.

Byggnad och markanlaggningar 10-40ar
Maskiner och andra tekniska anldggningar 3-15ar
Ovrig utrustning 3-10ar
Mark och markanlaggning 8,7ar
Byggnader 4,4ar
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 3,1ar
Inventarier 2,9ar

Generellt for alla materiella anlaggningstillgangar ar att Electrolux har forsiktighet da det
géller beddmning av dessa tidsperioder. Byggnader och markanlédggningar ar de som faller
utanfor foretagets egen beddmning av avskrivningstid. Forsiktighet innebér att &ven resultatet
kommer att konstant undervarderas vilket &r ndgot som vi kommer att ta med oss i resten av
analysen.

Finansiella anlaggningstillgangar

Dessa tillgangar bestar av langsiktigt innehav av aktier i dotter- och intressebolag eller andra
fordringar av langsiktig karaktar. Vad som skiljer dessa at fran tidigare regler ar att har ar det
marknadsvardet som anvands. Vilket gor att orealiserade vardehojningar paverkar resultatet.
Electrolux gor vid varje arsbokslut bedémningen om en nedskrivning ar nédvandig. Om det
finns en sadan indikation pa forlust sa tas den bort fran det egna kapitalet och redovisas i
resultatrakningen. Utvecklingen har har varit stabil med sma forandringar.
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Omsattningstillgangar

Definition pa dessa tillgangar kan ségas vara de som under det narmsta aret kommer att
omvandlas till likvida medel. Utgangspunkten ar lagsta vardets princip och Electrolux har
gjort foljande uppdelning pa sina omsattningstillgangar; varulager, kundfordringar,
skattefodringar, derivatinstrument, 6vriga omsattningstillgangar, kortfristiga placeringar samt
kassa och bank. De tillgadngar som vi har valt att analysera ar de som oftast ar forknippade
med vérderingsproblem; varulager och osékra kundfordringar

Varulager

| varulagret ligger risken framst i det avdrag som far goras for vardeminskningen samt om en
korrekt vérdering av varulagret har gjorts. For att granska denna post krévs stor insyn i
foretaget men som extern part kan man anda bilda sig en uppfattning om varulagret genom att
berdkna den genomsnittliga lagringstiden eller omsattningshastigheten for lagret.

Om lagringstiden ar lagre dn branschen sa kan det vara ett tecken pa att lagret bestar av
Kurranta varor.

Electrolux varulager bestar av ramaterial, produkter i arbete, fardiga varor och forskott till
leverant6rer och 2006 var det totala vérdet 12 041 Mkr. Detta &r en minskning med 6565Mkr
fran 2005. Lagrets omséattningshastighet for Electrolux ar 6,1. Detta ar nagot hogre an
genomsnittet for konkurrenterna.'” Vi har darfér ingen anledning att misstanka att lagret
bestar av kurranta varor. Vad det galler vardering av varulagret sa har vi valt att lita pa att det
i arsredovisningens angivna vérde.

Kundfodringar.

For att granska kundfodringar behovs tillgang till Electrolux reskontra. Men vart att namna ar
att Electrolux har avsatt 584Mkr for osakra kundfodringar. Det kan hér finnas en risk att
Electrolux har avsatt for mycket vilket paverkar resultatet.

4.2 Eget kapital och skulder

Nu gar vi over till passivsidan i var granskning av arsredovisningen. Har har vi gjort
beddémningen att posterna som ar férenade med osékerhet &r avsattningar och leasing

Avsittningar Electrolux redovisar tva olika typer av avsattningar. Det &r dels avsattningar till
pensioner och liknande forpliktelser och sedan ar det 6vriga avsattningar. Har finns utrymme
till en hel del varderingsproblem. Det ar delvis svart att veta hur lange man skall betala ut
pensionen eftersom man ej vet hur lange den fore detta anstallde lever. For ledningens del kan
det ocksa finnas incitament till att satta orimligt hoga pensions ersattningar. Detta ger da ett
undervérderat resultat och en fel aktig bild av foretagets Ionsamhet. Om Electrolux har
varderat sina avsattningar korrekt ar svart for oss att bedéma eftersom jamfaérbarheten med
konkurrenterna ar dalig. Det finns en tendens till att pensionsersattningarna &r betydligt hogre
internationellt &n i Sverige.

Leasing. Det finns tva olika sorters leasing, finansiell och operationell. De leasingavtal dar
leasetagaren star for de ekonomiska riskerna samt fordelarna ar finansiell leasing.
Operationell leasing &r all annan leasing an finansiell leasing.

17 se bilaga med utrékningar
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De tillgangar som Electrolux innehar enligt finansiella leasingavtal redovisas i
balansrakningen och framtida leasingavgifter redovisas som lan. Periodens kostnader utgors
av avskrivningar for den leasade tillgangen och rantekostnader for lanet.

Electrolux ager sina produktionsanlaggningar men de hyr en del lager- och kontorsfastigheter
liksom en del kontorsutrustning. De flesta hyresavtal i koncernen &r operationella leasingavtal
och kostnaderna redovisas direkt i resultatrakningen under respektive period. Nar finansiella
leasingavtal ingas redovisas de till det lagsta av den hyrda fastighetens marknadsvérde och
nuvardet av minimileasingavgifterna.

Tillgangar som Electrolux har enligt leasingavtal skrivs av dver nyttjandeperioden.

Om det inte med rimlig grad av sékerhet kan faststéllas att &ganderatten overgar till
leasetagaren vid slutet av hyresperioden skrivs tillgangen av i dess helhet dver den kortare av
hyresperioden och nyttjandeperioden.

4.3 Justering av balans- och resultatréakning

Innan vi genomfor en analys av Electrolux rakenskaper sa maste vissa poster i resultat och
balansrakningen justeras for. Dessa poster kan da vara av tillfallig karaktar och genom att
eliminera dessa poster sa forbattrar vi jamforbarheten med tidigare arsredovisningar.

Jamforelsestorande poster

Under denna post redovisas handelser och transaktioner som paverkar rérelseresultatet och
darmed ocksa de resultat som kommer har efter. For att kunna jamfora med tidigare ar och dar
av stalla en sa bra prognos om framtiden som majligt ar det viktigt att eliminera dessa.
Electrolux jamforelsestorande poster bestar av;

» Realisationsvinster eller -forluster fran forséljning av produktgrupper eller andra storre
enheter.

« Stangning eller vasentlig reducering av storre enheter eller verksamheter.

« Omstruktureringar som innebér atgardsplaner i syfte att omforma en storre struktur eller
process.

* VVésentliga nedskrivningar.

« Ovriga vasentliga ej aterkommande kostnader eller intakter.

Skattekostnad

Denna justering kommer som en foljd av tidigare justeringar. Eftersom vi har férandrat
rorelseresultatet maste vi justera skattesatsen. Denna har da beraknats med 28 % av resultat
efter finansiella poster.

Materiella anlaggningstillgangar

For att fa en mer réattvis bild av berakning av nyckeltalen sa maste man justera for
marknadsvardet pa tillgangarna. | arsredovisningarnas noter hittade vi taxeringsvardet for
byggnader och mark. Skillnaden har vi justerat for i materiella anlaggningstillgangar. Gor vi
en justering i tillgangar s maste vi dven justera eget kapital och skulder for att
balansrakningen skall balansera. Vi har da fort over 72 % till eget kapital och resterande 28 %
till uppskjuten skatteskuld.

4.4 Analys

Var analys beskrivs i tre nivaer
1. Nyckeltalsanalys
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e Tillvaxt och l6nsamhet
e Soliditet
e Likviditet

2. Kassaflodesanalys
3. Electrolux genom fyrkantsmodellen
4. Aktie och riskanalys

4.5 Nyckeltalsanalys

Genom att studera nyckeltalen far vi en sammanfattande och éverskadlig bild av ett
foretagens ekonomiska hélsa och utveckling. Nyckeltalen sétter det stora antalet
detaljuppgifter i ett ssmmanhang och minskar antalet poster fran resultat och balansrakningen
vilket gor att man kan se skogen trots alla trad.

4.5.1 Tillvaxt och l6nsamhet

For att bli ett starkt foretag krdvs, som vi redan tidigare har sett, tillvaxt. En utav ledningens
framsta uppgift ar att leda foretaget mot tillvéxt. Detta ar ett maste pa en konkurrensutsatt
marknad. Utan tillvaxt finns det risk att Electrolux tappar marknadsandelar och detta leder
ofta till outnyttjad kapacitet samt I6nsamhetsproblem. Det &r naturligt att foretagets tillvéaxt
utvecklas i langsammare takt da marknadstillvaxten ar avtagande men foretaget samtidigt
okar marknadsandelarna. Kravet pa tillvaxt maste darfér anpassas till den l6pande
utvecklingen pa marknaden. Darfor ar det viktigt att bevaka tillvaxt i forhallande till total
marknadstillvaxt och i forhallande till de viktigaste konkurrenterna.

4.5.1.1 Omséttningstillvaxt

Det forsta mattet som vi analyserar dr nettoomséattningen. For att kunna uttala oss om
huruvida denna storhet &r bra eller dalig maste vi sétta den i relation till ett annat tal. Sjalva
nettoomséttningen i sig sager ju inte sd mycket mer an minskning eller 6kning. Vi har valt att
borja analysera forandringen historiskt. Vi far da en omsattningstillvéxt som talar om for oss
om Electrolux har vuxit eller krympt. Detta procenttal ar ndgot ojamnt med kraftiga
forandringar 2003 och 2005. For att forsakra oss om att det ej ar en genomgaende trend pa
marknaden sa har vi dven beraknat omséattningstillvaxten for de tre storsta konkurrenterna. En
viktig faktor att ta hansyn till &r att konkurrenterna ar av varierande storlek jamfort med
Electrolux. De har aven ett nagot annorlunda produktsortiment vilket ofortydligar analysen.
Vi har trots detta valt att ta med deras omséttningstillvéaxt pa grund av nyfikenhet av deras
utveckling.

Omsattningstillvaxt 2003 2004 2005 2006

Electrolux -7% -3% -17% 3%
Whirlpool 11% 9% 8 % 26 %
Bosch Siemens 0% 9% 7% 13 %
General Electric 2% 0% 10 % 10 %
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Som vi ser &r Electrolux omséattningstillvaxt betydligt svagare &n konkurrenternas. For
branschen sa ligger genomsnittet pa 2 % for den svenska marknaden.

4.5.1.2 Balansomslutningen

For att ett foretag skall véxa pa ett balanserat satt bor tillgangarna och omsattningens
tillvéaxttakt foljas at.

Balansomslutning 2002 2003 2004 2005 2006

Totala tillgangar 85619 77223 75135 82760 66131
Forandring —-8396 —2088 7625 —16629
Tillvaxt -10% -3% 10% -20%

2003 sa minskar balansomslutningen med 10 % detta ar 3 % mer &n minskningen av
omséttningen. Nastkommande ar ar minskningen inte lika kraftig och den ar dessutom lika
stor som omsattningstillvéxten. 2005 gors stora investeringar. Detta syns i den kraftiga
okningen av tillgangarna. Vi kan alltsa konstatera att balansomslutningen ar i obalans.

Nar koncernen okar tillgangarna maste dessa finansieras pa nagot satt. Tittar vi pa
diagrammet nedan sa ser vi hur Electrolux har fordelat eget kapital och skulder. Som vi ser s&
har de totala tillgdngarna minskat. Storsta férandringen ligger i det egna kapitalet som néast
intill halveras 2005 till 2006. Orsaken till detta &r avknoppningen av Husqvarna.
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@ Totala tillgangar

50000 1 1 LU L] [ | = Justerat eget
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20000 -
10000 -

O T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006

4.5.1.3 Rantabiliteten pa total, sysselsatt och eget kapital

Dessa matt ar Ionsamhetsmatt som star i relation till kapitalet. Syftet med kapitalrelaterade
I6nsamhetsmatt ar att se om foretagets vinst ar tillfredstallande i forhallande till det kapital
som &r investerat i Electrolux. Med andra ord visar dessa matt férrantningen av de tillgangar
som finns i foretaget.

Generellt for alla tre avkastningsmatt galler att avkastningen bor vara sa hog att Electrolux
kan betala sina rantor, kapitalet skyddas fran inflation samt att dgarna far en riskpremie
jamfort med andra placeringsformer for eget kapital. Har ser vi utveckling i rantabiliteten fran
2002 till 2006. Som vi ser har alla avkastningsmatt en kraftig minskning 2005 for att sedan
vanda uppat
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Avkastning pa totalt kapital (Rt). Detta matt visar rantabiliteten pa totala tillgangar
oavsett hur de ar finansierade. Réantabiliteten for Electrolux totala kapital har varit
svag. En anledning till detta kan vara att resultatet plus de finansiella intédkterna &r litet
i forhallande till nettoomsattningen dvs. vinstprocenten eller att Electrolux binder upp
onddigt stora tillgangar. Detta syns i vinstprocenten och tillgangarnas
omsattningshastighet.

Avkastning pa sysselsatt kapital (Rsyss). Enligt finansinspektionen &r detta ett
rekommenderat matt eftersom det ar jamforbart med kapitalrantan. Genom detta matt
kan man direkt se om rantabiliteten récker for att betala rantor till kreditinstitut och att
det uppfyller dgarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet. Att det egna kapitalet
skall ingd i berakningarna ar sjalvklart eftersom det &r forenat med en réanta till agarna.
Electrolux Rsyss foljer Rt fast nivan nagot hogre. Har har man 2006 lyckats komma
tillbaka och ligger till och med 6ver tidigare ar vilket &r positivt.

Avkastning pa eget kapital (Re) visar det sammantagna resultaten av arets
verksamhet i relation med det egna kapitalet. Arets resultat syns i balansrikningen
under det egna kapitalet. Genom en 6kning eller minskning av detta kan vi darfor se
ett utfall i Re. Electrolux dgare har kat avkastningen under 2006. Man har darmed
skott verksamheten positivt i alla fall ur det kortsiktiga perspektivet.

4.5.1.4 Vinstprocenten och omsattningshastigheten.

Vinstprocenten staller rorelse resultatet samt finansiella intékter i relation till
nettoomsattningen. Denna marginal har minskat vilket far ses som negativ utveckling och som
vi kan se nedan &r det framst rorelse resultatet som har minskat mest de senaste fem aren.
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4.5.1.5 Foradlingsvardet

Detta matt talar om vad Electrolux har astadkommit genom sin verksamhet. Man kan séga att
foradlingsvardet utgot den gemensamma kaka som anstéllda, kapitaldgare och det allméanna
har att dela. Electrolux utveckling av foradlingsvardet ser ut pa féljande sétt.

Intressent 2002 2003 2004 2005 2006
Kunder Intakter 133150 124077 120651 100701 103848
Leverantorer Kostnad material och tjanster —95834 —-90790 —-89896 -— 73577 —77142
Foradlingsvarde 37316 33287 30755 27124 26706
Investeringar, FoU, marknadsféring — 7468 —-6250 —4546 -—-5512 -6175
Fordelat pa
intressenter 29848 27037 26209 21612 20531
Anstéllda Loner 19408 17154 17014 13987 12849
Sociala avgifter 6323 5605 5642 4401 4075
Stat och kommun  Skatter 2448 2215 1205 636 1177
Langivare Rantor 186 169 355 550 208
Aktieagare Utdelning 1483 1894 1993 2038 2222

Eftersom insatser av arbete och kapital sallan ar konstanta &r det béttre att jamfora
foradlingsvardet i procent av nettoomsattningen. Som vi ser har Electrolux minskat
foradlingsgraden och jamfor vi med scb branschnyckeltal for foradlingsvardet sa hamnar vi i
undre kvartilen som &r 24 %, 2006. Den sista jamforelsen bor man dock stélla sig nagot
skeptisk till eftersom vi ej vet den fulla utrdkningen av scb foradlingsvarde.

Foradlingsgrad 28 % 27 % 25 % 27% 26%

4.5.1.6 Personalen

Ett foretags viktigaste resurs ar personalen. Oavsett hur manga bra maskiner man har sa ar det
anda i slutandan personalen som skall fa dem att fungera. Electrolux arbetar med att utveckla
nya produkter med fracka detaljer som skall locka kunder till att kbpa. For detta kravs
konkurrens kraftig personal som Klarar att utveckla dessa produkter. Darfor vill vi veta hur
Electrolux personal struktur ser ut.
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Genomanittligt entel eratillde minekeds fill 55 471 (57 842) under 2006, huwadeakligen
baroands pd strukturdt gérder.

Tittar vi pa diagrammet s ser vi att Electrolux har minskat personalen. Nettoomséttning per
anstalld har daremot dkat och detta betyder att Electrolux tjanar mer pengar per anstalld. Detta
matt kan vara bra att komplimentera med t ex foradlingsvardet per anstalld som eliminerar for
storningar av kraftiga provisioner och for varor som bara gar rakt igenom koncernen.

Foradlingsvarde per anstalld
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Som vi ser har foradlingsvardet per anstalld inte forandrats sa dramatiskt. Vi Har en
minskning fran 2002 till 2004 vilket ger skal till att undra om personalen anvands tillrackligt
effektivt?

4.5.2 Analys av soliditeten

Soliditeten &r ett langsiktigt matt pa den finansiella balansen och visar foretagets formaga att
klara av eventuellt kommande forlust ar. Soliditeten visar vanligtvis hur stor del av
tillgangarna som ar finansierade med eget kapital. En 6kning av tillgangarna kraver samma
6kning av det egna kapitalet for att soliditeten ej skall forsamras. Andelen eget kapital bor
saledes ej vara for litet eftersom kreditrisken for banken att lana ut pengar da okar. Det egna
kapitalet bor ej heller vara for litet ur en aktiedgares synvinkel eftersom ju storre eget kapital
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ett foretag har desto storre blir formagan att dela ut vinsten. En forsamrad soliditet brukar
darfor forknippas med att Ionsamheten varit otillracklig i forhallande till koncernens tillvaxt.
Ledningen brukar da valja att stélla in utdelningarna for att satsa hela vinsten i foretaget
istallet. For Electrolux ar det extra viktigt att ha en hdg soliditet eftersom de ocksa loper
mindre risk vid konjunkturnedgangar samt branschkriser. Detta for att de har mindre
kostnader for lan och for att de har storre mojlighet till att 6ka upplaningen om det skulle
behovas.

4.5.2.1 Skuldsattningsgraden

Ett annat matt som hanger ihop med soliditeten &r skuldsattningsgraden. Den mater samma
sak som soliditeten fast ger storre utslag nér andelen eget kapital sjunker. Utvecklingen av

Electrolux soliditet och skuldsattningsgrad har varit féljande:
Skuldsdttningsgrad och soliditst
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Som vi ser har soliditeten nast intill halverats. Detta kan fa stora negativa konsekvenser om
hog konjunkturen vander. Da har man ej sa mycket eget kapital att klara av forlust ar med. Att
vi tycker att soliditeten ar for 1ag grundar vi pa att resten av branschen ligger genomsnittet pa
33 % vilket &r 10 % Over Electrolux. Under 2006 sa gjorde Electrolux en inlésen av aktier
som ej inkluderats i nettoupplaningen. Hade den gjort det sa hade skuldsattningsgraden blivit
0,4 vilket ar betydligt battre &n -0,02.

4.5.2.2 Rantetackningsgraden

Electrolux gor i dags laget stora omstruktureringar vilket medfor stora kostnader. Dessa
kostnader skall finansieras pa nagot satt. Genom att stélla rérelseresultatet samt finansiella
intakter i relation till de finansiella kostnaderna sa far vi fram rantetackningsgraden som ger
indikationer pa om det finns finansieringsproblem i form av skulder. Enligt amerikanska
erfarenheter bor rantetackningsgraden atminstone ligga mellan 4-5ggr.*® En
rantetackningsgrad pa 1,0 innebér att resultatet efter finansiella poster ar noll. Allt 6ver
indikerar pa att det blir en viss vinst dver till d&garna.

2002 2003 2004 2005 2006
Réantetackningsgrad 8,04 8,76 7,74 5,48 6,85

18 sid 153 Foretags- och rakenskapsanalys S Hansson, P Arvidson, H Lindquist
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4.5.2..3 Anlaggningsprocenten

For att gora en beddmning om Electrolux &r ett stabilt foretag har vi analyserat hur mycket av
kapitalet som &r bundet i anlaggningstillgadngarna. Det &r en fordel om detta tal &r lagt
eftersom ju mindre del av kapitalet som ar bundet i anlaggningstillgangarna desto storre blir
mojligheterna till anpassning om forutsattningarna for foretaget andras, t.ex. pa grund av
variationer i konjunkturen eller andrade konkurrensforhallanden etc. Kapital som ar bundet
till anlaggningstillgangarna ar ju som bekant svarare att omsatta till likvida medel om detta
skulle behovas. Vid en bedémning av anlaggningsprocenten maste dven faktorer som
koncernens alder, graden av integration mellan olika led inom produktion och distrubition.

anléaggningsprocent
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Som vi ser har Electrolux en lag anlaggningsprocent, vilket far ses som positivt.
4.5.3 Analys av likviditet

For att kunna klara av mindre lyckade marknadsforingsinsatser, sdésongsvariationer och
skatteutbetalningar sa maste ledningen ta stallning till hur stor reserv av likvida medel som
bor finnas. Likviditeten &r dar med det kortsiktiga mattet pa Electrolux betalningsféormaga.
Har stalls ledningen infor ett avvagningsproblem dar det & ena sidan ar ofordelaktigt att ha en
stor kassa da en sadan ger 1&g eller ingen forrantning alls. A andra sidan kan man istéllet
drabbas av akuta betalningssvarigheter vid for liten kassa. Detta kan da leda in i en ondcirkel
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dar fortroendet fran kreditgivarna ar borta.
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Som vi ser ar utvecklingen av kassalikviditeten ej sa imponerande. Dessutom ligger
Electrolux klart under branschgenomsnittet pa 112 %. | kassalikviditeten ingar ej varulager
eftersom det brukar anses som en mindre likvid omsattningstillgang. Varorna skall ju forst
séljas innan de genererar pengar. For tillverkningsforetag ar det vanligt att man betalar for
material som ej anlant. Detta medfor att kassalikviditeten pa balansdagen ar lag men i gengald
slipper Electrolux dessa utbetalningar under det kommande aret. Balanslikviditeten
kompletterar ddrmed kassalikviditeten eftersom varulagret tas med i berakningarna.
Electrolux balanslikviditet indikerar att de har ett visst lager att anvénda innan produktionen
avstannar pa grund av materialbrist.

4.5.3.1 Rorelsekapitalet

For att kunna gora en bedomning av om likvida medel ar tillrackligt stora maste man koppla
dem till hur férandringen av rorelsekapitalet exklusive likvida medel har utvecklats.
Rorelsekapitalet bestar av omsattningstillgangarna forutom likvida medel samt kortfristiga
skulder. Omsattningsutvecklingen paverkar darmed storleken pa rérelsekapitalet. Om man
okar faktureringen sa okar kundfordringarna, lagret blir stérre och leverantorsskulderna okar.
Darfor maste man kontrollera sa att inte rorelsekapitalet 6kar snabbare an forsaljningen
eftersom man da kan fa problem med finansieringen av den 6kade kapitalbindningen.
Verksamhetens omfattning styr storleken pa rorelsekapitalet. Genom att berékna
rorelsekapitalets andel av omséattningen sa kan man fa en uppfattning om huruvida
rorelsekapitalet ar att betrakta som normalt eller inte. Enligt tidskriften balans (nr 10/98) sa ar
ett tal mellan 20-25% att betrakta som medel for ett foretag med normal industristruktur. For
En minskning brukar ses som ett daligt tecken om inte foretaget har minskat i omfattning
vilket &r fallet for Electrolux del.
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Som vi ser sker den storsta forandringen ar 2005 da alla komponenter minskar férutom
kortfristiga skulder som stannar pa 35 % 2006. En forklaring till detta &r att Electrolux har
gjort en aktieinlésen pa 5579Mkr. Tar man bort denna sa blir andelen 19 %

4.5.3.2 Kredittider

En ytterligare komponent i forklaringen till forandring av likviditeten kan ligga i utnyttjade

och lamnade kredittider. Utnyttjade kredittider bygger pa hur lang tid Electrolux tar pa sig att

betala sina leverantorer. Lamnade kredittider innebar motsatsen. Dessa matt &r inga
likviditetsmatt men forandringar i dem kan ge indikationer pa att nagot kommer att handa
eller har hént. Nedan ser vi hur kredittiden i antalet dagar har forandrats.
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4.6 Kassaflédesanalys
Vi gar vidare i analysen med att studera Electrolux kassaflode. Dessa uppgifter utgor ett

underlag for bedémningar om Electrolux formaga att generera de likvida medel som kravs for
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att driva verksamheten vidare, aterbetalning av lan, formagan att betala andra forpliktelser
samt att kunna ge utdelning till &garna. Analysen skall visa balansen i penningflodet, dvs. i
vilken utstrackning Electrolux har klarat sin egen penningférsérjning och hur mycket externt
kapital som kravts. Indelningen av kassaflodesanalysen gors pa féljande satt; 16pande
verksamhet, investeringsverksamhet, finansieringsverksamhet.

Den I6pande verksamheten visar den del av resultatet som motsvaras av fléden av
likvida medel samt férandringen av rorelsekapital exklusive likvida medel. Man kan
séga att den I6pande verksamheten visar likviditetseffekten av foretagets dagliga drift.
Dessa betalningar ar ofta ett resultat av transaktioner och handelser som paverkar
foretagets nettoresultat. For att fa en korrekt bild av kassaflodet maste man aven ta
hansyn till under aret ej betalade férséljningar och ink6p samt in och utbetalningar
avseende foregaende ars verksamhet. Ett positivt kassaflode gor bland annat att man
kan véxa och samtidigt bibehalla den finansiella balansen. De poster som har statt for
de storsta forandringarna innan forandring av rorelsekapitalet ar resultat efter
finansiella poster, omstruktureringsreserver, betald skatt och realisationsforlust.
Resultatet efter finansiella poster har 6kat betydligt. Denna inbetalning paverkar
likvida medel bade positivt och negativ. Inbetalningen 6kar likvida medel medan en
okning av resultatet medfor att den betalda skatten dkar. Denna utbetalning minskar
likvida medel. Omstruktureringsreserver innebar en utbetalning pa 737Mkr. Dessa
redovisas nar beslutet om genomforandet ar taget och har paborjats. Detta har
paverkat likvida medel negativt. Electrolux har ocksa salt andelar i intresse foretaget
Nordwaggon. Dar gjorde man en realisationsforlust pa 112Mkr. Electrolux har ett
kassaflode fran den l6pande verksamheten fore forandring av rorelsekapital som &r
5263 Mkr. Electrolux har minskat sina kundfordringar samtidigt som de har dkat
leverantorsskulder. Resultatet blir en positiv forandring av likvida medel. De har dven
minskat utbetalningarna fran varulagret vilket ocksa ar positivt eftersom det indikerar
pa en hogre omséttning av varor. Kassaflodet fran den lI6pande verksamheten stannar
pa 4 560Mkr.

Investeringsverksamheten visar hur likvida medel forédndras vid t ex férsaljning eller
inkop av anlaggningstillgangar, langfristiga fodringar aterbetalas eller upptas.
Investeringsverksamheten i Electrolux har anvént 2386Mkr. Den storsta posten ar
utbetalningar fér materiella anlaggningstillgangar pa 3152Mkr. Den nést stérsta
forandringsposten ar avyttringen av samtliga skulder och tillgangar i Electrolux
Financial Corporation i USA. Eftersom detta ses som en inbetalning i
kassaflodesanalysen har detta paverkat kassa flodet positivt med 1064Mkr.
Kassaflodet efter investeringar &r positivt (2174). Detta gor att Electrolux har
mojlighet att starka soliditeten vilket leder till ett friare sétt att disponera likvida
medel i framtiden.

Finansieringsverksamheten har anvant 5898Mkr. Den storsta utbetalningen som har
gjorts ar utdelningen pa 2222Mkr. Electrolux har amorterat av langfristiga lan pa
1635Mkr. Detta ar positivt men minskar de likvida medlen kortsiktigt. Ett aterkop av
aktier har minskat de likvida medlen med 1463kr, En 6kning av likvida medel har
darefter skett genom en nyupplaning pa 583Mkr. Electrolux har placerat pengar
kortfristigt vilket minskat likvida medel med 805Mkr. De har dven gjort utbetalningar
pa kortfristiga 1an pa sammanlagt 365Mkr
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Kassaflodet fran den kvarvarande verksamheten slutar pa minus 3724Mkr. Om detta &r ej
ett tillfredstallande resultat aterstar att se. Fortsatter Electrolux at visa negativt kassaflode
finns det risk fOr att man urgroper den finansiella stallningen och kommer férmodligen att
stota pa svarigheter i framtiden.

4.7 Fyrkantsmodellen

Fyrkantsmodellen ar en ekonomisk modell som ger en foérenklad bild av foretagets
verksamhet. De lodrata sidorna avspeglar balansrakningen och de vagrata, resultatrakningen.
Modellen haller isar tillgangar, skulder och eget kapital samt kostnader och intakter. Den visar
darmed Electrolux ekonomiska stéllning vi periodens slut samt hur dessa resurser har anvants.
De resurser som koncernen ager finns pa tillgangssidan och hur man har finansierat dessa
tillgangar aterges pa skuld sidan. Formen pa fyrkanten talar om hur kapitalintensivt foretaget
ar. Ett foretag dar de storsta resurserna finns hos personalen blir fyrkanten lag med en bred
bas. Tvart om sker for foretag med manga anlaggningstillgangar, har blir fyrkanten hog och
smal.

For att fortydliga sidorna delas de olika slagen av tillgangar och skulder upp i olika
kategorier. Vi har gjort féljande uppdelning av tillgangarna anlaggningstillgangar (AT),
omsattningstillgangar (OT). Skuldsidan har delats upp pa foljande satt; eget kapital (EK),
langfristiga skulder (LS) och kortfristiga skulder (KS). Fyrkantens 6vre del visar intakter samt
forlust och den nedre delen visar kostnader samt vinst. Intékter innehaller nettoomsattning,
ovriga intakter och héar i ingar dven finansiella intakter. Kostnaderna har delats in i kostnad for
sélda varor (KSV) 6vriga kostnader (OK), samt nettoresultat (NR). De 6vriga
rorelsekostnaderna innehaller forsaljningskostnader, administrationskostnader, Gvriga
rorelsekostnader, finansiella kostnader, skatt samt minoritetens andel i nettoresultatet.

Vi skall nu se hur Electrolux har sett ut enligt fyrkantsmodellen mellan 2002-2006.

2002

Nettoomsattningen minskade till foljd av att Electrolux avveckling av verksamheter och
forandring i valutakurser. Kostnad for salda varor samt 6vriga rérelsekostnader har minskat.
Detta resulterar i ett forbéattrat nettoresultat. Trots detta har eget kapital minskat och den
storsta bidragande orsaken &r att koncernen har bokfort en minimiskuld avseende pensioner.
Avkastningen pa eget kapital och nettotillgadngarna har 6kat pa grund av det forbattrade
resultatet.
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AT 27893

NO 134232

OT 57726

Electrolux 2002

KSV 101705

OK 26791

NR 5754

EK 28361

I S 2903n

KS 28228

2003

Aterigen minskar nettoomséattningen. Den storsta forandringen sker inom affarsomradet for
professionella produkter och beror da framst pa avyttringar. Minskningen inom
konsumentprodukter beror i huvudsak pa valutakursférandringar. Koncernen har lyckats
minska kostnader for salda varor samt 6vriga kostnader men effekten pa nettoresultatet ar nast
intill oméarkbart. Eget kapital har minskat pa grund av att Electrolux har gjort aterkop av

aktier.

NO 125001

AT 23805

OT 53418

Electrolux 2003

EK 27629

LS 23598

KS 25996

KSV 93742

OK 25883

NR 5376
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2004

Nettoomséattningen minskar och orsakerna ar de samma som foéregaende ar. Kostnaderna
minskar men inte tillrackligt for att ge en 6kning i nettoresultatet. Eget kapital minskar pa
grund av en engangskostnad som har att géra med inférandet av RR 29. Detta innebar att
ersattningar till anstallda skall redovisas mer utforligt. De korta skulderna 6kar samtidigt som
de langa skulderna star kvar pa samma niva som tidigare. Resultatet blir en forsamrad
soliditet. Tillgangarna foljer ocksa de samma utveckling som tidigare. Electrolux far en
rektangel som &r bade smalare och lagre vilket ger oss intrycket av att foretaget krymper.

NO 121325

AT 25662 EK 23566

Electrolux 2004

OT 49473 LS 23964
I
KS 27605
KSV 91006 OK
25770 NR 4549
2005

En kraftig minskning av nettoomsattningen uppstar pa grund avveckling av enheter. Den
storsta forandringsfaktorn ar forsaljningen av Husqvarna. Om denna forsaljning ej hade skett
sa hade vi sett en 6kning av nettoomséttningen. Eget kapital har okat. De storsta
transaktionerna ar utdelning och arets resultat. Electrolux har gjort stora aterbetalningar pa de
langa skulderna vilket lett till en minskning. Den storsta forandringen av kapitalet aterfinns i
de korta skulderna. Leverantorsskulder, skatteskulder och Gvriga skulder har 6kat mattligt
medan avsattningar har fordubblats gentemot foregaende ar. Tillgangarna 6kar med samma
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takt som tidigare. Rektangeln har nu aterigen andrat sin form och blivit kortare samt smalare.

NO 101156

AT 29933

OT 52827

2006

Electrolux 2005

EK 26033

LS 19340

KS 37387

KSV 77 270

OK 21385

NR 2 501

Nettoomsattningen borjar nu vanda uppat. Electrolux har knappat in marknadsandelar
samtidigt som de har starkt varumarket vilket ger effekt i nettoomsattningen. Storsta
handelsen for aret ar avknoppningen av Husqvarna som nu syns i balansrakningen. Eget
kapital har nast intill halverats. En liten minskning kan aven urskiljas i de langa och korta
skulderna samt tillgangarna. Effekten blir en rektangel som &r bredare men betydligt kortare
an foregaende ar. Electrolux foretagsstruktur har darmed blivit mindre kapitalintensivt.

NO 103 848

AT 22040

OT 44091

Electrolux 2006

EK 13253

LS 16574

KS 36304

KSV 79 664

OK 21763

NR 3 144
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4.8 Aktieanalys

Det finns olika syften med att genomfora en rdkenskapsanalys for olika typer av intressenter
bl.a. aktieagare. FOr borsnoterade foretag ar arsredovisningen och delarsrapporter de
viktigaste medlen fér kommunikation med dgarna. Aktiedgare anvander sig av
arsredovisningar och delarsrapporter som ett underlag vid beslut om att kopa eller sélja aktier
samt bor aktiedgarna lasa foretagslednings pressreleaser om foretagets utveckling. Har ska vi
gora en relativvérdering for Electrolux aktier. De flesta aktiedgare behdver inte sjalva berakna
de olika relativa talen. Dessa uppgifter finns i arsredovisningar, dagstidningar och datanétet.

4.8.1 Relativvardering

| aktievarlden finns en hel del av olika nyckeltal och begrepp vid bedémning av
kursutvecklingen av en aktie. Vissa ar tamligen enkla och latta att forsta och anvanda,
andra ar matematiskt komplicerade och kan vara svarbegripliga. Viktiga begrepp att kdnna
till inom den fundamentala analysen &ar p/e-tal, substansvarde och direktavkastning.
Fondférvaltare och analytiker anvander ofta sig av relativ vardering som ett forsta
hjalpmedel for att véalja mellan intressanta aktier.

Det finns patagliga nackdelar med denna vérderingsmodell. Modellen reflekterar inte alla
de faktorer som paverkar foretags varde risk och skuldsattningsgrad beaktas inte explicit
utan antas vara detsamma som det eller de foretag som anvands som jamforelseobjekt.
Vidare baseras relativvarderingen pa prognoser éver kortare horisonter. Slutligen baseras
de flesta prismultiplarna pa redovisningsinformation, exempelvis foretagets vinst eller
bokforda vérde. En bra kunskap om redovisnings analys &r en forutséttning for tillampning
av denna véarderings modell.

4.8.1.1 P/E-tal

P/E star for Price/Earnings, det vill sdga Pris/Vinst. | P/E-talet stélls aktiens pris i relation till
vinst per aktie. P/E-talet anges som ett positivt heltal vilket i traditionella branscher brukar
uppga till mellan 5 och 30. Ju lagre p/e-tal desto lagre varderas foretagets vinster. For bolag
som av olika anledning visar véldigt sma resultat blir P/E-talet inte meningsfullt och for bolag
med negativt resultat gar det 6verhuvudtaget inte att berakna.

Electrolux P/E-talet fran 2002 till 2006

Ar 2002 2003 2004 2005 2006
P/E 8,1 9,4 10,0 13,1 12,6
Resultat per aktie kr 16,90 16,73 15,24 15,82 10,89
Borskurs vid arets slut

2006, kr 137 157 152 207 137
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——P/E tal D avkastning %

20 T+ T 5,00%
18 + + 4,50%
16 + + 4,00%
14 + 1 3,50%
12 + - + 3,00%
10 + + 2,50%
8 + + 2,00%
6 + + 1,50%
4+ 1 1,00%
2+ + 0,50%
0 | | : | 0,00%
2002 2003 2004 2005 2006

| ovanstaende tabell kan det utlasas att Electrolux har haft ett relativt stabilt P/E tal.

Den genomsnittliga vinstmultiplikatorn for Electrolux ar 10,6 for de senaste fem aren.
Borsen har for 2006 i genomsnitt P/E- tal 30 sa Electrolux ar lagt varderat. Det beror pa att
aktieplacerarnas forvantningar om foretagets utveckling i form av vinst och -
utdelningsokningar — ar lagre.

4.8.1.3 Direktavkastning

Direktavkastning ar foretagets utdelning dividerat med aktuell aktiekurs. Foretaget har for
2006 delat ut 4 kr per aktie, motsvarande 35 procent av resultatet (10,89) per aktieinnehav.
Electrolux aktieagarna fick med 2,9 (4/137) procent avkastning pa sitt innestdende belopp
direkt i handen. Att jamfora avkastningen med andra placeringar &r direktavkastningen 2,9
procent inte sa tilltalande. Antag en placering i obligationer som ger riskfri ranta pa 5,5. Da
bor aktieplacerings avkastning, som ér riskfylld, ge mer, atminstone 4-5 procent mer. Utéver
utdelning far aktieagare forvantade kursokningar. Den effektiva avkastningen pa Electrolux
aktier bestar av erhallna utdelningar plus kursférandring.

Avrets resultat per aktie tillfaller aktiedgarna, dels som utdelning (4 kr eller 2,9 %), dels som
okning av eget kapital (6,89 eller 5 %). Electrolux malséttningen ar att utdelningen ska
motsvara minst 30 procent av aret resultat.

4.8.1.4 Substansvarde

Substansvarde beraknas utifran foretagets balansrakning och utgors av marknadsvardet pa
dess tillgangar minus skulderna. Nar man koper aktier, forvarvar men en del i foretagets
egna kapital. Om man dividerar det egna kapitalet med antalet aktier far man fram
substansvarde per aktie. Ur aktieplacerarnas synpunkt ar marknadsvardet ett viktigt matt pa
foretagets storlek. Marknadsvardet dverstiger i manga fall avsevart substansvardet.
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| Electrolux

Ar 2002 2003 2004 2005 2006
Eget kapital 27 629 27 332 23 626 25 888 13 194
Antal aktier' 317,574 307,100 291,068 293,099 278,9
Bokfort varde per aktie 87 89 81 88 47,3
Marknadsvéarde 137,50 158,00 152,00 205,50 137,00
Marknadsvéarde/

Bokvarde 1,9 1,8 1,9 2,3 2,9
4.8.2 Aktiemarknad

Stockholmbdrsen dr pa vag mot sitt samsta ar sedan 2002. De senaste fyra drens borsuppgang
som har drivit aktiekurserna till nya hojder har drabbats av en kraftig nedgang under hosten.
Sedan oktober 2002 har vi sett en stadig uppgang av aktiekursen fram till hosten. Slutar 2007
pa plus sa blir det fem ar pa raken med stigande bors. Statistiskt sett ar det extremt ovanligt.
Oséakerheten pa aktiemarknaden har 6kat under hosten, med nya kursfall som foljd. En orsak
ar att foretagens rapporter for tredje kvartalet har varit bade béattre och samre an forvantat. |
ett svenskt perspektiv var Ericssons sankta vinstprognos den mest spektakuldra handelse,
men &ven flera andra foretag visade samre resultat &n véantat. En annan ar den amerikanska
bolanekrisen. Man insdg att detta inte var nagon liten finansbubbla. Finanskrisen har bara
blivit djupare allteftersom nya miljardforluster har dykt upp i bada amerikanska och
europiska banker. Krisens effekt pa den internationella aktiemarknaden har lett till att
kurserna for foretagen har fallit pa de flesta hall i varlden. Under sommar och hosten 2007
har nagra foretag — tillverkningsindustri — rapporterat svag orderingang. Det kan vara en
signal om att konjunkturcykelns topp ar nadd och att sémre tider &r pa vag. Ett annat problem
ar den svaga dollarkursen. Effekten av dollarfallet blir allt storre i foretagens resultat och
kommer med all sékerhet att paverka att halla tillbaka vinsterna framover. Den lag vérderade
dollarn paverkar darmed ocksa en mer generell negativ pa aktiemarknaden. En svagare dollar
och konkurrens fran amerikanska exportforetag innebar dock en tuff match for de svenska
exportforetagen. En billigare dollar ger importerad inflation vilket hojer rantorna och sénker
tillvaxten. Stockholmsborsen har i ar utvecklat svagare jamfort med andra borser vérlden
over. Anledning till detta ar att oron for lagkonjunktur, eftersom Stockholmbdrsen har manga
foretag som kénsliga for konjunkturer.

Borsen de senaste aren

19 Antal aktier efter &terkdp
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4.8.2.1 Electrolux aktier de senaste aren

Electrolux &r noterade bade i Stockholm- och London bérser. Under de senaste fem aren har
Electrolux aktien i genomsnitt givit en total avkastning pa 18 procent. Vid 2006 var ett starkt
borsar for Electrolux och B-aktier noterades vid arets utgang till 137 kr per aktie. Electrolux
borsvarde uppgick vid utgangen av 2006 till 39 miljarder kronor, vilket motsvarade 0,9 (1,8)
procent av det totala vardet pa Stockholmsbérsen. Den totala avkastningen uppgick under aret
till 16 procent. Hogsta stangningskurs for B-aktien noterades till 140,50 kr den 14 december
och lagsta stangningskurs, 92 kr den 13 juni. Under aret omsattes totalt 679,1 miljoner
Electrolux-aktier pd Stockholmsbadrsen till ett véarde av 82,7 miljarder kronor.

| diagrammen visas Electrolux aktiens kursutveckling fran och med 2003. Aktien i Electrolux
(bl1a kurva) &r stalld i forhallande till Stockholmshdérsens pris index (réd kurva).
Stockholmsbadrsen har under 2007 fallit med ca 7 procent sedan arsskiftet. For Electrolux
aktier har under aret backat med 7,35 procent pa Stockholmsbdrsen. Nedanfor finns en
jamforelse mellan Electrolux aktie-b och OMXS under de senaste fem aren.?

190 ELLX B 106,25 OMES 351,638

200%
170
150 150%
120
100%
110
an S0%
70
0%
50
2003 2004 2005 2008 2007 2008

% Dagens industry 2008
48



Forklaringen &r enkel. Bada forséljning och resultatet hamnade under analytikernas
forvantningar. Dartill s3g bolaget en 6kad osakerhet for att uppna helarsprognosen, dven om
det upprepade utsikterna om att rorelseresultatet blir nagot hdgre 2007 jamfort med i fjol. Den
okade osakerheten forklarades med att oron for ytterligare nedgang pa vitvarumarknaden i
USA har 6kat, och att ramaterialkostnaderna forsatter stiga. Trots att all besparingar och
omstruktureringar Electrolux har gjort har vinstmarginalen inte stigit i Europa pa tre ar.
Samtidigt hojs rantorna vilket slar mot konsumenternas efterfragan pa vitvaror.

Vi anser att Electrolux aktiers reaktion pa marknadssignaler &r relativt normal. Electrolux
tillverkar sallankopsvaror som reagerar pa osékerheten pa marknaden och konjunktur lage.

Beta vardet anger hur mycket en aktie dr beroende av marknaden i stort, 1agt beta vérde
innebar att foretagets aktie inte ar sa kansliga for marknads fluktuationer. Hogt beta innebéar
att aktien ar beroende av marknadens rorelse.”*Eftersom Electrolux-akties beta varde ar 1,02
innebar detta att aktierna ror sig mer an marknaden, bade upp och ner. Det kan man dven se
som skillnaden i diagrammet da vi jamférde Electrolux aktie utveckling under de senaste fem
aren med OMX Stockholm_PlI.

4.9 Risk analys

Att forutse framtiden ar det svart. Darfor forknippas all verksamhet med risktagande.
Risktagande har tva sidor, framgang och motgang. Syftet med verksamheten &r naturligtvis att
na framgang. Risken kan vara realitet och den kan paverka foretagsledningens handlande.
Risken berér manga olika perspektiv dgarperspektiv, ledningsperspektiv, operativa perspektiv.
Miljoperspektiv och finansiellt perspektiv. Electrolux verkar pa global marknad och utsattas
for risker i den dagliga verksamheten. Att begrénsa och kontrollera risktagande kan
affarsmojligheter bevaras i syftet att maximera lonsamheten. Vi har valt att behandla tre risk
variabler namligen:

e Operativa risker
1. Priskonkurrens
2. Kundexponering
3. Omstrukturering
4. Materialkostnad
5. LeverantOr

e Finansiell risk
1. Valutarisk
2. Rantarisk

e Miljorisk

21 Brealey/Myers/Marcus, Fundamentals of Corporate Finance
Femte upplaga
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4.9.1 Operativa risker

Operativa risker kan definieras som foretagets méte med omvarlden. Electrolux &r utsatt for
risker i samband med sin operationellverksamhet. Koncernens formaga att 6ka lonsamheten &r
till stor del beroende av hur foretaget lyckas att utveckla t ex en unik produkt eller exklusivt
forséljningsavtal och utveckla en kostnadseffektiv tillverkning. Det innebar att foretaget
affarsrisk blir mycket lag. | detta avsnitt behandlar vi priskonkurrens, kundexponering,
omstrukturering, ravarupris och leverantor.

4.9.1.1 Priskonkurrens

Electrolux agerar pa konkurrensutsatta marknader och det forekommer ett kannbart tryck att
sanka priserna, i synnerhet i en konjunkturnedgang och nar konsumenternas efterfraga mattas.
Vissa av de branscher som Electrolux verkar inom genomgar en konsolidering, vilket kan
resultera i starkare konkurrenter och férandring av Electrolux relativa marknadsposition.
Priskonkurrens var under 2006 patagligt framst pa den europiska marknaden, till stor del
beroende pa dess fragmenterade struktur med ett stort antal konkurrenter. Priskonkurrensen
var dven synbar i Nordamerika trots den vésentligt mer konsoliderade strukturen pa
marknaden. De asiatisk konkurrenter borjar i rask takt etablera sig pa den europiska — och
amerikanska marknader.

Electrolux strategi ar att stor fokus har lagt pa marknadsforing, produktutveckling och starkt
varumarke. En annan strategi ar att genom att lansera nya premiumprodukter kan foretaget
hoja sina genomsnittspriser. Det ar lattare att hoja priset pa en ny produkt an pa en befintlig.

4.9.1.2 Kundexponering

Pa grund av den pagaende konsolideringen i aterforsaljarledet svarar storkunder for en
betydande och véxande andel av Electrolux forséljning. Detta har lett till att
forhandlingsstyrkan bland aterforsaljarna 6kat, samtidigt som mojligheter till 6kad tillvaxt
skapats. Denna utveckling ar sarskild pafallande inom konsumentprodukter, eftersom de flesta
produkterna inom detta affarsomrade saljs genom de stora detaljhandelskedjorna. Skulle
Electrolux mota en vésentlig minskning av sina orderingangen eller inte erhalla full betalning
for sina kundfordringar fran en stor kund, skulle nettoomsattningen och rérelseresultatet
kunna paverkas negativt.

Foretaget har en tillracklig flexibilitet att hantera variationer i efterfragan eftersom andelen
fasta kostnader ar relativt 1ag. Av koncernens totala kostnader &r cirka 22 procent fasta
kostnader. Den enskilt storsta kostnadsposten ar inkdp av material och komponenter.

4.9.1.3 Omstrukturering

P4 grund av rationalisering och kostnadsminskning har Electrolux flyttat, en stor del av sin
tillverkningsverksamhet, och kommer &ven i framtiden att flytta, fran hogkostnadslander till
lander med lag kostnad.

Vid flyttning av verksamhet fran en anlaggning till en annan &r komplex process som kraver
en rad olika aktiviteter och risker, samt &r kostsam och kan leda till ytterligare avbrott och
forseningar under dvergangsperioden. Ett langvarigt uppehall i verksamheten vid nagon
tillverkningsanlaggning eller en ovantad forsening av flyttning av tillverkning till nya
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anlaggningar skulle kunna leda till forsenade leveranser av produkter till Electrolux kunder,
Okade kostnader och minskade intékter.

4.9.1.4 Materialkostnad
Ravaruspris utveckling under de senaste fem aren (Platts Brent®)

PLattz Brent 97,5 i0c

0
&0
40

20
2003 2004 2005 2006 2007 2002

@ SIN AB
Ramaterial och komponenter ar Foretagets storsta kostnad Electrolux kopte under 2006
komponenter och ravaror for cirka 48 miljarder kronor, varav cirka 23 miljarder kronor avsag
direkta ravarukostnader. De ravaror som foretaget framst ar utsatt mot &r stal, plaster, koppar
och aluminium. Dessutom skulle oforutsedda prisékningar pa komponenter eller ramaterial,
fororsakade av brister i tillgdngen pa marknaden, kunna paverka det ekonomiska resultatet av
Electrolux verksamheter negativt.

4.9.1.5 Leverantor

Electrolux tillverkningsprocess ar beroende av leverans i ratt tid av komponenter och
ramaterial, framst fran utomstaende leverantdrer. Forseningar av leverans kan paverka
effektivitet hos de flesta av Electrolux affarsenheter, men leveransproblem nar det galler
elektronikkomponenter, kompressorer, stal, plast, aluminium och koppar &r sarskilt kansliga
for foretaget.

For att undvika leveransrelaterade problem samarbetar Electrolux néra med sina leverantorer.
Foretaget Okar sina inkop av fardiga produkter fran utomstaende tillverkare, men det finns
inga garantier for att problem inte kan uppsta i framtiden. Leveransproblem skulle kunna
medfdra vasentliga negativa effekter pa verksamheten, pa resultatet och pa Electrolux
finansiella stallning.

“The Platts Brent Index (PBI) is an independently calculated index, which is used for
settlement purposes by the New York Mercantile Exchange (NYMEX). The index is

calculated on the basis of parameters which meet NYMEX requirements. The PBI

uses data meeting Platts’ strict standards for transparency, accuracy, precision and verifiability

51



4.9.2. Finansiella risker

Finansiell risk avser de risker som foretagets finansiella transaktioner medfér med omvarlden.
Electrolux &r utsatt for riskexponering i samband med t ex hantering av likvida medel, lan,
skulder, valuta hantering och rantemarginaler. Vi tar upp har valuta risk och rénterisk.

4.9.2.1Valuta risk

Electrolux dr verksam i omkring 60 lander vérlden runt och utsatts darfor for risker vid
transaktioner over nationsgranserna. Electrolux ar utsatt for risker som uppstar vid omrakning
av utlandska dotterbolags balans och resultatrakningar till svenska kronor, sa kallad
omrékningsexponering, och nar produkter exporteras och séljs i lander utanfor
tillverkningslandet, &ven kallad transaktionsexponering De viktigaste valutor mot vilka
Electrolux ar exponerat ar euro och USA dollar. Transaktionsexponeringen &r storst i EUR,
USD och GBP.

Electrolux globala nérvarande tillsammans med valutasakring minskar foretaget effekterna av
kursforandringar. Enligt foretagets finanspolicy sdkras delar av de utlandska nettotillgangarna
genom upplaning i landets valuta. Men det finns inga garantier for att dessa atgarder kommer
att vara tillrackliga.

4.9.2.2 Ranterisk

Vid utgangen av 2005 hade Electrolux en extern upplaning pa 8,914 miljoner kronor. Lan &r
framst upptagna i EUR och i SEK. Dessa upplaningar som syftar till att tillgodose behovet av
likviditet och kontanta medel for den dagliga verksamheten. Dessa tillgangar och skulder &r
kansliga for ranteforandringar och darfor till sin natur forenade med ranterisker. Aven om
dessa exponeringar for ranterisker i viss man minskas genom anvandning av finansiella
derivatinstrument, finns det inga garantier for att dessa sakringar kommer att vara effektiva
eller tillrackliga

4.9.3Miljorisker

Miljolagstiftningen ar i grunden inriktad pa miljoeffekter. Det géller att forebygga skador,
vilket kan utryckas som att det ar sjélva risken for skada som ska beaktas. Foretaget maste tala
de begrénsningar i verksamheten, som miljokravens genomfdrande leder till.

Electrolux verksamhet regleras av flera direktiv och lagar inom milj6-, hédlso- och
sakerhetsomradet som utfardats av EU eller nationella och regionala lagstiftare och
myndigheter. De avser bland annat férvaring, hantering, behandling och avfall av farliga och
giftiga material, konstruktion och drift av foretagets anldggningar samt standards avseende
utslapp i luft, mark och vatten. Trots att Electrolux beddmer att verksamheten i allt vasentligt
bedrivs enligt tillampliga lagar och regler avseende miljo, halsa och sékerhet, har det
forekommit, och kan &ven i framtiden komma att forekomma, Gvertradelser.

Foretaget arbetar med att erbjuda produkter och tjanster med hansyn till bada méanniska och
miljo pa det sattet skapar Electrolux nya affarsmajligheter och okar sin konkurrenskraft.
Foretaget upprattar arligen handlingsprogram och mal for sitt miljoarbete. Dessa resultat ska
redovisas Oppet och sakligt for foretagets kunder och samarbetspartner. Electrolux mal for ett
aktiv miljoarbete ar att 6ka medarbetarnas motivation, engagemang och delaktigheter i
processen.
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5. SLUTSATS

Electrolux ar marknadsledare inom de flesta affarsomradena men detta ar en stallning som de
inte verkar dra fordel av. Detta grundar vi pa sjunkande marginaler samt minskning i
rorelseresultatet. Med den kapaciteten i personal samt erfarenheten i branschen borde
resultatet blivit hogre. Dessutom staller vi oss fragande till om det ar vettigt att 4ga 112
varumarken? Satsningar gors pa att starka Electrolux som varumarke men &n sa lange har vi ej
markt nagot synligt resultat.

Den harda konkurrensen har lett till en prispress for i stort satt alla av Electrolux produkter.
Detta orsakar kostsamma omstruktureringar i form av flytt av tillverkningsenheter, dar det
slutliga resultatet ar okant. Omstruktureringar innebar aven tillkommande kostnader for t ex
transport till aterforséljare och leverans av material. De innebar ocksa ett missndje i det land
dar man lagger ner fabriker vilket indirekt skadar varumarket. Skall man da starka sitt
varumarke sa bor val helheten agera enhetligt? Uppnadda besparingar forsvinner darmed ofta
I prispressens gap.

Att bygga upp en verksamhet i Electrolux storlek &r alltsa inget man gor 6ver en natt utan det
kravs lang erfarenhet av branschen och ett stort kapital. Intradesbarriarerna har under aren
sénkts och det har blivit lattare att ta sig in for konkurrenterna. Genom analys av olika
affarstidningar, tror vi att det storsta hotet kommer att komma ifran Kina. Hotet fran
potentiella konkurrenter bor komma fran stora redan etablerade féretag som kanske bedriver
verksamhet i en annan bransch.

Den Kinesiska marknaden ar ocksa en marknad som man garna vill expandera pa. Electrolux
ar bara ett av manga internationella storféretag som haft det valdigt svart att havda sig pa den
kinesiska marknaden. Misstagen &r att de forsoker salja for avancerade produkter till ett hogt
pris. Det ar viktigt att kanna till var nagonstans produkten skall finnas i hemmet. Nagot som
Electrolux verkar ha missat nar det kommer till den Kinesiska marknaden. Vi kan darfor dra
slutsatsen att kunskapen om den Kinesiska marknadens kunder ar svag och darfér nagot man
bor bli battre pa

Efterfragan styrs av konjunkturen, Just nu rader en pessimistisk syn pa den globala ekonomin,
da de flesta tror att toppen ar nadd och att den nu &r pa vag ner. Detta gér kunderna mindre
kop villiga speciellt da det galler sallankdpsvaror. Hur kommer ledningen att svara pa detta da
man i stallet for att ha stérkt de finansiella musklerna, utmagrat dem genom avknoppningar
och ej tillrackligt hdga resultat.

Vi ser en stor utvecklingspotential for de professionella produkterna i USA och i
tillvaxtlander genom okad forsaljning till stora restaurangkedjor och institutioner. Vi har fatt
intrycket av att det ej satsas lika mycket pa denna affarsgren vilket vi anser ar nadgot som bor
andras pa. En kock som anvander en kniv i sitt arbete tar garna med sig samma marke till
hemmet. Om de professionella anvandarna far ett fortroende for Electrolux bér man darmed
Oka sin forsaljning dubbelt upp.

Den globala marknaden vaxer starkt. Electrolux &r verksam i 150 l&ander vilket gor att
variationer i valutorna har en stor inverkan. De &r da framst beroende av USA dollar och
Euron. For att skydda sig mot forandringar i dessa véaxelkurser sa har man upprattat
valutasakringskontrakt. Trots detta gor man varije ar stora forluster i just valutakursdifferenser.
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Det kanske darfor &r dags att se dver dessa valutasékringskontrakten och forhandla sig till de
béttre.

Utan tillvéxt finns det risk att Electrolux tappar marknadsandelar och detta leder ofta till
outnyttjad kapacitet samt I6nsamhetsproblem. Vi ser en 6kning det sista aret och om den ar
tillfredstallande aterstar att se. Som vi ser ar Electrolux omséattningstillvaxt betydligt svagare
an konkurrenternas. Detta beror delvis pa att produktsortimentet &r annorlunda men aven att
de har lyckats battre an Electrolux. Vi tror dock att potentialen ar stor fér Electrolux att i
framtiden Oka sin omséttning. De maste dock forst fa ordning pa sina marginaler.

Som vi ser har soliditeten nast intill halverats. Detta kan fa stora negativa konsekvenser om
hog konjunkturen vander. Da har man ej sa mycket eget kapital att klara av férlust aren med.

De flesta borser i vérlden inklusive Stockholmsbdrsen har utvecklats mycket negativt under
2007. Investerarna har i stort sett tolkat all ny information och signaler negativt. Kursen i
Electrolux aktier har under forra aret fallit med 7,35 procent. Stockholmbdrsen har samma
period minskat med 7 procent. Trots att Electrolux nya strategier, omstruktureringar och
kostnadsbesparingar har foretaget inte lyckats tillmotesga investerarnas férvantningar.

Det genomsnittliga historiska P/E-talet for Electrolux under fem ar har legat pa 10,6. Under
2007 har P/E-talet sjunkit till 8,8 jamfort med det historiska talet. Vi tror att en forbattring inte
ar pa sikt inom den narmaste perioden. En langsiktig placerare har dock chansen att kpa in
sig i ett intressant foretag. Att priset pa Electrolux aktier har gatt ner beror inte pa att foretaget
ar misskatt utan beror pa det allmanna tillstandet som rader pa aktiemarknaden som helhet. Vi
anser att det fortfarande finns gott om utrymme for att priset pa aktien gar upp langsiktig.
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Bilaga
Justerad Resultatrékning

Nettoomsattning
Kostnad salda varor

Bruttoresultat

Forsaljningskostnader
Administrationskostnader
Ovriga rorelseintakter
Ovriga rérelsekostnader
Jamfoérelsestérande poster

Rorelseresultat 1)
Finansiella intakter
Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt
Minoritetens andel i nettoresultat

Nettoresultat

1) Rorelseresultatet inkluderar avskrivningar
uppgaende till:

Justerad Balansrakning

Tillgangar

Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Goodwill

Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar
Uppskjutna skattefordringar

Summa anlaggningstillgangar

2002
133150
-101705

31445

-17738
-5405
135
-272

0

8165
947
-1133

7979

-2234,12
9

57583,9

3.178

2002

760
4168
18383
1591
2991

27893

2003
124077
-93742

30335

-16877
-5699
130
-251

0

7638
794
-963

7469

2091,32
-2
5375,7

3.353

2003

1282
3500
15833
1276
1914

23805

2004
120651
-91006

29645

-17369
-5513
91
-180

0

6674
583
-938

6319

-1769,32
-1

4548,7

3.854

2004

1917
3160
16236
1412
2937

25662

2005
100701
=77 270

23431

-14 635
-4 945
230
-57

0
4024
225
=775

3474

-972,72

2501

2005

2228
3872
18 824
2059
2950

29 933

2006
103848
-79 664

24 184

-15 294
-4 467
185
-33

0
4575
538
746

4 367

-1223

3144

2006

1780
1981
14 291
1772
2216

22 040
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Omsattningstillgangar
Varulager mm

Kortfristiga fordringar
Kundfordringar
Skattefordran

Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter

Summa kortfristiga fordringar

Likvida medel
Kortfristiga placeringar
Kassa och bank

Summa likvida medel

Summa omsattningstillgangar

Summa tillgangar

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Bundna reserver

Balanserad vinst

Nettoresultat

Ovrigt tillskjutet eget kapital

Andra reserver

72% fran doltvarde i anlaggningstillgangar

Summa eget kapital

Minoritetsintressen

Langfristiga skulder

Avséttningar for pensioner och liknande
forpliktelser

Uppskjutna skatteskulder

Ovriga avsattningar

Summa avsattningar

Langfristiga lan
Derivatinstrument

Kortfristiga lan
Summa finansiella skulder

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

15614

22484
580
3713

1035
27812

8316
5984

14300

57726

85619

1694
14287
6553
5095

140,4
27769

592

6018
2052,6
5582
13652,6

13759

1618
15377

29030

14945

21172
490
2972

1237
25871

8577
4025

12602

53418

77223

1621
11711
9352
4778

140,4
27602

27

5678
1310,6
4427
11415,6

8173

4009
12182

23598

15742

20627
617
2657

1128
25029

4442
4260

8702

49473

75135

1545
11136
7581
3148

146,16
23556

10

7852
1307,84
4961
14120,84

3940

5903
9843

23964

18 606

24 269
637
3851

421
29178

623
4 420

5043

52 827

82 760

1545
19 784
2905

1653
145,44

26 032

8 226
1474
4377
14 077

5257

5263

19 340

12 041

20 905
461
3248

318
24 932

1643
5475

7118

44 091

66 131

1545

8 754

2905

59,04
13 252

6 586
1228
4 258
12 072

4502

4502

16 574
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Leveranstorsskulder 16223 14857 16550 18798
Skatteskulder 1211 1180 900 1123
Ovriga skulder 2535 1935 2153 11 006
Kortfristig upplaning 17 3454
Ovriga avsattningar 3006
Aktieinldsen

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 8259 8024 8002

Summa kortfristiga skulder 28228 25996 27605 37 387
Summa eget kapital och skulder 85619 77223 75135 82 760
Ansvarsforbindelser Not 26 949 1179 1323 1302
Stallda sakerheter 1908 423 137 118
Materiella anlaggningstillgangar:
Genomsnittliga anskaffningsvardet (1B 1/1 + UB 31/12)/2
Genomsnittliga avskrivningar (1B 1/1 + UB 31/12)/2
Omsattningstillvaxt:
Forandring dividerat med foregdende ars omsattning.
Balansomslutningen

Balansomslutning 2002 2003 2004 2005 2006

Totala tillgangar 85619 77223 75135 82 760 66 131

Forandring -8396 -2088 7625 -16629

Tillvaxt -10% -3% 10% -20%

Forandringen har dividerats med féregaende ars totala tillgangar.
Avkastning pa totalt kapital (Rt).

RANTABILITET 2002 2003 2004 2005 2006
Rorelseresultat 8165 7638 6674 4024 4575
Finansiella intékter 947 794 583 225 538

Summa 9112 8432 7257 4249 5113

Totalt kapital 85619 77223 75135 82760 66131

RT 11% 11% 10% 5% 8%
Vinst fore rantekostnader och skatt/ totala tillgangar
Avkastning pa sysselsatt kapital (Rsyss)

Rorelseresultat finans int 8165 7638 6674 4024 4575

Ej rantebarande skulder 28228 25996 27605 37 387 36 304

15 320
1651
9293
2829
1632
5579

36 304

66 131

1022
93
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uppskjutna skatteskulder 2052,6 1310,6 1307,84
Totalt kapital 85619 77223 75135
Summa 55338,4 49916,4 46222,16
Rsyss 15% 15% 14%
Vinstprocenten/sysselsatt kapital
Rantabilitet pa eget kapital (Re)
Nettoresultat 28361,4 27629,4 23566,16
Eget kapital 5753,9 5375,7 4548,7
Re 20% 19% 19%
Vinst fore skatt/eget kapital
Foradlinggrad
Foradlingsvardet/omsattningen
Réantetackningsgraden

2002 2003 2004 2005
Rorelseresultat 8165 7638 6674 4024
Finansiella intakter 947 794 583 225
Summa 9112 8432 7257 4249
Finasiella kostnader 1133 963 938 775
Réntetackningsgrad 8,04 8,76 7,74 5,48

1474
82760
43 899
9%

26 033

2501
10%

2006
4575
538
5113
746
6,85

1228
66131
28 599
16%

13 253

3144
24%

(Rorelseresultat+ Finansiella intakter)/ Finasiella kostnader=r&ntetackningsgrad

Anlaggningsprocenten

2002 2003
Justerade
anlaggningstillgangar 27893 23805
Justerat totalt kapital 85619 77223
33% 31%

2004

25662
75135
34%

2005

29933
82760
36%

Justerade anlaggningstillgdngar/ Justerat totalt kapital= anlaggningsprocent

Kassalikviditet

Kassalikviditet
Omsattningstillgangar
Varulager

Summa

Kortfristiga skulder
Kassalikviditet

2002
57726
15614
42112
28228

149%

2003
53418
14945
38473
25996

148%

2006

22040
66131
33%

2004
49473
15742
33731
27605

122%

2005
52827
18 606
34 221
37 387

92%

59

2006
44091
12 041
32 050
36 304

88%



(Omsattningstillgangar+ Varulager)/ Kortfristiga skulder

Balanslikviditet

Balanslikviditet

Omesattningstillgangar 57726 53418

Kortfristiga skulder 28228 25996
204% 205%

Omsattningstillgangar/ Kortfristiga skulder

Kredittider

(Kundfodringar eller levskuld/Nettoomséttning inkl moms)*360

49473
27605
179%

52827
37 387
141%

60

44091
36 304
121%



