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Sammanfattning

Detaljhandelsmarknaden i Europa har wvuxit sig allt starkare samtidigt har
konkurrenssituationen 6kat. Globaliseringen har medfort att gransdragningen mellan lander
minskat och internationalisering av detaljhandelsféretag har blivit allt vanligare. Clas Ohlson
har med sin expansion i Norden starkt sitt varumérke. For att ytterligare stérka sina positioner
samt 6ka omsattningen har foretaget valt att etablera sig pa den brittiska marknaden med en
forsta satsning i London. Clas Ohlson ser expansionen som ett steg att utvecklas fran en
nordisk- till en europeisk aktor.

Den framtida utvecklingen av expansionen ar svar att forutspd vilket gor det svart att
prognostisera den framtida I6nsamheten. Finansiella faktorer att ta hansyn till &r valutarisker,
makroekonomiska faktorer samt finansieringsalternativ. Uppsatsen ar uppbyggd utifran Clas
Ohlsons synvinkel men vi som forfattare fick fria hander att studera expansionen utifran ett
finansiellt perspektiv. Efter genomarbetad bakgrund samt problemdiskussion valde vi att utga
fran huvudproblemet “ar Clas Ohlsons expansion till London en bra strategi utifran ett
finansiellt perspektiv’. Huvudproblem delades sedan upp i tre delproblem for att lattare
kunna besvaras.

Huvudsyftet med denna studie ar att utvdardera Clas Ohlsons expansion till London. Delsyftet
ar att ge foretaget ett finansiellt underlag som ett komplement till foretagets egna prognoser.
For att besvara syftet har vi valt att utga fran ett huvudproblem vilket vi delat upp i tre
delproblem.

Uppsatsens metod utgar fran arbetets analysmodell. Modellen tillampas vid bearbetning av
praktiska- samt teoretiska processer. Studien utgar fran en kombination av explorativa- samt
kontrollerande undersokningsansatsen. Bade primara samt sekundara datakallor har anvénts
vid datainsamlingen. Den teoretiska referensramen utgar fran finansiella teorier samt modeller
for analys av kapitalstruktur, valutarisk, omvérldsmiljo samt kassafléde. Teorierna ligger till
grund for uppsatsens tre delproblem vilka ska svara pa uppsatsen huvudproblem.

Resultat och analyskapitlet inleds med en PEST-analys for att studera faktorer som kan
paverka expansionen. Vidare genomfors en kassaflodesanalys dar vi jamfor med tidigare
expansion och prognostiserar en framtida utveckling. Darefter genomfors en valutaanalys som
aven innefattar en kénslighetsanalys for att fa en bild av hur paverkbar expansionen ar mot
valutarisker. Slutligen genomfors en analys av Kkapitalstrukturen for att pavisa
finansieringsmojligheter samt om behov av forandring foreligger.

Studiens slutsats resulterar i att expansionen till Storbritannien &r en bra strategi utifran ett
finansiellt perspektiv. Londonregionen ar bra som initial etableringsort eftersom en stark
kopkraft samt koncentrerad befolkningstathet l&gger en god grund for en lyckad etablering.
For att uppmuntra till vidare forskning presenteras slutligen forslag till fortsatt forskning inom
omradet.
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KAPITEL 1 — INLEDNING

For att ge lasaren en uppfattning om uppsatsens substans och struktur presenteras i forsta
kapitlet en bakgrund samt beskrivning av uppdragsgivaren. Vidare for att komma fram till ett
syfte presenteras en problemdiskussion och problemformulering samt att uppsatsens
perspektiv anges.

1.1 Bakgrund

Detaljhandelsmarknaden i Europa har under de senaste aren pavisat en 6kad omsattning dar
detaljhandeln fran &r 2000 — 2007 har 6kat med 36,5 procent’. P4 den svenska marknaden spar
Handelns Utredningsinstitut att detaljhandeln kommer att 6ka med 4,5 procent och handeln
med séllankdpsvaror 6kar med 6,5 procent under ar 20082,

Marknadens tillvaxt har gynnat Clas Ohlson och i den senaste arsredovisningen 2006/2007
kan vi se en omsattningsokning fran tidigare verksamhetsar med 15 procent fran 3 568
Miljoner kronor till 4 101 Miljoner kronor. Detta motsvarar en ékning som ar likvérdig med
den totala omsttningen for verksamhetsaret 1996/1997.3

Samtidigt som marknaden vuxit sig allt starkare har ocksa konkurrenssituationen okat.
Internationaliseringen av detaljhandelsforetag blir allt vanligare i dagens omvérldsmiljo
eftersom grénserna blir allt mindre landerna emellan. De krympande grénserna éppnar upp
marknader for konkurrenter vilket medfér att manga foretag stalls infor nya internationella
konkurrenter som insett mojligheterna av en internationalisering for att kunna oka sin tillvaxt
och lénsamhet. Nya konkurrenter pA marknaden medfor att marknadsandelarna krymper och
okar darmed trycket pd att finna nya marknader.* Snabbvaxande féretag kan aven bli for stora
for sin hemmamarknad och bérjar darmed undersoka méjligheterna till en expansion®. Clas
Ohlson har insett vikten av detta och har med sin expansion gjort sig starka i Norden. For att
ytterligare stdrka sina positioner samt t¢ka omsattningen har foretaget under en tid analyserat
majligheterna for en expansion till Storbritannien. Foretaget valde att fokusera pa England
och har i dagsléget bildat ett dotterbolag samt beslutat att starta 2 — 4 butiker i en forsta
satsning i centrala London under verksamhetséret 2008/2009.°

Clas Ohlsons marknad i Norden omfattas av ca 20 miljoner individer. Storbritannien éppnar
upp en marknad som ar tre ganger sa stor som Clas Ohlsons nuvarande med sina 60 miljoner
invanare. Foretaget anser att marknaden har en stor langsiktig potential samt en stark kopkraft.

! www.epp.eurostat.ec.europa.eu

2 www.hui.se

® Arsredovisning 2006/2007 Clas Ohlson

* Artikel ”International expansion of retail firms” Irena Vida och Ann Fairhurst 1998
® Czinkota R & Ronkainen A (2006)

® Arsredovisning 2006/2007 Clas Ohlson



Clas Ohlson anser aven att deras koncept med att vara beldgna i cityndra kdpcentrum passar
vél in i det brittiska kdpmonstret eftersom det finns en stark cityhandel.”

Detaljhandeln i Storbritannien har under aret utvecklats starkare dn de 4 procent som var
forvantningarna for &r 2007°. Enligt en artikel i Financial Times &r tillvaxten idag 0.9 procent
hogre an forvantningarna men de ser dock att arets rantehdjningar pa 1 procent borjar paverka
konsumenternas konsumtion®. Clas Ohlson péverkas direkt av forsaljningsutvecklingen och
den privata konsumtionen inom detaljhandeln, darfor ser foretaget tidpunkten for etableringen
som ett viktigt moment i expansionen eftersom det ar mycket viktigt att komma in pa
marknaden i ratt Iage. Julhandeln &r foretagets viktigaste period och darfor har de som mal att
etablera 1 — 2 av de férsta butikerna infor julhandeln &r 2008.%

Clas Ohlson ser den brittiska marknaden som ett forsta steg att utvecklas fran en nordisk till
en europeisk aktor. Lyckas foretaget med expansionen till Storbritannien och forsta
etableringen i London ser de inga hinder for en fortsatt utbredning i Europa.™*

1.2 Uppdragsgivare Clas Ohlson AB

Ar 1918 startade Clas Ohlson som ett postorderféretag med forséljning av tekniska
handbdcker. Clas Ohlson utOkade sortimentet efterhand med olika varianter av tekniska
produkter som kameror, lovsagningsverktyg och konstmaterial. Sortimentet utokades aven
med olika slags tryckta ritningar som grundaren Clas Ohlson sjalv designade tillsammans med
en snickare. Foretaget expanderade kraftigt under mellankrigstiden vilket i hog grad bidrog
till att teknikintresset fick stor spridning i landet. Postorder stod for den huvudsakliga
sysselsattning fram till ar 1980 da verksamheten kompletterades med butiksforsaljning i
grundarens hemort Insjén.*?> Mottot som Clas Ohlson hade med sin organisation som
fortfarande lever kvar ar Vi ska sélja rejala produkter till 1aga priser med rétt kvalitet efter
behov” %2,

Clas Ohlson &r idag verksam i Sverige, Norge samt Finland och har mer &n 2 645 medarbetare,
varav 1 224 arbetar i 38 olika butiker runt om i Sverige. Svenska verksamhetens omséttning
uppgick till 2 345 miljoner kronor for verksamhetsaret 2006/2007. Foretagets huvudkontor
samt centrallager finns i Insjon som ligger i Dalarna och harifran skoéts all distribution och
lagerhantering for hela koncernen. Vid huvudkontoret finns &ven funktioner som postorder,
inkdp, marknadsforing, forséljning, ekonomi, administration, kundtjanst och koncernledning.

" Arsredovisning 2005/2006 Clas Ohlson
® Financial Times, artikel 2007-11-07

% Ibid

19 Arsredovisning 2006/2007 Clas Ohlson
Y Ibid

2 Ibid

3 www.clasohlson.se



Clas Ohlson ar en platt organisation och kannetecknas av korta beslutsvégar. Forsaljningen
for hela koncernen uppgick under verksamhetsaret 2006/2007 till 4 101,2 miljoner kronor
med ett rorelseresultat pa 531 miljoner kronor, vilket ger en rorelsemarginal pa 12,9 procent.
Malsattningen & att ha en rorelsemarginal mellan 13-15 procent Gver en
konjunkturcykel. ** Férklaringen till att rorelsemarginalen idag ligger strax under det
finansiella malet ar den exponentiella introduktionen av nya butiker. Clas Ohlson har
samtidigt haft som mal att inneha en kapitalstruktur med en stor andel eget kapital eftersom de
vill reducera sin kénslighet mot finansiella rorelser pA marknaden™.

Clas Ohlson etablerade sig pa den norska marknaden med en stark entreprendrsanda ar 1985
genom postorderforsaljning. Sex ar senare var den forsta butiken etablerad och idag utgors
den norska marknaden av 24 butiker med 638 medarbetare och en omsattning pa 1459
miljoner kronor. Bolagsformen pa den norska marknaden &r ett dotterbolag.®

Ar 2002 etablerade sig Clas Ohlson p& den finska marknaden genom dotterbolaget Clas
Ohlson OY. | Finland valde foretaget att etablera sig direkt via butik istéllet for att
introducera sig som i Sverige och Norge med postorderforséljning. Etableringen stétte inte pa
nagra storre hinder men ledningen var lite for optimistiska i sin bedémning av Payback —
tiden eftersom denna overskreds pa grund av att varumarket inte var lika etablerat i Finland
som vid etableringen i Norge.'’ Idag har Clas Ohlson 12 butiker runt om i Finland med 190
medarbetare. Omsattning for verksamhetséret 2006/2007 uppgick till 298 miljoner kronor®®,

Clas Ohlson har sjalva ingen egen produktion utan genomfor inkdp av varor fran leverantorer
runt om i varlden. Foretaget har cirka 800 leverant6rer utspridda pa trettiotalet lander.
Leverantdrerna utgdrs av handelshus utan egen tillverkning, leverantérer med egen
tillverkning och markesleverantérer. Mer an halften av foretagets varor kommer fran Asien
och framst Kina." Clas Ohlson har beslutat sig for att etablera ett helagt inkdpsbolag i Kina
som ska vara i drift under verksamhetsaret 2008/2009. Genom inkopsbolaget hoppas Clas
Ohlson kunna forbattra inképsmarginalerna samt fa en 6kad kontroll pa det sociala ansvaret i
verksamheten.”

1.3 Problemdiskussion
Clas Ohlson har med sin expansion i Norden erfarenhet av etableringar pa nya marknader
vilket gor att expansion blir allt mer rutinmassigt och darmed fokuseras mindre pa djupare

4 Arsredovisning 2006/2007 Clas Ohlson

> Intervju Jan Skarner, Clas Ohlson 07-11-28
' Ibid

" Intervju Jan Skarner, Clas Ohlson 07-11-28
18 Arsredovisning 2006/2007 Clas Ohlson

¥ Ibid

20 www.dn.se



analysarbete. Vi ser denna expansion som ett storre steg for Clas Ohlson och darmed stélls ett
hogre krav pa djupare analys. En studie av olika typer av investeringsmajligheter skulle kunna
vara av intresse men da Clas Ohlson redan beslutat sig for att anvanda sig av direktinvestering
genom dotterbolag ses detta som av mindre varde for studien. Den passiva strategin med att
oppna en till tva butiker under forsta aret pa den nya marknaden kan anses val forsiktig men
har gynnat foretaget vid tidigare expansion till Norge samt Finland. Anledning till denna
strategi ar att Clas Ohlson férst vill kdnna av marknaden utan att riskera for mycket pengar?'.
En aggressivare strategi med fler butiker hade varit mer resurskravande bade vad géller
kapital och resurser samt dyrare och svarare att avveckla om den nya marknaden inte anses
Ibnsam?. Ur ett finansiellt perspektiv kan vi se att rorelsemarginalen sjunkigt i takt med att
Clas Ohlson Gppnat nya butiker men detta maste Gvervagas mot den 6kade omsattningen samt
mojligheterna till nya marknader som foretaget far i och med expansion.

Tidigare studier av Clas Ohlson har genomforts av forfattare dar vi till exempel funnit en
studie av foretagets expansion till Norge samt en studie av Clas Ohlsons kapitalstruktur®. Vi
har inte funnit ndgon betraffande expansionen till Storbritannien. Ovriga uppsatser som
analyserar expansion ur ett finansiellt perspektiv finns det gott om dar vi bland annat funnit en
studie berdrande svenska modeforetags internationaliseringsprocess sa som H&M samt
Lindex?*. Problemet for uppsatser av detta slag &r att & tillgang till relevant finansiell
information fran foretagen for att en sa preciserad analys som majligt ska kunna genomforas.
Anledningen till att foretagen har svart att lamna ut information berérande foretaget ar att
manga bolag ar borsnoterade vilket medfor att all information som lamnas ut maste vara
tillganglig for samtliga intressenter. %

Externa samt interna faktorer som direkt kan paverka foretagets framtida kassafloden ar
viktiga att analysera. Externa faktorer utgdrs av politiska, ekonomiska, socialkulturella samt
teknologiska inslag och dessa &r inte paverkningsbara av foretaget. Ett bra instrument for att
utféra denna analys ar en PEST-analys.? Interna faktorer kan foretaget sjalv paverka genom
olika beslut och strategier. Vi ser det intressant att analysera foretagets interna strategier mot
externa faktorer som valutarisker, ranteandringar och inflation for att dessa i sa liten
utstrackning som mojligt ska paverka kassaflodet negativt.

Det ar inte latt att forutse framtiden vilket gor det svart for Clas Ohlson att uppskatta
Ionsamheten av expansionen. Vi anser att en viktig faktor som paverkar lonsamheten ar
pundets utveckling, darfor bor en kéanslighetsanalys genomforas utifran valutarisker dar data

2 Intervju Jan Skarner, Clas Ohlson 07-11-28
22\Wagner H, (2004)

28 \www.uppsatser.se

2 |bid

% Jan Skarner, Clas Ohlson 07-11-28

% Collis D & Montgomery C, (2005)



fran PEST-analysen samt interna data sammanstalls. Kéanslighetsanalysen ska ge foretaget tre
mojliga utfall vilka ska resultera i ett béasta, sdmsta samt mest troliga scenario.

Clas Ohlsons malsattning att ha en rorelsemarginal pa mellan 13-15 procent Gver en
konjunkturcykel kommer att paverkas eftersom en expansion medfor kostnader som initialt
kanske inte uppvags av motsvarande forsaljning. De senaste aren har Clas Ohlson visat en
sjunkande trend vad galler rorelsemarginalen pa grund av bland annat sjunkande
bruttomarginaler, etableringen i Finland som inte &r i paritet med foretagets marginaler och att
expansion av nya butiker dkar exponentiellt.?’

Det &r av stor vikt att Clas Ohlson noggrant planerar expansionen eftersom de &r ett
borsnoterat bolag och har ett ansvar gentemot sina tusentals aktie&gare. Investeringarna som
foretaget utfor genom expansionen kommer att paverka bolaget och darmed aktieagarna. Ett
misslyckande kommer att paverka foretaget negativt men férdelarna av en lyckad expansion
ar storre eftersom en helt ny marknad dppnar sig.”®

Clas Ohlsons strategi att ha en kapitalstruktur med stor andel eget kapital och darmed inte
forlita sig pa rantebarande finansieringar kan ses som stabil och sakrad for framtida
konjunktursvangningar . En annorlunda kapitalstruktur kan ge férdelar som leder till
snabbare expansion och aven en sa kallad havstangseffekt vilket ger aktiedgare hdogre
avkastning pa insatt kapital. Nackdelar som kan uppsta ar sankt kreditbetyg och hogre
kanslighet gentemot svangningar pa marknaden.*

Valutarisker uppstar vid handel mellan lander som inte har gemensam valuta. Clas Ohlson
kdper in mycket produkter i amerikanska och Hong Kong dollar och mer &n en tredjedel av
deras forsaljning sker i norska kronor vilket gor dem kansliga for valutarérelser. Finland star
an sa lange bara for en mindre del av forséljningen. | och med expansionen till Storbritannien
kommer kéansligheten att 6ka ytterligare och vikten av att planera mot valutasvangningar blir
an storre.®* Denna problemdiskussion gor det intressant i var kandidatuppsats att analysera
framtida kassafloéden, rorelsemarginaler, kapitalstruktur samt att genomféra en kombinerad
valuta- och kanslighetsanalys for att ge Clas Ohlson en bild av expansionens finansiella
karaktér.

1.4 Problemformulering
Uppsatsens bakgrund samt problemdiskussion resulterar i en problemformulering dar ett
huvudproblem delas upp i tre delproblem vilka presenteras i modellen pa nastkommande sida.
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Modell 1 — Problemformulering

HUVUDPROBLEM
Ar Clas Ohlsons expansion till London en bra strategi utifrén ett
finansiellt perspektiv?
e N
DELPROBLEM 1
Nar kommer investeringen att generera ett positivt kassafldde
och hur kommer rorelsemarginalen att paverkas?
J
e N
DELPROBLEM 2
Hur kan framtida valutaférandringar paverka resultatet av
expansionen?
\ J
e N
DELPROBLEM 3
Hur ser den nuvarande kapitalstrukturen ut, kommer den att
forandras med expansion?
\ J

1.5 Perspektiv

Kandidatuppsatsen ar uppbyggd utifran Clas Ohlsons synvinkel av expansionen till London.
Vi som forfattare fick fria hander att sjalvstandigt analysera expansionen med utgangspunkt
inom det finansiella. Utifran var synvinkel ar arbetet ett tillfalle att i praktiken fa utéva de
kunskaper vi erhallit genom avklarade finanskurser pa kandidatniva. Uppsatsens avsikt ar att
fungera som en végledning for Clas Ohlson vid etableringen i London.

1.6 Syfte

Nedan presenteras syftet med denna kandidatuppsats vilket kommer att ligga till grund for
studien.

Q D)

Huvudsyftet med studien ar att utvardera Clas Ohlsons expansion till London.
Studiens delsyfte &r att ge foretaget ett finansiellt underlag vilket ska vara ett
komplement till Clas Ohlsons egna analyser.

1.7 Avgransningar

Studien &r avgrdansad till att undersoka foljande finansiella faktorer: kassaflode
rorelsemarginal, kapitalstruktur samt att genomféra en kombinerad valuta- och
kanslighetsanalys. Ur ett finansiellt perspektiv anser vi att dessa faktorer ger en tillrackligt
tydlig bild av expansionens finansiella karaktar. Ett finansiellt perspektiv kan omfatta manga
delar av en expansion och darav anser vi det relevant att géra denna avgrénsning.



1.8 Disposition

For att hjalpa lasaren att fa en overblick av kandidatuppsatsen presenteras nedan en
dispositionsmodell.

Modell 2 — Dispositionsmodell

-

Kapitel 1 - Inledning

Uppsatsen inleds med bakgrund samt beskrivning av uppdragsgivaren
Clas Ohlson. Foér att komma fram till problemformuleringen presenteras
en problemdiskussion vilken resulterar i uppsatsens huvud- samt tre
delproblem. Slutligen presenteras &ven uppsatsens perspektiv samt syfte.

Kapitel 2 — Metod

Kapitel tva ar helt uppbyggt utifran uppsatsens analysmodell vilken bestar
av de tva sidorna praktiska samt teoretiska processer. Processerna
bearbetas och kompletteras med utgangspunkt fran  kénda
vetenskapsteorier.

Kapitel 3 — Teoretisk referensram
Kapitel tre redogor for de teorier och modeller som anses relevanta for
uppsatsens problemformulering samt syfte. Teorier som behandlas ar
kapitalstruktur, valutarisk, PEST- samt kénslighetsanalys.

Kapitel 4 — Resultat och analys

Kapitel fyra analyserar resultatet av primar- och sekundardata for att fa
en tydligare bild samt mer information om hur uppsatsens
problemformulering ska kunna besvaras i kapitel fem.

Kapitel 5 - Slutsatser, rekommendationer och forslag till vidare
studier
Efter genomférd analys i kapitel fyra presenteras slutsatserna vilka ger
svar pa de tre delproblemen samt uppsatsens huvudproblem. Vidare
presenteras rekommendationer till Clas Ohlson infér den planerade
expansionen. Slutligen ges forslag till vidare forskning vilka baseras pa
fragestallningar som uppmarksammats under skrivandets gang.

/ /




KAPITEL 2 - METOD

I metodkapitlet kommer vi att utga fran uppsatsens analysmodell vilken kommer att ligga till
grund for metoden. Analysmodellens olika delar bearbetas och kompletteras med
utgangspunkt fran vetenskapsteorier.

2.1 Analysmodell

Tillvagagangssattet vi tillampar i denna studie har strukturerats utifrdn en analysmodell. Vi
anvander analysmodellen som grund nér vi arbetar oss igenom metoden och presentera
relevanta metoddelar till respektive del i modellen. For att underlétta for I&saren presenteras
aven en miniatyrmodell av analysmodellen vid varje steg sa att det ska vara enkelt att folja
arbetsgangen.

Modell 3 — Analysmodell

[ Amnesval }
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Modellens tva sidor bearbetas parallellt for att komma fram till resultat och analys, vilket

i

i

Kontakt med Clas
Ohlson

Uppréttande av
fragestallningar

- =

- =

Genomgéng av
expansionen

Informationsbehov

.

- =

Bearbetning &
sammanstallning av
material

=~

Litteratur/Empiri

- =

Bearbetning & tolkning
av litteratur/Empiri

- =

Resultat och analys

iy

[ Slutsatser & rekommendationer ]

slutligen ska resultera i studiens slutsatser.

d3SS300dd VHSILIHO03L



2.2 Amnesval

Amnesvalet vécktes efter att kurserna Corporate Finance och Industrial S
Management genomforts samt att forfattarna haft ett samarbete med Clas Ohlson i o ___
en tidigare kurs. Expansion utomlands blir i dagens samhélle en allt viktigare del __—L_
av foretagens tillvaxt eftersom den inhemska marknaden kan bli alltfor begréansad. —
Clas Ohlson &r i startskedet av sin expansion till Storbritannien och darfor &r det intressant att
undersoka de finansiella riskerna och mojligheterna med denna investering.

2.2.1 Undersdkningsansats

Da amnesvalet ar avklarat ar det viktigt att genomfora val av undersokningsansats eftersom
denna ligger till grund for undersokningens typ. Vid klassificering av undersokningsansatser
kan tre Kkategorier tillampas, explorativ, konklusiv samt kontrollerande ansats.
Undersokningsansatsens informationsbehov styr valet av ansats och beroende av
undersékningens typ utses den ansats som pa basta satt lampar sig for att losa
forskningsproblemet.*

Den explorativa ansatsen lampar sig eftersom forskaren vill erhalla insikt om olika
handlingsalternativ samt fa en grundlaggande forstaelse for ett problem. Expertintervjuer,
observationer, sekundéra datakallor och fallstudier ar metoder som appliceras i ansatsen. En
fallstudie bygger pa en studie av en mindre avgransad grupp vilket kan utgoras av en individ,
en grupp individer, en organisation eller en specifik situation. *

Konklusiva undersékningsansatsen tillampas for att erhalla information och utifran dessa data
genomféra en vardering av olika handlingsalternativ. Konklusiva ansatsen delas upp i tva
kategorier, deskriptiv och kausal undersokning dér den deskriptiva undersokningens syfte ar
att beskriva och kartldgga egenskaper hos undersokningsvariabeln. Informationskallor som
tillimpas vid den deskriptiva undersokningen &r till exempel respondentintervjuer,
sekundardata samt simuleringar. Kausala undersokningsansatsens syfte &ar att erhalla
information om vilka variabler som &r orsaken till ett visst problem och forsta den naturliga
orsaken av relationen mellan problem och kausala faktorer.**

Kontrollerande undersokningsansatsen anvénds framst for att utvérdera och beddma olika
projekt for att kunna mata nivan av maluppfyllelse. Brevenkater, personliga observationer
sekundéardata samt telefonkontakt &ar exempel pa informationskallor som beror den
kontrollerade undersékningsansatsen. *

® Kinnear T & Taylor J (1996)
* Ibid
* Ibid
* Ibid



2.2.2 Val av ansats

Vi har i denna uppsats valt att anvanda oss av en kombination mellan den explorativa samt
den kontrollerande undersokningsansatsen eftersom vi kommer att analysera en organisations
interna strategier, tilldmpa oss av expertintervjuer samt studera stora méngder sekundérdata.
Vi har valt bort den konklusiva ansatsen eftersom den inte lampar sig i detta fall da den framst
ska kartldgga och beskriva egenskaper hos undersokningsvariabeln.

2.2.3 Kvalitativ och kvantitativ datainsamlingsmetod

Da valet av undersokningsansats genomforts ska aven datainsamlingsmetod valjas dar tva
metoder representeras, kvalitativ samt kvantitativ insamlingsmetod. Det som skiljer en
kvalitativ och kvantitativ metod mellan varandra &r att en kvalitativ metod studerar
undersokningsenheten pa djupet. Det innebar att forskaren intresserar sig for sammanhang
samt strukturer och studerar fenomenet fran en inre synvinkel och paverkar da oundvikligen
resultatet. Det som karaktériserar en kvantitativ studie ar att den &r bredare och har for avsikt
att iaktta ett fenomen utifran, har intresserar sig forskaren for genomsnittliga och
representativa varden. Den hér studien ar av kvalitativ karaktar eftersom den har for avsikt att
analysera Clas Ohlsons finansiella forutsattningar betraffande en specifik expansion pa djupet.
Studien innehaller dven delar med kvantitativ karaktar for att lasaren ska fa en bra helhetsbild
over foretaget, dar kvantitativ data som statistik av olika slag anvants. *

2.3 Upprattande av fragestallningar (Teoretisk process)

Efter klartecken fran Clas Ohlson att pabdrja uppsatsen borjar arbetet med —_
uppsatsens bakgrund samt problemdiskussion. Problemdiskussionen resulterar i —= ==
ett huvudproblem som sedan delas upp i tre delproblem for att lattare fa ett svar = —==
pa huvudproblemet. Delproblemen resulterar i foljande fragestéliningar: e

e Nar kommer investeringen att generera ett positivt kassaflode och hur kommer
rorelsemarginalen att paverkas?

e Hur kan framtida valutaforandringar paverka resultatet av expansionen?

e Hur ser den nuvarande kapitalstrukturen ut, kommer den att férandras med expansion?

2.4 Informationsbehov (Teoretisk process)

For att lattare besvara studiens tre delproblem utformas informationsbehoven t——
till dessa. Nedan presenteras det individuella informationsbehovet for varje —i— *
enskilt delproblem. L] >

2.4.1 Informationsbehov delproblem 1
Informationsbehovet for delproblem ett bestar av att soka information vilken berér Clas
Ohlsons egna prognoser i det aktuella projektet samt resultat fran tidigare expansion till de

* Holme | M & Solvang B K (1997)
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nordiska landerna. Vidare soker vi information berérande omvérldsmiljon i Storbritannien i
form av réntel&ge, inflation, konjunkturlage samt relevanta finanspolitiska beslut.

2.4.2 Informationsbehov delproblem 2

For delproblem tva &r vi i behov av historiska data for pundets utveckling i forhallande till
svenska kronan. Vi kommer &dven att analysera expertutlatanden om den framtida
utvecklingen for att erhalla material till kanslighetsanalysen. Slutligen kommer vi att soka
data Over Clas Ohlsons nuvarande strategier for valutariskhantering.

2.4.3 Informationsbehov delproblem 3

Vid undersokningen av den radande kapitalstrukturen och om férandring av denna kommer
att genomfdéras med expansionen soker vi information fran arsredovisningar samt information
fran relevanta personer inom organisationen.

2.5 Litteratur och Empiri (Teoretisk process)

Vid beskrivning av litteraturen samt empirin som uppsatsen ar uppbyggd efter ———
for vi en diskussion utifran sekundar- samt primardata. Slutligen kommer en el
diskussion kring relationen teori samt empiri att genomféras. s

2.5.1 Sekundéardata

Sekundardata ar data vilken tidigare har publicerats i tidskrifter, hemsidor och facklitteratur
med mera. Utmérkande for dessa data ar att de tidigare har samlats in av ndgon annan for ett
annat syfte. Informationen kan dock vara relevant fér andra studier och anvands da i form av
sekundardata.®’

For beskrivningen av Clas Ohlson samlas sekundardata fran foretagets hemsida,
arsredovisningar samt relevanta artiklar fran Internet. Dessa data utgors av finansiell samt
ovrig relevant data for att fa en 6vergripande bild av Clas Ohlson som organisation. Artiklarna
aterfinns genom svenska sékmotorn Google.se dar vi anvant foljande sokord: Clas Ohlson,
Clas Ohlsons handelshus, Clas Ohlson Norge, Clas Ohlson Finland och Clas Ohlson
Storbritannien. Den finansiella informationen utgdrs av omséttning, rorelsemarginal,
kapitalstruktur samt rorelseresultat.

Vidare i resultat- och analyskapitlet analyseras sekundérdata som berér PEST-, valuta-,
kapital- samt kassaflodesanalyser. Dessa data bestar av rapporter, artiklar, expertutlatanden
samt exportradets, London Retail Consortiums och Center for Retail Research hemsidor.
Hemsidorna samt rapporterna aterfinns via Google.se samt Goteborgs universitets bibliotek
hemsida. Sékord vi anvant oss av till PEST-analysen utgérs av: politik, ekonomi, kdpkraft,
teknologi, demografi, inkomstfoérdelning och konsumtion i Storbritannien. Vid valutaanalysen

¥ Lekvall P & Wahlbin C (2001)
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bestar sokorden av: valuta Storbritannien, pundets utveckling, pundets framtida prognos.
Vidare anvands artikelsok pa Goteborgs universitets bibliotek hemsida dar sokordet "Clas
Ohlson Cash Flows” anvands for att fa data till kassaflodesanalysen. S6kordet som anvands
for att finna data ber6rande Kkapitalstrukturen d&r: balansrdkning Clas Ohlson. Vid
kéanslighetsanalysen utgar vi fran de data som framkommit i valutaanalysen.

2.5.2 Priméardata

Data som insamlas genom andra personers erfarenheter och erhdlls via olika typer av
intervjuer &r primérdata. Vetenskapsteorin skiljer mellan respondentintervjuer och
informantintervjuer. Respondentintervjuer genomférs med personer som &ar delaktiga i det
fenomen som studeras till skillnad mot informantintervjuer vilka genomfors med personer
som star utanfér fenomenet men 4nda har relevant information om det som ska studeras.®

For att erhalla finansiell information berdrande uppskattade kassafloden, kapitalstruktur samt
ovrig information rorande etableringen i Storbritannien genomfors tva respondentintervjuer
med Jan Skarner koncernkontroller samt Lars Bonander regionchef/projektledare for
etableringen i Storbritannien. Vidare genomfors fyra informantintervjuer med Karl Olsson pa
SEB, Lars-Magnus Hallman pa SIX, Anders Soderberg pd SEB samt UIf Ort pa
Handelsbanken. Expertintervjuerna genomfors for att erhalla en djupare kunskap inom
omradet valutariskhantering.

Intervjufragorna formuleras under uppsatsens arbetsgang och sammanstélls till intervjuguider
(se bilaga 5). Intervjuerna har en hog grad av standardiserig eftersom fragorna ar formulerade
i forvag och har en forutbestamd ordning. Fragorna ar av oppen karaktar dar respondenterna
ges ett stort svarsutrymme.*® Méalet med intervjuerna &r att erhdlla mer data samt att fa fler
perspektiv pa relevant information som ligger till grund for att besvara delproblemen.
Respondenterna far svara fritt pa fragorna for att kunna ge oss nya infallsvinklar samt ny fakta.
For att erhalla basta mojliga information bifogas intervjufragorna via e-post till tvd av
intervjupersonerna nagra dagar innan intervjun for att ge respondenterna mojligheten att
forebereda sina svar. Fyra av intervjuerna genomfors via telefon och de dvriga via e-post.

2.5.3 Relation mellan teori och empiri

En metodmaéssig aspekt av en veteskaplig studie ar hur teori och empiri relaterar till varandra.
Vetenskapslitteraturen presenterar tre olika satt att arbeta utifran vilka ar, induktivt, deduktivt
och abduktivt. Ett induktivt arbetssétt studerar forst forskningsprojektet och formulerar sedan
de teorier som ska tillampas, det har skiljer sig fran ett deduktivt arbetssétt som innebar att
forskaren utifran teorierna testar dessa pa det aktuella fallet. Slutligen har vi ett abduktivt
arbetssatt vilket & en kombination av deduktion och induktion. Abduktion lampar sig val for

* Holme | M & Solvang B K (1997)
¥ patel R & Davidsson B (2003)
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fallstudier vilket resulterat i att denna studie ar uppbyggd utifran ett abduktivt arbetssétt dar vi
arbetar parallellt med empiri och teori fér att skapa oss en bra bild av fallet i sin helhet. *°

2.6 Bearbetning och tolkning av litteratur (Teoretisk process)
Vid bearbetningen samt tolkningen av litteraturen och empirin har vi valt att utgd
fran det vetenskapliga kriteriet kallkritik. Akthet, oberoende, samtidighet och = | ‘._lf;
tendens &r fyra kéllkritiska kriterier som diskuteras i vetenskapsteorin bergrande —=-= e
kallkritik. **

Forsta kriteriet akthet ska stdlla krav pa att kallmaterialet &r akta. Detta uppnas genom att
forsakra sig om att rapporter, statistik samt artiklar harstammar fran de artal som anges och att
materialet som presenteras ar dkta och trovardigt. For att uppna sa hog akthet som mojligt ar
vi i denna kandidatuppsats kritiska vid bedomning av innehall i olika data for att pa basta satt
erhdlla hégsta trovardighet. *?

Andra kriteriet oberoende delas upp i tre olika aspekter dér den forsta omfattas av mojligheten
att bekrafta beréattelser eftersom ett pastdende ar mer trovardigt om flertalet personer
oberoende av varandra kan bekraftar sasmma pastaende. For att uppna detta i storsta mojliga
utstrackning jamfors empiriska materialet mot det teoretiska for att erhalla nagon form av
oberoende bekraftelse av vissa pastdenden och darmed oka tilliten till materialet. Andra
aspekten beror avstandet mellan beréattare och berattelse dar huvudregeln sager att primara
kéllor ar mer palitliga &n sekundara. Detta pastaende grundar sig i att personer som sjalva
upplevt en handelse ar mer trovardiga an personer som aterberattar andras. Huvudregeln
tillampar vi i denna uppsats genom att utféra relevanta intervjuer med personer inom Clas
Ohlson samt Gvriga personer inom relevanta omraden.

Graden av oberoende ar den sista aspekten och behandlar graden av att en kélla ska vara
oberoende av yttre aspekter som kan utgdras av hot, tvang eller forvantningar. | uppsatsen ar
graden av oberoende inte helt forsumbar eftersom priméardata bland annat utgdrs av tva
personer inom Clas Ohlson vilket medfor att vissa forutbestdmda forvantningar kan finnas hos
dessa vilket paverkar kallans oberoende.*?

Kéllkritiska faktorn samtidighet omfattar relevansen av att en handelse blir nedtecknad
omgaende eftersom det &r risk att berattelsen blir behaftad med minnesfel desto langre tiden
gar. Detta kriterium &r av stor vikt vid datainsamlingen och vi tar det i beaktning eftersom vi

0 patel R & Davidsson B (2003)
“! Esaiasson P, Gilljam M, Oscarsson H & Wangnerud L (2007)
42 H
Ibid
“ Ibid
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véljer att kritiskt granska alla nutidsfakta utifran flera kallor. Vid anvandandet av siffror laggs
aven vikt vid att ta fram sé tidsmassigt korrekt data som mojligt.**

Tendens &r det sista kéllkritiska kriteriet och denna behandlar kéllans privata intresse att
aterge en snedvriden, avsiktlig eller tillrattalagd bild av verkligheten. Den anvéanda litteraturen
i uppsatsen maste analyseras utifran om forfattarna haft bakomliggande orsaker till skrivandet
vilket vi beaktar genom kritisk granskning av kallor. Samtidigt maste vi anse att den
information som ar hamtas fran Clas Ohlsons egen hemsida och arsrapporter till viss del &r
fargad. For att slippa fargning forsoker vi hitta information fran andra kéllor som kan bekréfta
data om det & mojligt. Vid anvandandet av branschdata ar risken att detta resulterar i en
Overskattad bild av branschens tillvaxtmojligheter. Den eventuella tendensen vid
beskrivningen av Clas Ohlson och dess koncern dr att viss vinkling av informationen kan
finnas eftersom vi inte finner olika kallor vid datainsamlingen. Tva av intervjuerna genomfors
med Lars Bonander samt Jan Skarner pa Clas Ohlson darmed kan vi inte till 100 procent
garantera en opartisk bild av koncernen.*

2.7 Kontakt med Clas Ohlson (praktisk process)

Forfattarna kontaktar Clas Ohlson eftersom medlemmarna sedan tidigare har
vetskap om att foretaget ar i fas med att expandera till Storbritannien. =" ==
Kontaktpersonen pa Clas Ohlson blir koncerncontroller Jan Skarner vilken har 5= =~
det finansiella ansvaret for expansionen. Jan pavisar stor entusiasm och ser —
positivt pa att vi vill undersoka expansionen ur ett finansiellt perspektiv eftersom fler
synvinklar alltid &r positivt. Jan tipsar oss &ven att kontakta projektledaren Lars Bonander for
expansionen for att fa ytterligare information. Slutligen far vi som forfattare fria hander att
sjalva uppratta intressanta fragestéllningar berérande expansionen.

2.8 Genomgang av expansionen (Praktisk process)

Nar uppsatsens planeringsrapport fardigstalls paborjas arbetet med att samla ——
information berérande expansionen. Eftersom expansionen till Storbritannien =3
befinner sig i ett startskede granskas information om tidigare expansion inom
foretaget. Detta genomfors for att se likheter samt trender som sedan kan
appliceras mot Clas Ohlsons expansion till Storbritannien. Gruppen valjer i dvrigt att samla in
ett brett utbud av information foér att i nédsta steg kunna bearbeta och sammanstélla
informationen som insamlas.

“ Esaiasson P, Gilljam M, Oscarsson H & Wangnerud L (2007)
45 |
Ibid
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2.9 Bearbetning och sammanstallning av material (Praktisk process)
Vid bearbetningen av den insamlade informationen fokuserar vi pa att véljautden ——-
mest relevanta informationen utifran uppsatsens tre delproblem. Bearbetningen ar = ! _
ett viktigt steg for att uppna hog validitet och reliabilitet. - =

Validitet ar ett matt pa hur val forskaren har matt det som han vill mata. Validiteten lagger
vikt pa att forskaren verkligen studerar det som den har for avsikt att studera och inte
nagonting annat. Validiteten kan granskas genom att undersoka om studien ar giltig utifran
forskarens syfte. Om arbetet har god validitet karaktériseras det foljaktligen av en stor
dverensstimmelse med verkligheten.*

Reliabilitet ar ett matt pa hur tillforlitlig undersdkningen ar. Reliabiliteten paverkas utifran hur
undersokningen genomforts samt hur resultatet har tolkats. Om det &r god reliabilitet kommer
utfallet av undersokningen bli det samma som om den skulle géras igen och tvért om for dalig
reliabilitet. *’ Vidare efter att bearbetningen fardigstalls genomférs en sammanstallning av det
bearbetade materialet for att kunna paborja arbetet kring resultat och analys.

2.10 Resultat och analys

D& en kvalitativ studie &ar djupgaende och beskriver en eller ett fatal
undersokningsenheter ar det nastintill omojligt att uppna statistisk ' |
representativitet. Av det har framgar att reliabiliteten inte har nagon central roll
vid kvalitativa studier. Det som daremot &r viktigt ar validiteten och den paverkar
bade kvantitativa som kvalitativa metoder. Som vi namner ovan beskriver validitet hur val
studien undersoker det den var dmnad att understka och eftersom en kvalitativ metod ofta
karaktariseras av narhet till sitt studieobjekt har den da lattare att uppna hog validitet &an vad
en kvantitativ forskningsmetod har. %

Da Clas Ohlson é&r ett publikt aktiebolag har de strikta regler betraffande vilken information
som far lamnas ut. Detta har gjort det svart att fa tillgang till information betraffande Clas
Ohlsons egna prognoser Over expansionen till Storbritannien. Vid genomforandet av
kassaflédesanalysen utfor vi darfér en approximation berérande omsattning och kassafléde.
For att kvalitetssakra resultatet pa basta satt valjer vi att bifoga berakningar till Jan Skarner for
att fa feedback pa approximationen, detta ses som en végledning eftersom Jan enligt ovan inte
kan lamna exakta tal.

Vidare i kapitlet genomfors en valutaanalys for att fa en bild av hur omséttningen kan
paverkas av valutakursrorelser genom en kanslighetsanalys. Vi behandlar dven olika strategier

“ Kinnear T & Taylor J (1996)
7 |bid
“8 Holme | M & Solvang B K (1997)
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for valutasakring dar terminer och optioner tillampas. Var avsikt ar att genomféra en
berakning av nettonuvérde av investeringen men da vi inte far ta del av tillrackligt med
information berérande en sadan berdkning gar detta inte att genomfora.

2.11 Slutsatser och rekommendationer

Slutsatserna presenteras genom en uppstallning av varje delproblem och dess
tillhorande svar, vilka grundas pa resultat- och analyskapitlet. Darefter besvaras :'j_‘__j 5
huvudproblemet och vidare ld&mnas rekommendationer infor expansionen till ‘-
Storbritannien. Slutligen l&mnas forslag till vidare studier. - —

2.12 Metodkritik

Att analysera den finansiella utgangen av ett projekt ar tids- och resurskravande. Eftersom vi
har begransad tid fér genomférandet av studien samt att vi inte far ta del av relevant finansiell
data berérande Clas Ohlsons egna prognoser da foretaget ar ett publikt aktiebolag bor studien
betraktas som en forsta analys av Londonexpansionens finansiella effekter. Studien ger Clas
Ohlson en bild av hur projektet kan utvecklas och en plattform for fortsatt analys av projektet.

Valet att tillampa en PEST-analys i den teoretiska referensramen kan diskuteras da denna inte
undgatt kritik. PEST-analysen kritiseras for att &ven om modellen anses vara vidsynt har den
bristande precision®®. Analysen ar inte avsedd att fungera som ett exakt instrument utan skall
fungera for strategisk riskminimering och kommer att vara exklusiv for varje tillfalle.*® Ett
alternativ till PEST —analysen skulle vara att genomféra en SWOT-analys med fokus pa
modellens externa delar méjligheter och hot®. Vi valde dock PEST-analysen framfér SWOT-
analysen da SWOT:en behandlar interna samt externa faktorer vilket inte ar relevant da vi
endast vill studera omvarldsmiljon utifran de faktorer Clas Ohlson sjalva inte kan rada 6ver.

9 Frankelius P (2001)
% Norburn D (1997)
5! Kotler P (2005)
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KAPITEL 3 - TEORETISK REFERENSRAM

| detta kapitel kommer de teorier som uppsatsen ar uppbyggd efter att presenteras. Kapitlet
beskriver olika finansiella teorier och modeller i form av PEST-analys, valutarisk,
kapitalstruktur och kassaflode. Teorierna ska ligga till grund for uppsatsens tre delproblem

som i sin tur ska ge svar pa uppsatsens huvudproblem.

3.1 PEST — analys

PEST-analysen ar en omvarldsanalys vilken har for avsikt att analysera den radande
makromiljon och baseras pa de fyra faktorerna politik, ekonomi, sociokultur samt teknologi.
Tar man begynnelsebokstaven fran varje faktor bildas ordet PEST och darav namnet PEST-
analys. En bra utgangspunkt i analysen &r att stalla sig fragan vilka faktorer som historiskt
haft stor paverkan pa omvérlden och hur dessa i forlangningen kan paverka foretagets
verksamhet. Det finns manga faktorer som kan paverka ett foretag, PEST-analysen ger en bra
sammanstéllning dver dessa samt en tydlig uppdelning i olika kategorier vilket presenteras
nedan. %

Modell 4 — PEST- analys®

POLITISKA EKONOMISKA
= Skatter = BNP
= Handelspolicys = Valuta
= Lagar = Inflation

SOCIOKULTURELLA TEKNOLOGISKA

= Demografi = FoU
= Inkomstférdelning = Niva av teknologi
= Konsumtion = Landets instéllning

till ny teknologi

De olika delarna i analysen &r ett bra underlag for informationssammanstélining men for att
informationen ska vara till nytta bor en kritisk analys av materialet genomforas och en
diskussion foras hur informationen kan paverka foretaget. For att lattare fa en diskussion kan
foretaget stalla sig tva fragor. Den forsta fragan lyder “vilka ar huvudfaktorerna for
forandring”, den andra fragan “vad ar de for skillnad pa effekten av forandring fran

huvudfaktorerna”.>*

%2 Johnson G & Scholes K (1999)
% |bid
% Johnson G & Scholes K (1999)
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3.1.1 Huvudfaktorerna for forandring

Det ar mojligt att foretaget kan analysera ett antal faktorer som kan paverka strukturen av en
industri eller marknad. Ett bra exempel pa en huvudfaktor ar den radande globaliseringen
vilken paverkar foretag 6ver hela varden att bli mer internationella och pa sa satt tvingar dem
till forandring. Globaliseringen har paverkat konsumenterna till en mer homogen konsumtion
av bland annat mat, klader, samt dryck eftersom féretag som McDonalds, Levis och Coca-
Cola etablerat sig globalt. Féretagen som blir globala kraver ocksa globala underleverantorer
vilket d paverkar de mindre foretagen under dessa jattar.>

En annan faktor ar hur politiska beslut kan bidra till stora forandringar i form av att till
exempel handelsavtal mellan lander skapar battre forutsattningar for handel 6ver grénserna.
Det har leder samtidigt till att den globala konkurrensen 6kar och blir da en faktor att beakta
utifran foretaget for att inte halka efter. Likaval som handel sker 6ver granserna flyttas ocksa
produktionen fran de rika landerna till de fattiga for att skapa konkurrensférdelar. * Studier
har dock pavisat att foretag som flyttar sin produktion utomlands stegvis upplever positiv
utveckling medan foretag som tillampar en snabb och omfattande forflyttning moter stora
problem®’.

3.1.2 Effekten av férandring fran huvudfaktorerna

Nasta fraga som foretaget bor stalla sig nar de genomfor PEST-analysen ar vilken skillnad det
ar pa en forandring fran en huvudfaktor. Effekten av en forandring slar olika hart pa olika
branscher det som ar forodande for en bransch kanske inte alls paverkar en annan. Har kan
foretaget undersoka historiska handelser samt gora approximationer over framtida handelser.
Fokus ligger pa att hitta karakteristiska faktorer som paverkar sin egen bransch for att pa bésta
moéjliga satt forbereda foretaget infor framtiden.>®

3.2 Valutarisk genom volatilitet pa valutamarknaden

Foretag ar utsatta for valutarisker genom forandringar i valutakurser som i sin tur kan paverka
resultatet, konkurrenssituation och tillvéxt. Dessa risker kan vara antingen direkta eller
indirekta. >°

Direkta valutarisker®:
e Exporterar eller importerar i annan valuta &n den egna.
e Handlar i den egna valutan, men har en valutaklausul inskrivet i kontraktet.

% lhid

% Ihid

" Wagner H (2004)

%8 Johnson G & Scholes K (1999)
% Bennet S (2003)

% Bennet S (2003)
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e Tillgangar eller skulder i annan valuta.
e Investeringar utomlands (dotterbolag).
e Dotterbolaget utomlands utbetalar royalties, utdelningar etcetera i utlandsk valuta.

Indirekta valutarisker®":

e Exporterar/importerar i inhemsk valuta, men priset paverkas genom forandring av
egna valutan Gver en tidsperiod. Den egna valutan fordndras Over tid och darigenom
forandras vérdet gentemot utldndsk valuta som de foéretag man handlar med innehar.

e Pa marknader, bade inhemska och utomlands, finns inhemska konkurrenter som &r
utsatta for valutarisker for sina kostnader.

e P& marknader finns utlandska konkurrenter som har en kostnadsuppbyggnad som inte
liknar den egna.

Foretag kan vara exponerade for de direkta och indirekta valutariskerna pa foljande sétt.

Modell 5 - Valutaexponering®

[ Valutaexponering ]

Transaktions- Omréknings- Ekonomisk
exponering exponering exponering

Transaktionsexponering — Uppkommer nar foretag innehar monetara tillgangar och skulder
i andra valutor pa balansrakningen vid ett visst tillfalle, samt forvantade kommande
affarsmassiga och finansiella kassafloden i annan valuta an den inhemska.®®

Omréakningsexponering — Uppkommer nér foretag har dotterbolag utomlands eller konkreta
tillgangar formulerade i annan valuta och behov foreligger att omvandla dess resultat- och
balansrakning till moderbolagets hemvaluta vid bokslutshandelser. Sammansattningen pa en
omrakningsexponering beror pa vilken redovisningsprincip som moderbolaget anvander sig

aV.64

Ekonomisk exponering — Uppkommer ndr foretag har internationell verksamhet. Beskrivs
som det ekonomiska vérdet i moderbolagets hemvaluta av en utldndsk investerings
(dotterbolag) framtida kassafléden i dess valuta. Enligt Bennet, bor dven moderbolagets
transaktionsexponering ta i beaktande. For att véardera exponeringen maste man ta hansyn till

®1 Ibid
82 |bid
& |bid
% Ibid
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alla de utldndska investeringarnas kassafloéden i sin egna valuta, kassafldden som &r utlandska
for investeringarna och dven transaktionsexponeringen for moderbolaget.®®

Strategier for valutariskhantering — Pa lang sikt kan man diskutera om valutarisk ar nagot
att tanka pa over huvudtaget. Tror man pa kopkraftsteoremet, skillnader i inflation mellan
lander kommer att utjdmnas av valutajusteringar av deras valutor, och/eller Fishereffekten,
skillnader i rantenivaer mellan lander kommer att utjamnas i valutajusteringar, kan vara av
uppfattningen att inte behdva bry sig om valutarisker. De flesta &r daremot Gverens om att
dessa inte galler pa kort och medellang sikt eftersom markanta skillnader kan uppsta och valla
stora problem for foretag. For att tackla dessa problem finns ett antal tekniker, bade interna
och externa, att anvanda.®

Interna tekniker®’:

e Forandra betalningsvillkor — foretag traffar 6verenskommelse om béttre villkor emot
externa kunder och leverantorer.

e Forskjuta betalningar (koncerninterna) — Foretag fordndrar betalningsfrekvens och
betalningsterminer for koncerninterna internationella betalningar.

e Netting/matching — foretag ser till att minska internationella transaktionsvolymen
genom att utjdmna internationella skulder och fodringar mot varandra (netting).
Foretag kan dven se till att skulder och fodringar &r likvérdiga i samma valuta
(matching).

e Forandra prispolitik och prissattning pa transfer — att andra priset for att kunna méta
effekter av fordndringar av valutakurser eller att byta inkdps- och forsaljningsvaluta
for att fa stabilitet i valutaexponeringen.

e Forandra inkopsverksamheten — sa att leverantorer fran lander med mer gynnsam
kursutveckling av sin valuta anvands mer.

e Omférdelning av tillgangar och skulder — bor anvandas eftersom langsiktiga
konsekvenser uppstar pa utvecklingen av resultat- och balansrakningen pa grund av
valutakursforéndringar.

Externa tekniker®®:
e Terminskontrakt — féretag handlar en bestdmd mangd valuta till ett faststallt pris med
leverans vid en forutbestdmd tidpunkt.
e Upplaning/placering i utlandsk valuta — foretaget lanar i en valuta den har en fordran i
eller placerar i en valuta den har en skuld i.

¢ Bennet S (2003)
® Ibid
%7 Ibid
% Ibid
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e Valutaoption — Ger mojligheten, men inte skyldigheten att handla med ett
valutakontrakt i framtiden. Kontraktet bestdammer volym, kurs och tidpunkt for nér
valutan ska handlas.

e Valutaswap — Vid en transaktion byter man valuta med en annan part for att
darigenom fa formanligare finansiering i den aktuella valutan, jamfort med det man
sjalv kunnat fa genom att ga direkt till kapitalmarknaden for aktuell valuta.

e Diskontering av vaxlar — | anknytning med export eller import diskonterar man véxlar,
vilket i princip blir det samma som ett Ian. Tva markanta skillnader ar dock att det kan
bli lite billigare med véxeldiskontering, sérskilt om véxlarna &r avaliserade av bank,
och att de endast kan brukas vid affarsmassiga transaktioner éver grénser.

e Factoring av fakturor uttryckta i utlandska valutor — Ett alternativ till lan i annan
valuta. Man koper fakturor stéllda i den aktuella valutan till ett varde av ca 90-98
procent av fakturans varde och darigenom far betalningsmojlighet i aktuell valuta. Kan
dock bli dyr affar eftersom man maste ta beakta kreditrisken med att den ev. inte blir
betald till fullo.

e Valutariskgarantier — Ladmnas av Exportkreditndmnden vid exporttransaktioner i
utlandsk valuta. Exportforetaget maste likval std for en del av valutarisken, en sa
kallad sjélvrisk.

3.3 Kanslighetsanalys

En kanslighetsanalys genomfors da ett foretag vill skapa sig en bild éver hur till exempel
framtida tillvaxt i forsaljning samt valutakursrorelser kan paverka foretaget. Analysen ger en
bild 6ver hur kénsligt foretaget ar for forandringar. N&r en kénslighetsanalys stélls upp ar
utgangspunkten att foretaget utgar fran ett troligt scenario vilket kan baseras pa foretagets
egna analyser och prognoser 6ver till exempel forsaljning och valutakursrorelser. Syftet med
kanslighetsanalysen ar att fa en bredd over olika scenarion och darfor ska foretaget utifran
sina egna analyser och prognoser uppskatta ett saimre samt béttre scenario. Om foretagets
egna prognoser ger en forsaljningstillvaxt pa 15 procent skulle en kanslighetsanalys med det
som utgangspunkt kunna ha en 6kning med enbart 10 procent som samsta scenario samt en
6kning med 20 procent som basta scenario.®

For valutakursrorelser galler samma upplagg som for forsaljningstillvaxten och lika géller for
andra faktorer dar foretaget vill genomfora en kénslighetsanalys. Kéanslighetsanalysen ger
cheferna pa foretagen en tydligare bild av risken for olika beslut samtidigt som det forbereder
foretaget for handelser som inte ligger i deras prognoser och ger dem en mdjlighet att i ett
tidigare stadie forbereda sig samt skydda sig &n vad som hade varit mojligt utan en
kanslighetsanalys.”

% Johnson G & Scholes K (1999)
" Johnson G & Scholes K (1999)
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3.4 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen beskriver finansieringen av ett bolag dar det existerar tva typer av kapital,
skulder samt eget kapital och dessa kan tillampas for olika investeringar. Skulderna samt det
egna kapitalet motsvarar tillgangarna i foretaget dar skulderna samt egna kapitalet anvéands for
att finansiera tillgdngar vilket illustreras i modellen nedan. ™*

Modell 6 — Kapitalstruktur™

Skulder

JeBuebjiL

Eget kapital

Forhallandet skulder och eget kapital kallas for soliditet, vilket beskriver foretagets
betalningsformaga pa lang sikt. En hog soliditet leder till att foretaget Gverlever langre vid
daliga resultatperioder.” Tillgdngarna, skulderna samt det egna kapitalet varderas alltid till
marknadsvarden. Vid finansiering genom skulder uppstar olika fodringar pa foretagets vilket
langivarna kraver som sékerhet och den resternade delen av tillgangarna ansprakar
aktiedgarna dver.

Inférandet av lanat kapital i foretag oOkar risken eftersom lanerantor maste betalas till
langivarna oavsett foretagets resultat vilket Okar risken for konkurs. En okad
skuldsattningsgrad leder till att langivare samt aktiedgare staller hdgre krav pa avkastning till
foljd av den Okade risken. Fordelarna av belanat kapital ar att foretaget erhaller en skatteskold.
Skatteskdlden leder till en reducerad foretagsbeskattning av intjanat kapital eftersom
rantekostnaderna ar avdragsgilla mot vinsten fore skatt.”*

Modigliani & Miller presenterar en teori for en optimal kapitalstruktur dar de anvander sig av
tva olika prepositioner. Den forsta prepositionen sager att ett foretags varde ar oberoende
utifran uppbyggnaden av kapitalstrukturen sa lange foretagets tillvaxt och tillgangar ar
konstanta med vilket de menar att ingen kapitalstruktur ar for aktiedgarna battre &n den andra.
Den forsta prepositionen namner &ven att oberoende av skuldsattningsgradens niva sa
kommer kostnaden for kapitalet att vara konstant.”

™ Copeland T, Weston F & Shastri K (2005)
2 ibid

® www.blinfo.se

™ Copeland T, Weston F & Shastri K (2005)
" Brealy R & Myers S (2000)
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Modigliani & Millers andra preposition bygger pa att forvantade avkastningen av eget kapital
ar direkt relaterat till foretagets belaningsgrad sa lange skulden &r riskfri. Okad belaning leder
till hogre skuldsattningsgrad och till storre risk pa det egna kapitalet. Detta leder till att
aktiedgarna kréver hogre avkastning eftersom risken ar hogre vilket medfér att kostnaden for
eget kapital okar.”

Nedan visas en modell som utgar fran en varld helt utan skatter dar Modigliani & Millers
prepositioner illustreras. Vi kan se enligt forsta prepositionen att den vdgda genomsnittliga
kostnaden halls konstant oberoende av skuldsattningsgraden, alltsa kapitalstrukturen. Vidare
kan vi se att aktiedgarnas krav okar med Okad belaning vilket framkommer i den andra
prepositionen.”’

Modell 7 — Kapitalstruktur (utan skatter)’®

Avkastning pa eget
kapital Aktieagarnas
avkastningskrav

Véagd genomsnittlig
kapitalkostnad

Kostnad av belaning

Kapitalstruktur

Vid inforandet av skatter i Modigliani & Millers prepositioner fordndras modell 5 enligt
modell pa nastkommande sida.

Modell 8 — Kapitalstruktur (med skatter)’®

Avkastning pa eget
kapital

" 1bid

;; Copeland T, Weston F & Shastri K (2005)
Ibid

™ Copeland T, Weston F & Shastri K (2005)
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Aktiedgarnas
avkastningskrav

Véagd genomsnittlig
kapitalkostnad

Kostnad av belaning

Kapitalstruktur

Som vi kan se i modell 6 sa forandras den vagda genomsnittliga kostnaden eftersom skatter
tas till beaktning. Forandringen skapas av skatteskolden eftersom kostnaden for belaningen
minskar vilket leder till en lagre vagd genomsnittlig kostnad av kapital.*

3.4.1 Trade-off teorin

Till skillnad fran Modigliani och Miller vilka menar att foretaget ska lana sa mycket som
mojligt for att uppna stérsta mojliga skatteskold har trade-off teorin ett annat synsatt. Trade-
off teorin menar att med hogre belaning okar foretagets kostnader av "finansiell néd” vilket
med andra ord betyder att foretagets chanser till konkurs okar med hogre belaning. Exempel
pa kostnader som uppstar vid ékad skuldsattning &r agentkostnader, konkurskostnader samt
okade rantekostnader. Nar trade-off teorin utvecklades utgick forskarna fran hur marknaden
verkligen sag ut givet att Modigliani och Millers antaganden inte var realistiska eftersom de
inte aterspeglar foretags beteende i den verkliga varlden. De positiva finansieringseffekterna
med skatteskdld vagdes mot de negativa kostnaderna som uppstod vid belaning. Nar dessa sen
vdgdes mot varandra uppstod en optimal punkt dar det blev en "trade-off” mellan negativa
samt positiva effekter av beldningen vilket illustreras i modellen nedan.®*

Modell 9 — Trade - off teorin®

Foretagsvarde
Kostnad av
finansiell
----------------- nod
Skatteskold| |
Belaning
8 1bid
8 Buckley A, Ross S, Westerfield R & Jaffe J (1998)
82 H
Ibid
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Som vi kan se i modellen pa foregaende sida anger de streckade linjerna den optimala nivan
av belaning i foretaget. Passerar foretaget denna punkt okar nodkostnaderna snabbare &n
effekten av skatteskolden vilket leder till en reducering i vérdet av foretaget.®®

3.4.2 Pecking-order teorin

Teorin beskriver vardet for ett foretag att ha en flexibel finansieringsstrategi. Pecking-order
teorin utgar fran att ledare for foretag foredrar internt genererade kassafloden framfor en
extern finansieringskalla eftersom dessa ger lagre kostnader och lagre riskprofil for foretaget.
Vid behov av ytterligare finansiering véljer ledarna att i andra hand minska utdelningen till
aktiedgarna och i tredje han finansiera med hjélp av likviditetsreserver inom foretaget. Det
sista steget i Pecking-order teorin ar att foretaget valjer att lana pengar externt framfor att
finansiera genom emission. Pa ett enkelt sétt kan Pecking-order teorin beskrivas genom att
foretaget véljer ett s enkelt investeringsalternativ som mojligt framfor ett mer invecklat.
Nedan presenteras de fyra stegen for teorin. #

Finansiera projektet med interna medel.

Finansiera projektet genom minskad utdelning till aktiedgare.

Anvand pengar fran reserver inom foretaget till finansieringen.

Om extern finansiering kravs lanar foretaget hellre pengar framfér emission.

> ow DR

Pecking-order teorin ger en forklaring till varfor foretag med andelen stort eget kapital
generellt tillampar belaning mindre for finansieringar. Detta beror alltsa inte pa att de har som
malsattning att inneha en lag skuldsattningsgrad i foretaget utan foretaget ar inte i behov av
extern finansiering eftersom de har en stor andel eget kapital.®®

3.4.3 Havstangsformeln

Nar kapitalstrukturen i ett foretag undersoks bor forskaren forsta det samband som féreligger
mellan rantabilitet pa eget kapital, rantabilitet pa totalt kapital, genomsnittlig skuldranta samt
skuldsattningsgrad. Sambanden mellan dessa askadliggors genom havstangsformeln vilken
presenteras nedan. %

Re = Rt + (Rt —Rs)S/E

Re = rantabilitet pa eget kapital
Rt = réntabilitet pa totalt kapital
Rs = genomsnittlig skulds&ttning
S/E = skuldsattningsgraden

8 Buckley A, Ross S, Westerfield R & Jaffe J (1998)
# Brealy R & Myers S (2000)

% Ibid

8 Johansson & Runsten, (2005)
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Formelns olika delar kan ocksa delas upp i total risk vilken beskrivs utifran Re, affarsrisk
utifrn Rt samt finansiell risk utifran (Rt — Rs)S/E.%

Relationen mellan ett redovisningsmassigt resultat och kapital ar resultatmattet for rantabilitet
och ger genom sina relationer ett svar pa hur kapitalet har forandrats. Rantabiliteten kan
berdknas for bade eget kapital samt totalt kapital. Réantabiliteten pa eget kapital talar om
vilken avkastning som resultatet ger pa det egna kapitalet som &garna satsat samt att
rantabilitet pa totalt kapital ger avkastningen pa det totala kapitalet som anvands i foretaget.®®

Réntabiliteten pa det egna kapitalet paverkas bade av rantabiliteten pa det totala kapitalet samt
skuldsattningsgraden multiplicerat med skillnaden mellan rantabiliteten pa det totala kapitalet
och genomsnittliga skuldsattningen. Skillnaden mellan rantabilitet pa totalt kapital och
genomsnittlig skuldsattning &r forandringsmarginalen och den multiplicerat med
skuldsattningsgraden ger det bidrag som belaningen ger réntabiliteten pa eget kapital.
Forandringsmarginalen bor vara positiv alltsa att rantabilitet pa totalt kapital ar storre an den
genomsnittliga skuldséttningen eftersom det ger ett positivt skuldsattningsbidrag. Skulle
rantabiliteten pa totalt kapital vara mindre an den genomsnittliga skuldsattningen leder det till
en negativ forandringsmarginal och det kommer da att paverka rantabiliteten pa eget kapital
negativt.®®

En hog skuldsattningsgrad ar med andra ord att féredra om férandringsmarginalen &r positiv
och vi kan samtidigt konstatera att med hogre belaning foljer en storre effekt av rantabilitet pa
totalt kapital samt rantabilitet pa eget kapital. Det ar av den har anledningen som formeln fatt
namnet havstangsformeln eftersom den ger en havsting beroende pé graden av belning.*

3.5 Kassaflédesanalys

Under de senaste aren har allt mer fokus riktats pa foretagens kassafloden.
Kassaflodesanalysen ar den analys som pa ett enkelt satt tillfredstaller aktiemarknadens
informationsbehov. Analysen har till uppgift att ge information om arets in- och utfléden av
likvida medel i foretaget. Information berérande ett foretags kassaflode dr av intresse for
potentiella kreditgivare och framtida investerare for att se foretagets férmaga att kunna betala
Ian, utdelningar, samt andra forpliktelser. Fordelen med en kassaflodesanalys ar att den ar ett
mycket enklare satt for den icke redovisningskunniga att fa en bild av foretagets in- och
utbetalningar da man slipper den subjektivitet som foreligger i en periodiserad
redovisningsrapport.*

8 Johansson & Runsten, (2005)
% Ibid
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KAPITEL 4 — RESULTAT OCH ANALYS

Kapitlet analyserar resultatet vilket sedan ska ge svar pa uppsatsens problemformulering. Vi
genomfor en PEST-analys for att fa en Gvergripande bild av faktorer som kan paverka
kassaflodet. Vidare genomfors approximerade berdkningar av framtida kassafloden och
rérelsemarginaler samt en valuta- och kanslighetsanalys. Slutligen i kapitlet fors en
diskussion rorande foretagets kapitalstruktur.

4.1 PEST-analys

Clas Ohlsons kassafloden paverkas utifran en mangd faktorer och genom en utford PEST-
analys skapar vi en grund for fortsatt analys av hur de externa faktorerna politik, ekonomi,
sociokultur samt teknologi paverkar expansionens kassafloden.

4.1.1 Politiska faktorer

De konservativa och Labour partiet har efter krigstiden véxlat vid makten men Labour med
ledning av Gordon Brown har varit i regeringsstallning sedan ar 1997. Den huvudsakliga
fragan i politiken har varit att alla ska ha majlighet till ett arbete vilket Labour har bearbetat
genom att bygga vidare pa den flexibla arbetsmarknaden som etablerades under 1980- och 90-
talet da de konservativa hade makten. *

Av den totala arbetskraften & 30 procent fackligt anslutna och minimilénen dar genom ett
beslut 1 oktober ar 2006 £5,35 per timme for personer 6ver 22 ar. Den lagstadgade semestern
ar for nuvarande 20 dagar men ett forslag for en hdjning till 28 dagar har foreslagits.*

Infor parlamentsvalet i maj forslog den brittiska regeringen ett reformpaket for 6kad valfrihet
pa foraldraledighetsomradet och nu i host har regeringen forslagit forlangd ledighet. Mammor
har tidigare haft 6 manaders betald ledighet men nu ges réatt till ytterligare 3 manader.
Samtidigt finns mojligheterna for pappor att utnyttja mammans ledighet om inte hon har
mojlighet att utnyttja den. Kritiker havdar att forslaget kommer att skapa svarigheter for
smafoéretag om forslaget genomfors.*

Det har tidvis varit en hetsig debatt rérande asylpolitik men da Storbritannien med sin laga
arbetsloshet &r i behov av att importera arbetskraft beslét regeringen ar 2004 att inte inféra
nagra begransningar for arbetskraft fran de nya EU-medlemslanderna.®®

Storbritannien har som mal att fa upp sin produktivitet pa arbetsmarknaden eftersom de ligger
efter lander som USA och Frankrike. For att fa bukt pa fragan har regeringen under varen

92 www.swedishtrade.se
% 1bid
% 1bid
% bid
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presenterat en radikal reform av sjukpenningsystemet. Syftet ar att genom “morot & piska”
stimulera de sjuka till rehabilitering for att sedan kunna aterga till arbetslivet. En sjuk som
atergar till arbetslivet ska fa en extra ersattning pa £40 i veckan per egentlig
sjukskrivningsvecka.”

Storbritannien har ett individuellt undantag fran EU:s arbetsdirektiv. Undantaget séger att
arbetarna sjalva far valja om de vill arbeta mer &n de max 48 timmarna per vecka som ar
uppsatt i direktivet. Det ar en kanslig fraga och den brittiska regeringen har hittills velat
behalla detta undantag da de pekar pa att en flexibel arbetstid ar nyckeln till ekonomisk
tillvaxt. Kritikerna menar att undantaget utnyttjas av arbetsgivare och att arbetarnas frihet ar
begransad.”’

| Storbritannien ligger den statliga inkomstskatten pa 10, 22 respektive 40 procent beroende
pa inkomst. Utdver den statliga skatten tillkommer en kommunal fastighetskatt. Bedriver man
foretag far man betala 30 procent i foretagsskatt samt 17,5 procent i moms. For bade
arbetsgivare och arbetstagare tillkommer en sjukforsakringsavgift pa 11 procent vilken ska
ligga till grund for investeringar inom sjukvarden. En jamforelse mellan Storbritannien och
Sveriges skatter visar att britterna allmant har ett lagre skattetryck &n oss svenskar. For ett
svensk foretag som ska sla sig in pa marknaden rekommenderas att ta kontakt med en
radgivare eftersom de brittiska skatterna inte alltid &r s& latta att handskas med. %

Storbritannien samt Nordirland ar sedan ar 1973 medlemmar i EG och den tullunion som
uppréttades inom ramen for den Europeiska gemenskapen. Den Oppna ekonomin gor att
Storbritannien ar beroende av internationell handel och regeringen arbetar intensivt med att
utveckla den globala handelns samt liberaliseringen av investeringar. *°

4.1.2 Ekonomiska faktorer

Storbritannien imponerar med en fortsatt god tillvaxt samt forhallandevis lag arbetsloshet pa 5
procent. Den brittiska ekonomin har haft en stark utveckling sedan mitten av 90-talet och
anledningen &r framst den starka tillvaxten inom tjanstesektorn och privata samt offentliga
konsumtionen. Den laga inflationen samt arbetslésheten har ocksa varit bidragande faktorer
till den goda tillvaxten. Den starka tillvdxten har dock inneburit en minskning i export
eftersom pundet starka varden gjort det mindre lénsamt for andra lander att importera. **°

Storbritanniens centralbank har ett inflationsmal pa 2 procent och genomférde en rantehdjning
under januari 2007 dar rantan hojdes till 5.25 procent fran den tidigare rantenivan pa 5

% www.swedishtrade.se
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procent, se bilaga 1 for inflation samt ranteutvecklingen i Storbritannien. Anledningen till
denna héjning grundade sig i att inflationen stigit fran 2.7 till 3.0 procent. Den stigande
inflationen beror till stor del pa 6kade energipriser och transportkostnader som ar en foljd av
de Gkade branslepriserna samt en hojning av bransleskatten. Inflationen beraknas aterga till 2
procent under ar 2007 och forvantas kvarstd under ar 2008 eftersom en aterhallsamhet i
Inebildningen ska begransa fortsatta rantehdjningar.'%*

Nedan illustreras en tabell som visar den ekonomiska utvecklingen i Storbritannien fran ar
2004 till & 2007 samt de férvéntade vardena for &r 2008.'%

Tabell 1 — Ekonomiska nyckeltal Storbritannien 2004 — 2008'%

Ar 2004 2005 2006 2007 2008
Tillvéxt % 3,3 19 2,7 2,6 24
Inflation % 1,3 2,1 2,4 2,2 2,0
Arbetsléshet % 4,7 4,7 53 50 4,8
Budgetunderskott % X 2,9 3,0 2,7 2,5
Bruttoskuld % X 42,1 42,5 43,4 44,1
Bytesbalans % -1,6 -2,2 -2,5 -2,6 -2,8

Londonregionen dr Storbritanniens starkaste region ekonomiskt och &r den rikaste i hela EU
raknat pd BNP per capita. Londonregionen utgor endast 1,2 procent av den totala ytan av
Storbritannien och har en befolkningsmangd pa cirka 8 miljoner invanare.
Detaljhandelsforsaljningen i regionen utgjorde hela 19 procent av den totala forséljningen i
hela Storbritannien under ar 2005, totalt ar cirka 14 procent av alla detaljhandelsforetag
etablerade i regionen, vilket utgér cirka 37 000 butiker samt 80 individuella marknader.'%*

Professor Joshua Bamfield pa Center for Retail Research presenterar i en artikel faktorer som
inte talar for en sa stark utveckling inom detaljhandeln. Joshua namner de stigande rantorna
som en bidragande faktor eftersom réntehdjningar leder till 6kade kostnader for
konsumenterna vilket innebdr att mindre spenderas inom detaljhandeln eftersom
skuldsattningsgraden i hushallen o6kat mycket starkt under de senaste &ren. Okade
importpriser pa varor inom detaljhandeln till f6ljd av 6kade branslekostnader samt skatter ser
han som en ytterligare orsak. Kinas brist pa arbetskraft i de stora industrierna som producerar
mycket av detaljhandelns varor berdknas ocksa paverka prislaget pa manga av varorna.
Slutligen bedomer Joshua att konsumenterna kommer att borja aterbygga sina sparanden
framover vilket leder till att mindre kommer spenderas for att istéllet sparas som ekonomiska
sakerheter for ovantade ekonomiska forandringar.'®

191 Artikel exportrédet “brittisk ekonomi 2007”
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4.1.3 Sociokulturella faktorer

Med 248 invanare per kvadratkilometer dr Storbritannien en av Europas mest tathefolkade
regioner. Invanarna foredrar att bo i staderna vilket syns i statistiken eftersom 90 procent av
invanarna bor i en stad. Den storsta staden &r London och har cirka 8 miljoner invanare med
en folktithet pa 5066 invanare per kvadratkilometer. Londonregionen har dven en av de
starkaste kopkrafterna i Europa, se bilaga 4. Snabbast vaxande omradena &ar syddstra samt
sydvastra England och den naturliga folkokningen ar 0,1 procent per ar. Cirka 7 procent av
befolkningen &r av utlandsk harkomst. 2%

Efter intervju med Lars Bonander framkommer att Clas Ohlsons storsta kundgrupp aterfinns
inom segmentet 15-64 A&rs Alder ' . Nedan illustreras en demografikarta Gver
aldersfordelningen i Londonregionen for att lattare ge en bild av potentiella kunder till Clas
Ohlsons butiker i regionen samt en sammanfattande tabell som ger en detaljerad beskrivning
av Clas Ohlsons storsta kundgrupp.

Diagram 1 — Demografikarta London'%

Tabell 2 — Aldersférdelning London'®

Aldersgrupp Man Kvinnor Totalt

0-14 796561 | 768816 | 1565377

15-64 2598638 | 2716486 | 5315124

65 - >90 473594 | 517996 | 991 590

12% 10% 8% 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% §% 10% 12%

Det som framkommer utifran tabellen ovan &r att Londonregionen bor inneha cirka 5 miljoner
potentiella kunder vilket skulle motsvarar den totala svenska marknaden inom detta segment
idag.™® Dock bor det belysas att detta kundsegment &terfinns inom ett valdigt litet geografiskt
omrade. Om vi sedan studerar befolkningspyramiden kan vi uppmarksamma att det i
framtiden kommer ske en demografisk forskjutning eftersom det har fotts farre barn de
senaste 20 aren och darmed féarre potentiella kunder i framtiden. Denna siffra kan forandras
till f6ljd av en dkad invandring eller att fler engelsmén flyttar till Londonregionen.

106 \www.swedishtrade.se
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4.1.4 Teknologiska faktorer

Det finns vissa infrastrukturella skillnader mellan de nordiska landerna och Storbritannien vad
géller teknologi. En stor skillnad dr att britterna anvander sig av ett annorlunda kontaktsystem
jamfort med oss i Norden. Det har leder till att Clas Ohlson kommer att behdva genomfora
cirka 3000 produktanpassningar av diverse artiklar inom deras produktsortiment.*** Det 4r av
stor vikt att Clas Ohlson noggrant gar igenom produktanpassningarna for att expansionen till
London inte ska hamna i den situationen att produkterna som séljs inte gar att anvanda.

Under ar 2007 var ca 15 miljoner hushall i Storbritannien anslutna till Internet vilket ar lika
med 61 procent av hela befolkningen. Internettillgangen har 6kat stadigt de senaste aren och
vi kan se en 6kning med 1 miljon anslutna hushall fran ar 2006 till ar 2007 vilket motsvarar
en 0kning med cirka 7 procent. Nedan illustreras en bild som visar utvecklingen av antalet
hushall som &r anslutna till Internet under de senaste 6 aren.**?

Diagram 2 — Internetanslutna anvandare London'*®
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Ett okat Internetanvandande kan gynna Clas Ohlson eftersom de kommer att lansera sin Web
shop via den brittiska hemsidan (www.clasohlson.co.uk). Webhandeln star idag for cirka 3
procent av koncernens totala forséljning vilket vi anser vara en relativt 1ag siffra eftersom
Clas Ohlsons forséljning endast utgjordes av postorder till en borjan. Férsaljningen via
Internet och postorder har under de senaste 5 aren sjunkit med 16 procent motsvarande 22
miljoner kronor. *** Denna minskning anser vi kan bero pd att Clas Ohlson expanderar kraftigt
med nya butiker vilket medfor att nya butiker uppréattas pa platser dar folk tidigare handlat via
Internet och véljer idag att handla via butik.

1 Intervju Lars Bonander, Clas Ohlson 08-01-07
12 \www.statistics.gov.uk
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4.2 Kassaflédesanalys

Kassaflodesanalysen av expansionen till Storbritannien utgar fran den finlandska expansionen
da vi erhallit material fran Clas Ohlsons fyra forsta ar i Finland. Informationen omfattar antal
butiker, omsattning samt kassaflode. '™ For att géra informationen mer applicerbar mot
London véljer vi sjalva att berdkna omsattning samt procentuell 6kning per butik. For att
kunna applicera de finldndska siffrorna mot London véljer vi &ven att berdkna den
sammanlagda folkméngden i de stdder dar Clas Ohlson ar representerad samt ytan for att
kunna berdkna befolkningstitheten, se bilaga 3. Nedan presenteras materialet Over
Finlandsexpansionens fyra forsta ar.

Tabell 3 - Statistisk utveckling éver Clas Ohlsons expansion Finland™®

2006-04-30 2005-04-30 2004-04-30 2003-04-30
Period 12 manader 12 méanader 12 manader 12 méanader
Valuta £ £ £ £
Antal butiker 9 6 3 2
Omsattning 19 278 995 9470 463 2 730 594 650 158
Omsattning/butik 2142 111 1578 410 910 198 325 079
Procentuell 6kning/butik 36 73 180 0
Arets Kassaflode 474 000 -518 000 -1015 717 -392 346
Antal Butiker 9 6 3 2

Helsingfors Tammerfors

Espoo Vasa Helsingfors

Nya stader Gamla karleby Helsingfors Abo Vanta
Folkmangd 1478 000 1 203 000 937 000 761 000
Yta (Km): 3179 2318 1233 929
Folktathet
(invénare/sz): 465 519 760 819

Som vi kan se av tabellerna var kassaflodet negativt under de tre forsta aren vilket enligt Jan
Skarner ar en naturlig utveckling vid en nyetablering av detta slag. De forsta aren av en
etablering ar en kritiks period resultatmassigt eftersom foretaget snabbt maste Oka
omséttningen genom att géra varumérket kant p& den nya marknaden. *” Om vi analyserar &r
tva i tabellen kan vi se att omsattningen per butik okar kraftigt vilket vi anser vara ett resultat
av att de tva forsta butikerna borjar bli véletablerade samt att ytterligare butiker startas i nya
stader vilket utokar marknaden med individer. Fordelen med att etablera nya butiker pa
marknaden 4&r att butikerna skapar marknadsforingsmassiga synergieffekter mellan
varandra**®.

Vidare ar tre i tabellen kan vi se att trenden borjar vanda eftersom det negativa kassaflodet
halveras for att under ar fyra vanda till ett positivt varde. Vandpunkten ar tre bedomer vi bero

15 Einansiell profil, Amadeus artikelsék
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pa att varumarket blivit etablerat pa marknaden men eftersom Clas Ohlson okar antalet
butiker med 100 procent leder detta till ett negativt kassaflode vilket formodligen hade
undvikits utan den kraftiga expansionen av nya butiker. Nedan presenteras approximationen
Over expansionen till Storbritannien, London.

Tabell 4 — Approximerad utveckling 6ver Clas Ohlsons expansion London

2011-04-30 2010-04-30 2009-04-30 2008-04-30
Period 12 manader 12 manader 12 manader 12 manader
Valuta £ £ £ £
Antal butiker 9 6 3 2
Omséttning 44 300 000 21 800 000 6 300 000 1 500 000
Omséttning/butik 5 000 000 3833333 2 166 667 750 000
Procentuell 6kning/butik 30 77 189 0
Arets Kassaflode 1 500 000 500 000 - 800 000 -400 000
Antal Butiker 9 6 3 2
Nya stader London London London London
Folkmangd 8 024 024 8 016 008 8 008 000 8 000 000
Yta (Km?): 1579 1579 1579 1579
Folktathet
(invanare/Km?): 5082 5077 5071 5066

For att kunna genomfora en relevant jamforelse mot expansionen i Finland véljer vi att utga
fran samma tidsperiod alltsa fyra ar samt samma expansionstakt av nya butiker. Den stora
skillnaden mellan expansionen till Finland och London &r att i Finland adderas nya individer
och yta allt eftersom butiker 6ppnas i nya stader till skillnad fran London dar folkméangden
samt ytan forblir konstant med tillhérande tillvéaxt pa 0.1 procent per ar. Vid uppskattningen
av framtida kassafloden genomfor vi en approximation for Londonexpansionen dér hansyn tas
till PEST—-analysens fyra delar.

Politiska l&get i Storbritannien &r stabilt samt att arbetsmarknadsfaktorerna &r likvérdiga med
de finska'®. Den ekonomiska vélfarden i Storbritannien har hllit sig p en stabil niva under
en langre tid med en forhallandevis lag arbetsloshetsniva, se bilaga 1. Vi har tagit del av
Professor Joshua Bamfield pa Center for Retail Research varningar dar han visar pa faktorer
som inte talar for en sa stark utveckling inom detaljhandeln i framtiden. Sociokulturella
faktorerna tillampas bland annat i form av folkméngd, kopkraft samt folktathet. Slutligen
paverkar &ven de teknologiska faktorerna Clas Ohlsons kassafléden eftersom
internetforsaljningen star for cirka 3 procent av totala forsaljningen.

Approximationen utifran de finska vardena samt ovanstaende information resulterar i att vi
anser en omsattningsokning med faktor 2.3 per ar &r en trolig siffra att anvanda sig av. Jan

19 Intervju Lars Bonander, Clas Ohlson 08-01-07
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Skarner bekréftar d&ven denna faktor som trovardig for London. Vi valjer dven att avrunda
Londonomséttningen till jdmna hundratusental eftersom detta enbart &r en approximation.

Slutligen for kassaflodet tror vi pa en liknande utveckling som i Finland med minusresultat de
forsta aren som sannolikt eftersom det tar tid for Clas Ohlson att bli kdnda och komma upp i
fullskalig forsaljning. Vi havdar dock att kassaflodet kan bli positivt redan det tredje aret i
London till skillnad mot Finland det fjarde aret. Anledningen till denna analys ar den stora
skillnaden i képkraft samt en tio ganger tatare befolkningstéthet och att Clas Ohlson etablerar
sig i ett mindre geografiskt omrade dar varumarket snabbare far faste. Betraffande
rorelsemarginalen kommer den med héansyn till allt annat lika paverkas negativt eftersom
butikerna till en borjan kommer generera ett negativt kassaflode och darmed paverka
marginalen negativt.

4.3 Valutaanalys

Clas Ohlsons valutarisker okar med expansionen till Storbritannien eftersom foretaget
kommer att exponeras mot pundet. Anledningen till detta ar att foretaget har fa leverantorer
som tillampar sig av pund. ** Direkt valutarisk gentemot pundet uppstdr genom att Clas
Ohlson startar ett dotterbolag i Storbritannien och darmed far tillgangar och skulder i pund.
Aven omrakningsexponering uppstar genom etableringen av dotterbolaget eftersom vinsten i
pund méaste omraknas till moderbolagets redovisningsvaluta vilket i detta fall ar euro'?!. De
indirekta valutariskerna uppstar genom att konkurrenter pa den brittiska marknaden &r direkt
utsatta for valutarisker for sina kostnader. For att ge en tydlig bild av pundets utveckling
gentemot svenska kronan presenteras nedan ett diagram for aren 2003-2007 som bygger pa
manadsstatiskt fran dagens industri 6ver pundets utveckling, se bilaga 2.

Diagram 3 — Pundets utveckling mot kronan'?

Pundets utveckling mot Sek Kurs
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Om vi analyserar diagrammet kan vi se att pundet haft en relativt stabil utveckling Gver
tidsperioden. Vi har beréknat medelvérdet for perioden till 13,4818 samt standardavvikelsen
till 0,3149, se bilaga 2. Den turbulenta finanskrisen med sin bdrjan i USA under hosten 2007
har dock slagit hart pa den brittiska ekonomin eftersom den & mer beroende av den
finansiella sektorn 4n de flesta andra lander'?®. Det senaste halvéret har valutakursen stadigt
sjunkit som ett uttryck av statens samt hushallens balansrakningar befinner sig i ett relativt
daligt skick enligt flertalet analytiker'®*. Detta har gjort det svérare for Storbritannien att
parera nedgangen vilket bland annat har gjort sig uttryckt i en sjunkande valuta, minskad
kopkraft samt en lagre ranteprognos.’® Vi har tagit del av SEB:s samt Handelshankens
framtida 12 manaders prognoser 6ver pundets utveckling, vilka presenteras nedan.

Tabell 5 — SEB:s framtida prognos av pundet'?®

Cross Rate 3M 6M 12M

(End Mar 08) | (End Jun 08) | (End Dec 08)

GBP/SEK 12.73 11.93 12.22

Tabell 6 — Handelsbankens framtida prognos av pundet*?’

Cross Rate 3M 6M 12M

(End Mar 08) | (EndJun 08) | (End Dec 08)

GBP/SEK 12,25 12,00 11,75

Som vi kan se sa starker dven SEB:s samt Handelsbankens prognoser den forvéantade
forsvagningen av pundet. Efter intervju med Karl Olsson pa SEB framkommer att pundet
forvantas att bryta igenom en viktig teknisk supportniva vilket innebar att kursen bryter
igenom en niva som den tidigare haft som vandpunkt for uppgang. Sker genombrytningen
innebar det att nedsidan starks ytterliggare och en fortsatt nedgéng &r att forvanta. *%

4.3.1 Strategier for valutariskhantering

Clas Onhlsons strategi for valutaexponering &r i dagslaget att de valutasékrar 50 procent av den
prognostiserade forsaljningen med hjalp av terminskontrakt'®. Det ar svart att applicera en
perfekt strategi for valutahedging eftersom det inte finns nagon strategi som passar alla utan
varje enskilt foretag maste specificera sin strategi efter dess natur vilket kan utgoras av
elasticitet pa produktsortiment, marknadsandelar samt styrkan i nyckeltal och marginaler.
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Karl Olsson pa SEB foreslar en bredare strategi i forhallande till Clas Ohlsons nuvarande med
enbart terminskontrakt eftersom en mer dynamisk strategi med inslag av optioner och/eller
strukturerade instrument i flera vetenskapliga studier visat sig mer effektiva.*®

Nedan presenteras ett berdkningsexempel av terminssakring dér vi tillampat den uppskattade
omsattningen for det forsta aret i Storbritannien (£ 1500 000). Avistakursen 2008-01-08
12,60 SEKI/E, aktuella rantesatser och berdkningsformler har erhallits efter intervju med
Anders Soderberg, SEB*. Berakning av terminskurs:

F_ (e — lsg) *365*100
S*365

F = GBP/SEK Terminskurs
S = Auvista-kurs SEK/£
I,z = Depositranta Storbritannien (08-01-08 5,40 %)

rawe = Depositranta Sverige (08-01-08 4,57 %)

(4,57 —5,40)*365*100
12,60* 365

Resultatet -1046 dr det antal punkter i hundradels 6re som blir terminskostnaden och som man
réknar ned avista-kursen med i och med den negativa skillnaden mellan den svenska och
brittiska rantan. Detta ger en terminskurs pa 12,60 — 0,1046 = 12,4954 SEK/£ for ett ars
terminssakring av gallande ranteldge och valutakurs. Claes Ohlson terminssékrar 50 procent
av prognostiserade omséattningen for nastkommande ar. Kostnad for terminssakring raknat pa
de rantor och valutakurser som rader 2008-01-08 blir darmed:

=-1046

50%*£1 500 000*(12,60 SEK-12,4954 SEK)= 78 450 SEK

Denna kostnad uppstar oavsett vad valutakursen star i den aktuella dagen ett ar senare.
Anledningen till att man inte terminssakrar 100 procent ar framst att om den prognostiserade
forsaljningen inte nar de nivaer man forutspatt har man sékrat mer &n man behéver véxla®.
Ett terminskontrakt &r bindande pa hela avtalade beloppet och har man sakrat mer &n aktuell
forsaljning maste man kopa in valuta for att inneha hela det avtalade beloppet pa

avstamningsdagen. Fordelen med terminskontrakt dr att man har en bestdmd valutakurs och

30 Intervju Karl Olsson, SEB 07-12-13
B Intervju Anders Séderberg, SEB 08-01-08
132 Intervju Karl Olsson, SEB 07-12-13
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darmed minskar sin exponering gentemot variationer i valutakursen. Terminskontrakt anses
vara en generellt billig valutasakringsmetod.'*

Enligt Anders Soderberg, SEB innehéller den komplexa formeln for valutaoptioners
prissattning en mangd variabler men baseras i grunden pa Black-Scholes optionsprissattnings-
modell med ett antal modifikationer. Denna modell utvecklades som ett instrument att
berakna europeiska optionspriser*®*. Den bakomliggande tillgéngen &r aktier i Black-Sholes
optionsprissattningsmodell medan om man raknar pa valutakurser kravs ett antal justeringar. |
Clas Ohlsons fall ar det en séljoption som &r intressant som valutasékring. Vid berdkning av
saljoptionens pris har Anders Soderberg, SEB hjalpt oss genom att berdkna data for 8:e jan ar
2008 (se ovan i terminsdkring) och fatt fram foljande pris: En séljoption pa avistakursen 12,60
SEK/E med ett ars I6ptid med radande rantor blir premien 0,52 SEK. Detta innebar att om
man vill optionssakra vid avistakursen blir den det effektiva valutakurs man far per pund ett ar
senare 12,60 — 0,52 = 12,08 SEK/E. Viljer Clas Ohlson, med 50 procent valutasékring, att
inte utnyttja sin réattighet med kontraktet blir valutakostnaden:

50 % * £ 1 500 000*0,52 SEK =390 000 SEK

Denna kostnad ar hogre an kostnaden for terminssékring men ger ocksa flexibiliteten att inte
fullfolja kontraktet om valutan utvecklas positivt. Ovan exempel visar effekten av en enkel
valutaoption. En mer dynamisk strategi med flera olika valutaoptioner pa olika valutanivaer
och andra kan ge en mer heltdckande valutastrategi. En sadan strategi bor dock utvecklas
individuellt med varje foretag beroende pa just deras forutsattningar, vilket gor det svart att
generellt ge en sidan rekommendation™.

133 Intervju Anders Séderberg, SEB 08-01-08
134 Berk J &DeMarzo P (2007)
135 Intervju Karl Olsson, SEB 07-12-13

37



4.3.2 Kanslighetsanalys 6ver omsattningens paverkan av valutavolatilitet
Nedan visas vad som hander med omsdttningen om valutakursen varierar mot vad som &r
forutspatt. En stadig volatilitet p& 9 procent pa SEK/£ kan utlasas sedan november 2006™°. En
avvikelse pé +/- 10 procent ar vald p& rekommendation™®”.

Tabell 7 - Kanslighetsanalys av pundets utveckling**®

Samsta utfall Mest troliga utfall* Basta utfall
-10% +10%

Valutakurs om 1 ar (SEK/£) 10,7865 11,985 13,1835
Prog. omsattning £ 1 500 000
Ingen valutasakring 16 179 750 SEK 17 977 500 SEK | 19 775 250 SEK
100% osékrad
Terminssékring 17 461 425 SEK 18 360 300 SEK | 19 259 175 SEK
50% terminssékrad
50% osékrad
Valutaoptioner 17 149 875 SEK 18 048 750 SEK | 19 385 250 SEK
50% optionssakrad
50% osékrad

*Mest troliga utfall ar framtaget genom ett genomsnitt av valutaprognoserna fran SEB och
Handelsbanken.

Vid det mest troliga utfallet kan man utldsa att terminssékring ger den hdgsta omsattning
omvandlat till SEK/£. Detta beror pa att prognosen séager att valutakursen kommer ga ner fran
dagens niva och darmed uppvager valutasékringskostnaden mer &n val den forlust man skulle
gora om ingen valutasékring sker. Valutasakring med optioner ger en lagre omsattning
eftersom kostnad for optioner &r hogre. Skillnaden i omsattning pa terminssakring och
optionssékring motsvaras exakt av skillnaden pa valutakostnaden for dem. Léagst omsattning
ger ingen valutasakring eftersom inga atgarder ar gjorda for att mildra den negativa
utvecklingen av valutan fran dagens valutakurs. Kostnader for valutasakring i terminskontrakt
och optioner uppvager nedgangen av valutan gentemot omséattningen.

Vid det sdmsta utfallet kan man igen utldsa att terminssékring ger den hdgsta omséttning
omvandlat till SEK/E. Skillnaden &r densamma mellan termin- och optionssakring, det vill
saga att det beror pa den exakta skillnaden i valutakostnader. Lagst omsattning ger ingen
valutasékring eftersom det blir en férlangning av de negativa effekterna som finns i det mest
troliga utfallet.

13 Intervju Lars-Magnus Hallman, SIX 08-01-07
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Vid det basta utfallet kan man utlésa att ingen sékring ger den hdgsta omsattningen i SEK/E.
Detta beror pa ett fullt utnyttjande av valutakursuppgangen fran dagens niva. Optionssékring
ger den ndst hogsta omsattningen eftersom séljoptioner ger foretag mojlighet att dra nytta av
en uppgang i valutakurs. Skillnaden gentemot ingen sakring ar valutasakringskostnaden for
optioner. Lagst omsattning ger terminssékring eftersom den inte kan dra nytta av en uppgang i
valutakursen.

| denna jamforelse visar sig att terminssékring ar den basta metoden for valutasakring i tva
utfall av tre. Terminssékring har ocksa den jamnaste utvecklingen i de olika utfallen vilket ger
lagre osékerhet gallande valutarisker. Hade volatiliteten varit hogre kan optioner vara att
foredra eftersom den haller nagot lagre omséattning vid mest troliga och samsta utfall medan
den har en positiv effekt med hogre volatilitet pa basta utfall. Val av ingen valutasakring ger
full exponering mot valutaférandringar och darmed storst spridning i utfallen. Det ar endast
att foredra med en extremt stabil valutakurs med sd liten volatilitet att
valutasékringskostnaderna inte uppvags.

4.4 Analys av kapitalstrukturen

Clas Onhlsons nuvarande kapitalstruktur bestar av en stor andel eget kapital. Foretaget har en
policy som baseras pa Trade—off teorin vilken foresprakar att en hdg grad av belaning ckar
foretagets kostnader av finansiell nod. Under intervju med Jan Skarner framkommer &ven att
foretaget vill inneha en stor mojlighet till flexibilitet vilken minskas med en hog grad av
belaning. Vid intervjun diskuterades dven majligheten till en snabbare expansion genom en
okad belaning, detta ar inget som ligger i tiden i dagslaget eftersom butiker endast ppnas i en
valplanerad takt. Foretaget har inte som strategi att 6ppna till exempel 10 butiker direkt vid
expansion utan de vill kdnna av marknadens potential genom en forsta satsning av cirka tva
butiker. Clas Ohlson budgeterar en kostnad av cirka tre till fem miljoner kronor for en
nyetablering av butik i Sverige. Etableringen av de nya butikerna i London dr mer
kostnadskravande eftersom marknaden maste bearbetas i hogre grad men inte av sadan
omfattning att kapitalstrukturen behéver forandras. **°

Det &r av stort vérde for Clas Ohlson att inneha en flexibel finansieringsstrategi dar projekt i
forsta hand finansieras med interna medel. Detta kan kopplas till Pecking—order teorin som
beskriver fordelarna av intern finansiering i form av lagre kostnader samt en lagre riskprofil
for foretaget. For att tydliggora Clas Ohlsons kapitalstruktur presenteras pa nastkommande
sida en tabell med finansiell information Gver forhallandet tillgangar, skulder och eget kapital
samt en sammanfattande figur éver forhallandet mellan dessa.'*°

39 Intervju Jan Skarner, Clas Ohlson 07-11-28
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Tabell 8 - Kapitalstruktur Clas Ohlson'*

Siffror i Mkr 06/07 05/06 04/05 03/04 02/03
Eget kapital 13673 1 2560 10586 8837 7358
Langfristiga skulder, icke rantebirande 230 236 183 633 402
Kortristiga skulder, icke rantebérande 5455 5048 5213 366,1 2804
Summa eget kapital och skulder 19377 17853 15982 13134 10654
Skulder
570,4 Mkr L o L. Lo
e Soliditet = 1 — ((Langfristiga + kortfristiga skulder)
Tillgangar / Summa eget kapital & skulder)
. Eget kapital
1937,7 Mkr F it —
L 367 Mke Soliditet = 1 — ((546,5 + 23,9) / 1937,7)

=70,6 %

Clas Onhlsons soliditet kan jamforas med detaljhandelsforetaget Lindex vilka likt Clas Ohlson
haft en stark utveckling av nya butiker. Lindex ar idag representerade i alla lander som Clas
Ohlson i norden men har istéllet for Storbritannien valt att etablera sig i Baltikum. Lindex har
en liknande omséttning som Clas Ohlson pa cirka 5 miljarder kronor men endast en soliditet
pd 37 procent'*?. Clas Ohlsons starka balansrakning har medfért att styrelsen beslutat att dela
ut 50 procent av arets vinst till aktiedgarna. Utdelningen av vinsten &r en ékning med 15
procentenheter fran foregdende &r vilket bekréftar den starka balansrikningen ytterligare. '

En fordndring 1 kapitalstrukturen skulle kunna motiveras av en fordndring i
detaljhandelsbranschen vilket medfor att Clas Ohlson maste expandera snabbare for att mota
efterfragan samt att inte hamna efter dvriga konkurrenter i branschen. | ett sadant lage kan
finansiering via en 6kad beldning bli aktuell.** En eventuell 6kad bel&ning skulle ge upphov
till en skatteskold samt en havstangseffekt vilka paverkar avkastningen pa det egna kapitalet.
Aktiedgarna skulle i detta lage stalla ett hogre avkastningskrav da riskerna i bolaget ckar.

Fordelarna med skatteskdélden &r att kostnaden for rénteutgifterna &r avdragsgilla i Clas
Ohlsons deklaration vilket innebédr att dessa kostnader minskar bruttoresultatet med
motsvarande kostnad innan nettoresultatet beréknas vilket skapar en skatteskold. Betraffande
havstangseffekten av en okad belaning finns det bade nackdelar och fordelar. Férdelen om
Clas Ohlson lyckas med investeringen av det beldnade kapitalet ar att om investeringen
genererar en hogre avkastning an rantekostnaden av belaningen skapas en havstangseffekt
vilken paverkar resultatet samt réantabiliteten pa det egna kapitalet positivt. Nackdelen med
strategin ar att det skapas en motsatt effekt om inte investeringen genererar en hogre
avkastning an rantan pa det beldnade kapitalet. Nedan presenteras ett exempel pa hur
skatteskold samt havstangseffekt skulle kunna paverka Clas Ohlson.

141 Arsredovisning 2006/2007 Clas Ohlson
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Tabell 9 — Effekt av skatteskold
Modell 10 — Exempel pa havstangseffekt

Utan Med o alin 30% slulder

beléning | beldning i sab Bk
Rérelseresultat 530,9 530,9 < R
Réantebetalningar 0 10 25 /
Res. Fore skatt 530,9 520,9 20
Bolagsskatt 28% 148,7 145,9
Aktiedgarnas inkom. 382,2 375

0 200 250 Rarelssintalkter

Vid berakningen i tabellen har vi utgatt fran senaste arsredovisningen for Clas Ohlson dér vi
hamtat senaste rorelseresultatet for att sedan berékna skillnaden vid en belaning av 100
miljoner till en réanta pa 10 procent. | fallet med belaning betalar Clas Ohlson 2,8 miljoner
mindre i skattekostnader beroende av skatteskoldens effekt. Betraffande havstangseffekten ser
vi tydligt i figuren hur kénsligheten 6kar med en kapitalstruktur bestadende av lan. Foretaget
far da bade snabbare 6kning av resultatintakter i goda tider lika val som en minskning av
resultatintakter i daliga tider.
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Kapitel 5 — Slutsatser, rekommendationer samt férslag till
vidare studier

Kapitel fem inleds med en uppsummering och vidare redogor vi for uppsatsens slutsatser
med utgangspunkt fran de tre delproblemen. Vidare besvaras huvudproblemet samt att vi
lamnar rekommendationer till Clas Ohlson infér expansionen till Storbritannien. Slutligen
avslutas kapitlet med forslag till vidare forskning.

5.1 Uppsummering av studien

Allt fler storre foretag ser internationell expansion som en mojlighet for vidare tillvaxt. Det ar
samtidigt viktigt att se till de risker och problem som kan uppkomma pa den nya marknaden.
Vi belyser i denna kvalitativa fallstudie nagra av de finansiella problem som kan vara av
betydelse for Clas Ohlsons expansion till Storbritannien. Vi genomfor en omvarldsanalys av
de finansiella forhallandena en valutariskanalys och ser till mojligheterna utifran den
nuvarande kapitalstrukturen.

5.2 Nar kommer investeringen att generera ett positivt kassafléde
och hur kommer rorelsemarginalen att paverkas?

Slutsatsen efter genomford PEST-analys ar att omvérldsfaktorerna i EU:s ekonomiskt
starkaste region London &r positiva for Clas Ohlsons expansion da arbetslosheten ar lag,
kopkraften ar stark samt att regionen har god tillvaxt. Approximationen av kassaflddena visar
att investeringen kommer att generera positivt resultat under det tredje aret i Storbritannien
alltsa ar 2010. Rérelsemarginalen for Clas Ohlson koncernen kommer att paverkas negativt
eftersom Oppnandet av butikerna i London till en borjan inte kommer att bidra positivt till
moderbolaget. Malet med att ha en rérelsemarginal pa mellan 13-15 procent kan av denna
anledning komma att forbises eftersom foretaget idag ligger i det l1&gre intervallet av spannet.
Var rekommendation &r att inte stirra sig blinda pa rorelsemarginalens utveckling da den
kortsiktigt paverkas negativt av det negativa kassaflodet. Pa en langre tidshorisont kommer
den ge en mer réttvis bild av expansionen.

5.3 Hur kan framtida valutaforandringar paverka resultatet av
expansionen?

Efter genomford analys blir slutsatsen att Clas Ohlsons strategi med terminssakring av
valutarisker &r den mest lampade vid radande prognoser vad géller valutakurser och dess
volatilitet. En okad volatilitet kan forespraka en mer dynamisk strategi dar Clas Ohlson
tillampar olika instrument och inte enbart terminssékringar, inslag av valutaoptioner kan vara
ett alternativ for att dra fordel av valutasvangningarna. Vi ser att en aktiv valutahantering kan
ge valutavinster samt konkurrensfordelar gentemot konkurrenter som tillampar en mer passiv
strategi och darmed forbiser denna mojlighet till extra vinst.
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5.4 Hur ser den nuvarande kapitalstrukturen ut, kommer den att
fordndras med expansion?

Clas Ohlson nuvarande kapitalstruktur baseras pa en stor andel eget kapital och liten andel
rantebarande finansiering. Vi ser det inte som nagon anledning att Clas Ohlson ska &ndra sin
kapitalstruktur i och med expansionen till London eftersom investeringskostnaderna inte &r av
betydande karaktar for foretaget samt att soliditeten i bolaget & mycket god och dérav finns
inget behov av extern finansiering.

5.5 Ar Clas Ohlsons expansion till London en bra strategi utifran ett
finansiellt perspektiv?

Efter sammanstélining av slutsatserna for de tre delproblemen anser vi att expansionen till
Storbritannien dr en bra strategi utifran ett finansiellt perspektiv. Mojligheterna med en
marknad tre ganger sa stor som den nuvarande overvager riskerna som expansionen for med
sig i form av kostnader for produktanpassningar, valutasakringar samt butiksinvesteringar. Vi
anser att London &r ett bra val som initial etableringsort med sin starka kopkraft samt
koncentrerade befolkningstathet. Clas Ohlson har &ven goda mojligheter att uppna
synergieffekter i Londonregionen eftersom det finns goda mojligheter att etablera butiker
inom ett koncentrerat omrade vilket leder till att foretaget snabbare kan etablera sig som
varumarke och dérav 6ka omséttningen. En 6kad omséttning &r dock ingen garanti for positivt
kassaflode men forhoppningsvis kan Clas Ohlson halla kostnaderna nere sa de inte okar i
samma takt som omséattningen.

5.5 Forslag till vidare studier

Efter genomford uppsats ser vi det som intressant att genomfora en uppféljning av
expansionen med en djupare analys av hur kassaflédena av expansionen foll ut. Vi ser det
dven som intressant att se pa korrelationen med 6vriga handelsvalutor som redan anvands i
foretaget for att darigenom skapa en mer heltdckande valutasakringsstrategi. Slutligen skulle
det vara intressant att genomféra en realoptionsanalys for att fa en annorlunda sida av
investeringsbedémningen.
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Bilaga 1 — Arbetsloshet, BNP, inflation och reporénta Storbritannien

BMP Storbritannien

o Arbetsléshet Storbritannien o % 19588-2007 %

’ 1996-2007 ¢ 45 45
75 75 ’ :
7.0 70 4.0 4.0
6.5 B.5
E.0 g0 35 g
55 5845 "
50 L 5.0 an a0
45 45
i _ 40 2h : 245
35 35 20 ' 20
30 - 3o \
25 ; 2 : L ; 245 14 — . = . . — = 15

95 95 oo nz2 04 & Ar 93 99 00 01 02 O3 04 05 05 07 Ar
% Inflation konsumentpriser Storbritannien o, i Reporantan Sorbritannien
5 2000-2007 - MAEEr 1999-2007 Punkter
: : B4 G5
a0 X 30 0 . O
24 . 25 55 . 55

L

20 ol WA L 20 50 | e
15 W s 15 45 ] | - 45
L0 W ¥ L= 40 40
na : : : : : 05 35 . . 15

X k: A T T T T T v
oo o1 02 03 04 05 08 07 Ar o 02 04 05 Ar

Bilaga 2 - Pundets utveckling mot svenska kronan mellan 2003-2007

2007 2006 2005 2004 2003

Datum Kurs Datum Kurs Datum Kurs Datum Kurs Datum Kurs

200712 13,1275 [200612| 13,4596 |200512| 13,9217 |200412| 12,9655 |200312| 12,8764

200711 13,1392 [200611| 13,5361 |200511| 14,1011 |200411| 12,9112 |200311| 13,0032

200710 | 13,2047 [200610| 13,7785 |200510| 13,8500 [200410| 13,1335 |200310| 12,9327

200709 | 13,5196 [200609| 13,7604 |200509| 13,8048 [200409| 13,3750 |200309| 13,0393

200708 | 13,7763 [200608| 13,6234 |200508| 13,6516 [200408| 13,7562 |200308| 13,2324

200707 13,6472 [200607| 13,4130 |200507| 13,7363 |200407| 13,8307 |200307| 13,1545

200706 | 13,5926 [200606| 13,5513 |200506| 13,5985 [200406| 13,7154 |200306| 13,0158

200705 | 13,5381 [200605| 13,6896 |200505| 13,4607 [200405| 13,6001 |200305| 12,8770

200704 13,6300 [200604| 13,4614 |200504| 13,4439 |200404| 13,8191 [200304| 13,3006

200703 13,6949 [200603| 13,6624 |200503| 13,1439 |200403| 13,7750 |200303| 13,5281

200702 13,7758 [200602| 13,6927 200502 | 13,1916 |200402| 13,5792 |200302| 13,8235

200701 13,7125 [200601| 13,6023 200501 | 12,9870 |200401| 13,2235 |200301| 13,9590
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Bilaga 3 — Stadsfakta Finland
Stad Invanare Yta (Km?)

Helsingfors 569 000 686 000
Vaanta 192 000 192 000
Abo 176 000 304 000
Tammerfors 208 000 688 000
Vasa 58 000 397 000
Espoo 238 000 528 000
Gamla Karleby 37000 333 000

Bilaga 4 — Kopkraft Europa

Primary income of private households
per inhabitant, in PPCS,
by NUTS 2 regions, 2004
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Bilaga 5 - Intervjuguide

Intervju Jan Skarner

Delproblem 1

1.

2.

Prognoser for framtida kassafloden/Forséljning av butikerna i Storbritannien
Uppskattade kostnader for expansionen

Vad ar budgeterat som grundinvestering

Hur mycket ar redan spenderat av investeringen

Hur tror du att rorelsemarginalen kommer att paverkas av expansionen

Vad tillampar ni er av for varderingsmetoder (NPV, payback, IRR etc.)

Hur val har era prognoser vid tidigare expansion dverrensstamt

Delproblem 2

1.

2.

Hur ser du pa valutariskerna med expansionen
Hur valutasakrar ni er mot dessa risker
Har ni nagra prognoser for berdrda valutor

Anvander ni er av nagon extern aktor for dessa prognoser

Delproblem 3

1.

Hur ser den nuvarande kapitalstrukturen ut och kommer ni fortsatta med policyn att
investera med eget kapital

Vad ser du for fordelar respektive nackdelar med den nuvarande kapitalstrukturen

Har ni utvarderat mojligheterna for en forandrad kapitalstruktur genom hogre
belaning (Skatteskéld, havstingseffekt, kreditbetyg, avkastningskrav, hogre bolagsvérde)

Intervju Lars Bonander

1. Hur skiljer sig lokalhyran mellan Sverige, Finland, och London?

2. Vilka andra utgifter forutom lokalhyrorna skiljer sig mot Sverige?
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3. Vet du i vilken ordning butikerna i Finland har etablerats?
4. Vilka ar orsakerna till att ni vill etablera er pa den Brittiska markanden?
5. Kommer ni att erbjuda alla Era produkter pa den brittiska marknaden?

6. Har ni nagra forvantningar/bestamt att Er prisniva ska vara samma/lagre/hogre &n i
Sverige?

7. Hur kommer ni att ga tillvaga vid rekryteringen? (svenska arbetare?)

8. Vet ni sjalva nagot om finansiella mojligheter eller hot som kan spela roll infor er
etablering?

9. Hur gick Clas Ohlson tillvdga vid etableringen i andra nordiska l&nder?

Intervju Karl Olsson

Clas Ohlsons mal &r att etablera 2 — 4 butiker i Storbritannien under 2008/2009. Foretaget
kommer att valutasdkrar sig genom att sakrar upp minst 50 % av den prognostiserade
forsaljningen vid katalogprissattningen och dérefter sélja pund i takt med forséljningen.

Ser du detta som ett bra strategival eller skulle du féresla en annan?
Svar:

Hur stor andel pund av forséljningen anser du att Clas Ohlson ska sélja for att skapa en bra
hedge?
Svar:

Hur sdker ar denna strategi i dina 6gon? Aven en hedge kan ju sla fel.
Svar:

Om prognosen av forséljningen gar fel blir det en obalanserad hedge, hur kan man undvika
detta?
Svar:

| startskedet av expansionen till Storbritannien kommer valutariskerna sjalvklart vara
begransade da endast 2-4 butiker etableras men om vi skulle bolla med tanken att
Storbritannien i framtiden skulle kunna utgora 50 % av omséattningen, ar nuvarande strategin
att foredra da?

Svar:

Hur ser du pa pundets utveckling i framtiden gentemot SEK?
Svar:

Hot och ev. mojligheter for dessa valutor inom fem-tio ar?
Svar:
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Anser du att Kopkraftsparitetet och Fisher-effekten gor sig gallande pa lang, medellang resp.
kort sikt?
Svar:

Vi ska genomftra en kanslighetsanalys pa hur pundets utveckling kan paverka de kassafloden
vi beréknat.

Vad foreslar du for procentsats att rakna med da vi kommer berdkna ”Worst” samt “Best
case”?
Svar:

Finns det nagon mojlighet som du ser det att pundet skulle kunna ta samma bana som dollarn
gjort sedan toppen pa ca 11 kr/dollar? Alltsa nastan en halvering pa 5-6 ar.
Svar:

Intervju Anders Soderberg, Lars—Magnus Hallman och UIf Ort
1. Hur ser du pa pundets framtida utveckling?
2. Hur beréknar ni terminskontrakt?
3. Hur beraknar ni valutaoptioner?
4. Vad anser du som lamplig valutasakringsmetod?

5. Vad foreslar du for procentsats att rakna med da vi kommer att genomfora en
kanslighetsanalys?
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