Appendix 1

NAGRA JARN- OCH STALFORETAGS FINANSIERINGS-
FORHALLANDEN UNDER SENARE AR

BENGT-GORAN LOWENTHAL

Foljande presentation av nigra data for atta féretag med verksamhet
inom jarn- och stalverksomradet utgdér en specialbearbetning av en stérre
finansieringsundersékning for hela industrin under perioden 1955-1962,
- som for nédrvarande pagar inom Industriens Utredningsinstitut. Jirn- och
stalverk har dir ej behandlats som en separat bransch. I stillet ingér
i branschen malm-, metall- och verkstadsindustri fyra foéretag, slumpvis
uttagna, med huvudsaklig produktion inom jarn- och stilverkssektorn,
och i branschen bruksféretag ingar likasa fyra slumpvis uttagna fére-
tag, som férutom jarn- och stalverk &ven har betydande andra produk-
tionsenheter. De fyra forstnimnda féretagen kommer i fortsdttningen
att kallas »jarn- och stalverks och de fyra sistndmnda sbruks. Nigon
ppdelning av foretagens siffror pa olika verksamhetsgrenar har inte
varit mo6jlig, utan man far ha i minnet, att uppgifterna dven omfattar

* andra verksamheter &n sddana som faller inom jarn- och stilverksom-

- radet. Uppgifterna fo6r undersékningen dr hamtade dels fran primér-

& materialet till den s. k. vinststatistiken, insamlad av Statistiska central-

- byran,* dels fran féretagens officiella arsredovisningar.
~ De atta féretagens totala verksamhet motsvarade 1961 mellan hilften
och tre fjardedelar av de i den officiella industristatistiken redovisade
jarn- och stalverkens — beroende p4 om man mater efter omsattning,
investeringar eller antal anstillda. Sex av de &lta féretagen hade 1961
over 1000 anstallda. Huruvida resultaten dr representativa fér i denna
unders6kning ej ingdende jirn- och stalverk dr svart att uttala sig om.
Undersékningens huvudsyfte ar att studera hur finansieringen av fére-
tagens bruttoinvesteringar i anldggningstillgdngar, dvs. fastigheter, maski-
ner, inventarier m. m.** har utvecklats. Avsikten &r att bl. a. klarligga

* Summerade uppgifter fér olika grupper av féretag publiceras arligen i »Fére-

- tagens intiikter, kostnader och. vinster», Statistiska centralbyrin, Sverige Officiella

Statistik.
** Exkl. underhall och reparationer.
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hur stor del av investeringarna som kunnat finansieras med egna medel
och i vilken utstrickning extern finansiering i form av aktieemissioner,
obligationsemissioner eller annan upplaning forekommit.

Négra begreppsdefinitioner

Det finns anledning att forst peka pa nagra undersékningstekniska
och begreppsmiissiga problem, som har betydelse for tolkningen av re-
sultaten. Om t. ex. bAde sparande och &kade externa medel har anvints
inom ett foretag, kan man inte avgéra vilka medel som anvints for att
finansiera investeringarna och vilka medel som anvénts for andra énda-
maél, t. ex. lageruppbyggnad eller kning av likvida medel. Man far néja
sig med att konstatera hur stor del av investeringarna som maximalt
kunnat tickas av sparandet respektive dkningen av de externa medlen.
Foljande definitioner har hir anvénts: :

Sparandefinansiering: den del av investeringarna som maximalt kunnat
finansieras med samma periods sparande.* Nar investeringarna varit
storre dn sparandet, sigs ett sparandeunderskott ha férelegat — i mot-
satt fall ett sparandedverskott. )
Externfinansiering: den del av investeringarna som maximalt kunnat
finansieras med samma periods 6kning av totala externa medel.™ ™

I undersékningen har varje foretag studerats for sig. Detta ger en
riktigare bild av finansieringstérhallandena én ett utnyttj ande av vinst-
statistikens aggregerade data for hela grupper av foretag. Ty om man
tér en hel grupp t.ex. satte det totala sparandet i relation till de totala
investeringarna, skulle man fi ett alltfor hogt matt pa hur stor del av
foretagens investeringar som kunnat. finansieras med eget sparande. D&
skulle Gverskott av sparande i vissa foretag komma att salderas mot

underskott i andra, varigenom underskottsféretagens finansieringspro-

blem skulle déljas. Ett sadant tillvigaglngssatt vore motiverat endast
under férutsittning att hela gruppen kunde betraktas som en ekonomisk
enhet,***

* Med sparande avses hdr summan av avskrivningar, redovisad vinst, avsittningar
till egna fonder, halva avsittningen till investeringsfond samt férandringen i lager-
reserven, varefter avdrag gjorts fér avsittning till utdelning av &rets vinst och bi-
drag till foretaget fran koncernen.

** Nyemitterade aktier, obligationer och forlagsbevis samt nettockning av ovriga
skulder. '

«++ Nar man undersdker hur stor del av gruppens investeringar som kunnat fi-
nansieras med sparande eller 6kning av externa medel, ar det siledes nddviandigt
att man vid aggregering av flera foretag endast medraknar den del av varje foretags
sparande respektive Skning av externa medel som kunnat anvidndas till finansiering
av egna investeringar. Om exempelvis ett foretag haft ett sparande pa 120 och in-
vesteringar pa 100, far endast 100 av sparandet pa 120 raknas med i sparandefinan-
sieringen, ty sparandedverskottet pa 20 kan ju ej ha anvints till att finansiera in-
vesteringarna inom det egna foéretaget.
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I ménga fall blir summan av t.ex. sparandefinansiering och extern-
finansiering hégre dn 100%. Det innebédr att foretagen haft flera al-
ternativa kapitalkallor, som var fér sig kunnat finansiera investering-
arna helt eller delvis. Det innebdr ocksa att féretaget anvint kapital dven

till andra placeringar dn investeringar, t. ex. i lager, likvida medel o. dyl.

Att exempelvis sparandefinansieringen &r 100% behéver ej betyda att
foretaget ej har behov av 6kade externa medel.

En under tva perioder oférdndrad relation mellan t. ex. sparande och
investeringar, dvs. en oférindrad sparandefinansiering, fir ej a priori
tolkas som om foretagets mdojligheter att finansiera investeringarna med
sparmedel varit lika under de bada perioderna, Differensen mellan in-
vesteringar och sparande, dvs. sparandeundersk‘ottet eller sparandedver-

~ skottet, kan naturligtvis utgora avsevirt olika absolitta belopp. Dessutom

kan givetvis foretagens kapitalbehov f6r andra dndamal dn investeringar
i anldggningstillgdngar ha férindrats. Mot bakgrund hirav undersdks
dven lagervariationer, férdndringar i likvida medel m.m.
Finansieringsbilden paverkas av den periodindelning man viljer. Ett
foretag har kanske ett ar 6verskott av sparande i férhéallande till inves-
teringarna men underskott ett annat ar. Om man betraktar varje ar
som en sluten finansieringsperiod, fir det ena &arets sparandedverskott
ej salderas mot det andra &rets sparandeunderskott. Om man & andra
sidan betraktar bada &ren som en enhetlig finansieringsperiod och sal-
derar verskottet mot underskottet, tenderar sparandefinansieringen att
bli hogre dn vid det forstndmnda betralktelsesdttet. Periodindelningen
inverkar dven pa ett annat sitt pa finansieringsbilden. Om ett foretag
ett visst 4r ianspraktar under tidigare ar ackumulerade tillgdngar for
att kunna finansiera investeringarna, dr det i de flesta fall omdjligt att
avgéra om dessa ackumulerade tillgdngar byggts upp av sparande eller
av externa medel. Ju fler uppdelningar av den studerade tidsperioden
pa slutna finansieringsperioder man gor, desto stérre blir risken att

~ externa medel fran en period kommer att betraltas som interna medel

under en senare finansieringsperiod. Undersékningen arbetar med alter-
n.atlva periodindelningar foér att se, i vilken mén bilden paverkas av
finansieringsperiodens lingd.

Undersékningsresultat for perioden 1955-1962

Jamfort med undersékningsperiodens foérsta hilft hade de fyra jarn-
och stalverken en kraftigare expansion under periodens andra hilft 4n
de fyra bruken, vilket framgar av tab. IIL.*

Utvecklingen av investeringar och sparandefinansiering framgéa
tab. IV och V. P 8 e

Varje ars sparandefinansiering var i genomsnitt' under hela perioden

* Tab. III-IV och fig. 4-9 4r baserade pa lopande priser.
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TaBELL 111. Expansionsjdmférelser mellan jdrn- och stdlverken och bruken

Antal anstéllda
Omséttning
Investeringar
Lagervolymékning
Totalt sparande
Likvida medel”
Totala skulder

1959-1962
i procent av 1955-1958
Fyra jarn- Fyra
och stalverk bruk
117 106
152 126
234 149
453 81
256 135
203 92
155 195

@ Kassa-, bank- och postgiromedel

TaseLL 1V. Investeringar och sparande i fyra jdrn- och stdlverk
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Fig. 4. Totala skulder i de 8 undersékta foretagen. Index: 1.1.1955=100.

~ Mellan jirn- och stilverken och bruken féreligger en markant skill-
~ nad nér det giller de externa finansieringsférhallandena. Den externa

~ finansieringen kan sigas ha varit av storre betydelse for jarn- och stal-
~ verken dn for bruken. Vid periodens bérjan, dvs. 1.1.1955, utgjorde
xempelvis for jarn- och stalverken skulderna 48% av balansomslut-
ningen medan motsvarande siffra fér bruken var 27%. Under perioden
- ¢kade brukens skulder visserligen procentuellt sett mer &n jérn- och
tilverkens (se fig, 4), men jarn- och stalverkens skulder represente-
‘rade vid 1962 ars utgéng fortfarande en stérre andel av balansomslut-
ingen (43% ) 4n brukens skulder (37%). Den externa finansieringens
 storre betydelse i jirn- och stalverken &n i bruken framgar ocksa av att
arje ars okning av de externa medlen utgjorde i genomsnitt 66% av

sparandet i jarn- och stilverken mot 51% i bruken. Skillnaden visar sig

1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960 | 1961 | 1962
Investeringar Mkr| 21 21 19 69 44 76 88 99
Sparande som kunnat fi-
nansiera investeringarna Mkr| 20 20 17 18 34 65 78 63
Sparandeunderskott Mkr 1 1 2 51 10 11 10 36
Sparandefinansiering %| 95 95 89 26 77 86 89 64
TABELL V. Investeringar och sparande i fyra bruk
1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960 | 1961 | 1962
Investeringar, Mkr| 128 139 152 191 206 235 264 203 .
Sparande som kunnat fi-
nansiera investeringarna Mkr| 110 91 142 114 189 159 199 151
Sparandeunderskott Mkr| 18 48 10 77 17 76 65 52
Sparandefinansiering %| 86 65 93 60 92 68 75 74

‘ocksa i det férhallandet att externfinansieringen i genomsnitt under hela
erioden var 53% f6r jarn- och stalverken mot 37% for bruken. Se
~ tab. VI och fig. 5.

I fig. 5 har i absoluta tal fran 0-linjen och uppat inritats tre staplar
- representerande varje &rs investeringar, det sparande som for varje fore-

ag maximalt kunnat finansiera de egna investeringarna, samt den 6k-

72% i jarn- och stalverken mot 76 % i bruken, om man betraktar varje
ar som en sluten finansieringsperiod. Om man i stéllet later ir med
sparandedverskott salderas mot ar med sparandeunderskott, stiger spa-
randefinansieringen till 98% foér jairn- och stilverken, medan den &r
ungefir oférandrad for bruken. Det beror bl. a. pa att sparande och in-
vesteringar har sammanfallit jimnare i tiden inom bruken &n inom

jarn- och stalverken.
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ing av de externa medlen som fér varje féretag maximalt kunnat fi-

TaBELL VI. Exfernfinansiering i procent

1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960 | 1961 | 1962
Jarn- och stdlverk 5 57 16 25 36 84 60 65
Bruk 29 68 13 16 47 25 49 50
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investeringar

mm sparande; over 0-linjen: den del som kunnat f_/nanS/era investe-
ringarna i det egna foretaget
under 0-linjen: éverskott inom vissa foretag, dvs
den del som ej kunnat anvandas till att
finansiera investeringarna [ det egna
foretaget
1 6kning av externa medel; se vidare ovanstéende kommentar

till sparandet

Fig. 5. Investeringar, sparande och 6kning av externa medel.
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Fig. 6. Likvida medel i de 8 undersokta foretagen. Index: 1.1.1955=100.

- nansiera de egna investeringarna. Fran 0-linjen och nedéit har inritats
tva staplar representerande den del av varje ars sparande, som ej kunnat
~ anviindas for att finansiera samma ars investeringar inom det egna fore-
taget, dvs. sparandeéverskottet, samt den del av varje ars 6kning av de
- externa medlen, som ej kunnat anvéndas for att finansiera samma ars
investeringar inom det egna féretaget. Summan av en stapel 6ver och
- under 0-linjen anger foljaktligen varje ars totala sparande respektive
- totala 6kning av de externa medlen. Skillnaden mellan investeringssta-
peln och sparandestapeln 6ver 0O-linjen visar hur stort sparandeunder-
skottet varit varje ar. Att det samma &r férelkommer t. ex. bAde sparande-

. underskott (representerat av skillnaden mellan investeringsstapeln och

sparandestapeln 6ver 0-linjen) och sparandedverskott (representerat av

- sparandestapeln under 0-linjen) beror pa att sparandeunderskotten inom

vissa foretag ej salderats mot sparandedverskotten inom andra foretag.
Av fig. b framgér att investeringarna tagit i anspriak en stérre del av

- det totala sparandet plus 6kningen av de externa medlen i bruken én i
~ jérn- och stalverken, dvs. i de senare var det en stdrre del av kapital-

~Okningen som kunde anvindas till annat &n investeringar i anlagg-

~ ningar.

Denna slutsats stéds av att jarn- och stalverken hade en betydligt
mer expansiv utveckling av savil likvida medel som lagervolym &n vad
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Fig. 7. Férindringar i lagervolymen.

vid periodens slut inte stort mer &n hélften av vad de var vid periodens
bérjan. Se fig. 6. Denna utveckling medférde att de likvida medlens andel
av balansomslutningen, som vid 1955 ars bérjan var 5% for jirn- och
stalverken mot 18% fér bruken, vid 1962 ars utgang blivit ungefir den-
samma for de bada féretagsgrupperna, 7-8%.
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Fig. 8. Avsittningar till och utnyttjande av investeringsfonder.

Jarn- och stalverkens lagervolymoékning under perioden 1955-1962
uppgick till ca 22% av sparandet plus 6kningen av de externa medlen.
Motsvarande siffra for bruken var 8%. Lagervolymféridndringarna de

- olika aren framgar av fig. 7.* Att under nagra av aren bade lagerdk-

ningar och lagerminskningar redovisas beror pi att nigon saldering

 mellan foéretagen ej gjorts.

Fig. 8 visar de belopp som de atta foretagen avsatt till investerings-
fonder respektive utnyttjat genom avskrivning mot investeringsfonder.

- Avsittningarna uppgick under perioden 1955-1962 till i genomsnitt 19 %

av 6vriga sparmedel (11% f6r jirn- och stalverken och 22 % for bruken).
I sparandebeloppen har enligt den tidigare angivna definitionen ej
inrdknats avséttningar till egna pensionsstiftelser. Siddana avsittningar

- okade starkt t.o.m. 1959, di de for de Atta féretagen sammanlagt upp-
~gick till ca 20% av investeringsvolymen, for att direfter nistan s& gott
- som helt upphéra. Se fig. 9.

Jamférelse med perioden 19501955

For aren 1950-1955 har tidigare gjorts en liknande finansieringsunder-

£ sokning pa Indusiriens Utredningsinstitut under ledning av professor
~ Erik Dahmén.** I den undersékningen ingick bl.a. 10 jirn- och stal-

* I vinststatistiken, vars lageruppgifter hir har anvénts, uppges viardena p& lager-

~ volymférindringarna vara tdmligen osdkra men fAr dock anses vara mer tillfreds-

stillande &n de i balansrdkningarna nedskrivna lagerviirdena.
** E. Dahmén, Industrins finansiering under 1950-talet, Industriproblem 1960,
Uppsala 1960, s. 17 ff.
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Fig. 9. Avsattningar till egna pensionsstiftelser.

verk. Direkta jamforelser av sparandefinansieringen mellan den under-
sokningen och den nu pagéende ir svéra att gora pa grund av att defi-
nitionerna ej ar helt identiska i de tvé undersékningarna.”

Vid en jimférelse av den externa kapitalanskaffningen framkommer
visentliga olikheter mellan de bada undersékningsperioderna. De tio fore-
tagen i den tidigare undersékningen erholl under aren 1950-1955 genom
nyemissioner av aktier 11 Mkr eller knappt 4% av nettoanskaffningen
av anliggningstillgdngar. Under &ren 1955-1962 var motsvarande belopp
f6r de atta foretagen i foreliggande undersdkning drygt 240 Mkr, mot-
svarande 13% av periodens bruttoanskaffningar av anlaggningstill-
gangar.

De tio féretagen i Dahméns undersdkning Skade under &ren 1950-1955
sin skuldsattning med 71 Mkr eller néstan 50 %. Okningen motsvarade
239% av nettoanskaffningen av anliggningstillgingar. Nagot nettotill-
skott av kapital genom emissioner av obligationer och forlagsbevis ingick
ej hiri, ty amorteringarna pa sddana 1an dversteg nyemissionerna dérav.
De atta foretagen i foreliggande undersdkning okade under &ren 1955-
1962 sin totala skuldsittning med ca 500 Mkr eller nistan 150 % . Ok-
ningen motsvarade 26 % av bruttoanskaffningen av anliggningstillgngar.
Hirav svarade dkningen av obligations- och férlagslan for drygt 180 Mkr.
Under perioden amorterades samtidigt pa obligations- och forlagslan
drygt 50 Mkr, varfér nyemitterade obligations- och férlagslan brutto
uppgick till ca 240 Mkr, motsvarande ca 12% av bruttoanskaffningen av

« Dels 4r sparandebegreppen ej helt identiska, dels studerades i den tidigare

undersékningen hur féretagen kunnat finansiera anskaffningar av anlaggningstill-
ghngar efter avdrag for forsilda anlidggningstillgangars bokforda virde, inklusive for-

indringar i lagrets bokférda virde. I foreliggande undersékning har déremot, som

framgéitt ovan, primirt studerats hur bruttoanskaffningar av enbart anliggningstill-
gAngar kunnat finansieras.

Jernkont.Ann. 149 (1965): 6

JARNHANTERINGENS INVESTERINGSBEHOV OCH KAPITALFORSORJINING 295

anldggningstillgdngar. Av dessa totala nyemissioner av aktier, obliga-
tioner och forlagsbevis for de atta foretagen i foreliggande undersokning
pa sammanlagt 480 Mkr genomférdes drygt hélften under &ren 1961
och 1962.

En jamférelse av de badda periodernas utveckling av likvida medel
uppvisar ockséd stora skillnader. Under perioden 1955-1962 uppgick de
likvida medlen varje ar i genomsnitt till 40 % av bruttoanskaffningen av
anldggningstillgdngar fér de fyra jarn- och stalverken och 71% for de
fyra bruken, eller 64% for de atta foretagen tillsammans. For de tio
foretagen i Dahméns undersdkning uppgick de likvida medlen varje ar
i genomsnitt till 90% av nettoanskaffningen av anliggningstillgdngar.
For de atta foretagen i foreliggande undersékning innebar perioden
1955-1962 en nedgang av likvida medel med 14 % (vilket tidigare fram-
gatt av fig. 6). Detta kan jimféras med en uppging for de tio foretagen i
Dahméns undersdkning pa 46 % under perioden 1950-1955, huvudsakli-
gen intréffande 1953 och 1954.

~ Appendix 2

DE SYENSKA JARN- OCH STALVERKENS LONSAMHET OCH
SJALVFINANSIERING AV INVESTERINGSUTGIFTERNA

JAAK JARV

; Avsikten med denna bilaga &r att sdka kortfattat framstalla utvecklingen
& av de 'svenska jarn- och stalverkens lénsamhet och sjalvfinansiering av
it investeringsutgifterna under perioden 1953-1963. Metodiken &r den-
~ samma som anvénts i en nyligen publicerad artikel.*
3 De i det foljande presenterade berikningarna har gjorts endast med
- utgdngspunkt frin den officiella statistiken. Den s.k. vinststatistiken
= (SOS: Foretagens intdkter, kostnader och vinster) har anvints bade vid
-.u‘ppsk‘attningen av lonsamheten och sjalvfinansieringsgraden. Investe-
- ringsstatistiken har diremot endast legat till grund foér berdkningen av
realkapitalbestindet i 1onsamhetskalkylen. Det vinststatistiska materia-
'!et, raknat efter antalet industriarbetare, har inte omfattat hela den
R ifrigavarande branschen utan omkring tvAd tredjedelar av densamma,
= 11_10tsvarande 16-17 foretag. I syfte att gora vinststatistiken och investe-
. ringsstatistiken mer jamforbara — detta &r noédvindigt for att kunna

3 * E Lundberg & J. Jarv, Industrins investeringar och stabiliseringspolitiken. Skan-
dinaviska Banken Kvartalsskrift 1965:1, s. 1-8.
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