DU PONT-MODELLEN

+ Dupont-modellen

Dupont-modellen ar en av de mest populdra modellerna for att férklara sambanden och
dynamiken bakom foretagets I6nsamhet. Modellen utvecklades av féretaget Du Pont
Powder Company i Wilmington, USA i borjan av forra seklet, ar 1910.

Lonsamheten i ett foretag paverkas av en mangd olika faktorer, allt fr&n produktegen-
skaper och marknadsposition till interna beslut om inképsvolymer och lagerhallning,
och de ekonomiska sambanden kan illustreras mycket effektivt genom att dela upp
analysen i tva delar.

Modellen bygger pd att man flyttar in vardena fran resultat- och balansrékningarna i
ett grafiskt schema, for att sedan successivt relatera dem till varandra for att berakna
vinstmarginalen, omsattningshastigheten och avkastningen (Il6nsamhet).

« Sambandet bakom Ionsamheten

Vinstmarginal

Vinstmarginalen méater hur mycket foretaget tjdnar pa varje affar. Det kan man
berdkna genom nyckeltalet vinstmarginal som visar hur mycket som aterstar efter att
ha dragit av alla kostnader for varuinkdp, personal, lokaler, marknadsforing, avskriv-
ningar m.m. En vinstmarginal pa till exempel 10% innebér att féretaget har ett resultat
(rérelseresultat + finansiella intékter) pd 10 kr pd varje omsatt hundralapp.

Ranteintdkter (finansiella intakter) ska ingd i mattet eftersom de harstammar fran fore-
tagets tillgdngar (exempelvis aktier och banktillgodohavanden). Ddremot &r de finan-
siella kostnaderna ointressanta i detta sammanhang, da de inte kan hanforas till n%gon
tillgdng utan de har uppstatt darfor att féretaget har I8nat pengar.
Anledningen till att méata resultatet fore finansiella kostnader ar att avkastningen ska

o . o . . o o . . . .
vara opaverkad av hur tillgangarna har finansierats. Pa sa satt blir alla foretag jamfor-
bara, bade sddana med stort eget kapital och sddana med en stor andel externt kapital.

Rorelseresultat + finansiella intakter

Formel:

Omsattning

Kapitalomsattningshastighet

Kapitalomsattningshastigheten visar hur manga ganger som foretaget gor affarer med
det investerade kapitalet. Till exempel inneb&r en omsattningshastighet pa 2 att fore-
taget omsatter kapitalet 2 gdnger. Det innebdr ju fler affarer féretaget gér med samma
vinstmarginal, desto Id6nsammare blir féretaget totalt.

Foretaget innehaller en méngd olika typer av kapital, allt fran varulager som

binder kapital tills varan séljs och sedan &vergdr till kundfordringar och likvida medel,
till anldggningstillgdngar som maskiner som behévs i produktionen. Allt kapital binds i
verksamheten, och genom att mata omsattningshastigheten far vi ett snitt som visar
hur m&nga ganger per 8r som kapitalet dteranvands till en ny affar dar féretaget tjanar
10% varje gang, vid en vinstmarginal pd 10%. Vid en omsattningshastighet p3 2 och
en vinstmarginal p& 10% blir avkastningen pa totalt kapital (Rt) 20%.

Omsattning
Totalt kapital

Formel:

Lonsamhet = Vinstmarginal x Kapitalomsattningshastighet



Resultatrakning

Nettoomsattning
Kostnad for sdlda varor

38 400
-22 000

Bruttovinst

16 400

Ovriga kostnader
Personal

-7 800
-5100

Rorelseresultat

3 500

Avskrivningar
Ranteintakter
Rantekostnader

-400
500
-1 600

‘ Resultat efter finansiella poster

2 000 |

Skatt pa arets resultat

-600

‘ Arets resultat

1400 |

Balansrakning
Byggnader och mark 3 400 Aktiekapital 5000
Maskiner 6 100 Balanserad vinst eller forlust 600
Inventarier, verktyg 1 300 Arets resultat 1400
Langfristiga vardepappersinnehav 1200 ‘ Summa eget kapital (EK) 7 000
Summa anldggningstillgdngar 12 000 ‘
Ravaror och fornédenheter 1 000 Skulder till kreditinsitut 16 000
Varor under tillverkning 2 000 Ovriga skulder 2 000
Fardiga varor och handelsvaror 7 000 Summa langfristiga skulder 18 000
Kundfordringar 5 300
Ovriga fordringar 500 Skulder till kreditinstitut 2 000
Kortfristiga placeringar 2 200 Leverantorsskulder 4 000
Kassa och bank 2 000 Skatteskulder 600
‘ Summa omséttningstillgdngar 20 000 ‘ Upplupna kostnader 400
‘ Summa kortfristiga skulder ‘ 7 000 ‘
‘ Summa tillgdngar 32 000 ‘ ‘ Summa skulder och EK ‘ 32 000 ‘




Du Pont-modellen

Nettoomsattning

Material/varor

Ovriga kostnader

Personal

Avskrivning

Ranteintakt

Byggnad, mark
Maskin, invent

Finansiella tillg&ngar

Varulager

Kundfordringar

Ovriga fordringar

Likvida

38 400

Rorelsens intakter

-22 000

38 400

-7 800

Rorelsens kostnader

Resultat efter fin.int.

-5 100

-34 900

3600

-400

Avskrivning & finans

500

100

3400

7 400

Anldggningstillgdngar

Nettoomsattning

Vinstmarginal

10%

38 400

1200

12 000

10 000

5300

Omsattningstillgdngar

Totala tillgdngar

Omsattn.hastighet

Avkastning (Rt)

12%

1,2 ggr

32 000

500

20 000

4 200




+ Du Pontanalys

Vart foretag gor 1,2 affarer per &r dér vinsten &r 10% varje géng, och detta &r vad
som ligger bakom den totala I6nsamheten pa 12%, som vi uttrycker som avkastning
pa totalt kapital (Rt).

Detta enkla samband ar mycket viktig kunskap, eftersom det visar hur resultatrak-
ningen och balansrakningen samverkar for att skapa I6nsamhet i foretaget, och det ar
just detta som utgér grunden i den viktiga DuPont-modellen.

Du Pont visar att ett féretags ld6nsamhet kommer bade fran vinstmarginalen och fran
hur kapitaleffektivt foretaget ar. En vanlig missuppfattning ar att for att ett féretag ska
bli Isnsamt krévs alltid en hég vinstmarginal. Det stdmmer inte, d& en dalig vinstmar-
ginal kan kompenseras av en hdg kapitalomsattningshastighet.

Ett foretag med en 1&g vinstmarginal pa till exempel 2% behéver foljaktligen en
omsaéttningshastighet pa 5 génger for att na en I6nsamhet pd 10%. Omvant kan ett
foretag med en hég vinstmarginal pa till exempel 20% vara generést med utveck-
lingstider, ledtider och annan kapitalbindning. Lonsamheten blir bra dven om omsatt-
ningshastigheten &r s8 18g som 0,5 ganger.

« Tva slags Ionsamma foretag

Pressade vinstmarginaler - men hogt kapitalutnyttjande

Foretag som saljer standardiserade varor eller tjanster som &r svara att differentiera,
ar ofta utsatta for stark priskonkurrens. Det resulterar normalt i pressade vinstmargi-
naler. For att nd en hdg I6nsamhet i en sddan bransch maste man dels vara kostnads-
effektiv, men aven arbeta metodiskt med kapitalbindningen.

Tung kapitalbindning - men bra vinstmarginaler

Féretag med stora utvecklingskostnader, I&nga ledtider och stora produktionsanlégg-
ningar uppvisar ofta stor kapitalbindning och 18g omséattningshastighet pa kapitalet.
For att nd en god I6nsamhet maste dessa foretag se till att fa bra betalt for sina
produkter och tjanster.

« Stélla upp mal

Du Pont-modellen &r ett utméarkt arbetsverktyg fér att bryta ned évergripande mal-
sattningar om Idnsamhet till enskilda operativa beslut. Med hela resultat- och
balansrakningen framme kan man se hur dessa maste se ut for att nd malet vid olika
volymer, marginaler, lagernivaer, kredittider m.m. Med Du Pont-modellen som arbets-
verktyg kan man fa manga svar for att hjalpa féretag att fatta ratt beslut, och méjlig-
heten att simulera konsekvenserna av olika beslut.

v Arbeta med Ionsamhetsforbattrande atgarder

Det finns fem faktorer som paverkar ett féretags |énsamhet: pris, volym, rorliga
kostnader, fasta kostnader och kapitalbindning. Du Pont-modellen ar ett mycket bra
arbetsverktyg for att simulera férandringar och testa olika scenarion foér att se hur det
paverkar foretagets lénsamhet.

Oversikten av |dnsamheten i olika branscher visar hur man kan arbeta med bench-
marking (jamforande analys) for att satta mal. Genom att jamfoéra sig med de béasta i
branschen kan man skapa referenser for att styra foretaget ratt.



RORELSEKAPITAL

Definition
Rorelsekapitalet i en verksamhet bestar av de kortfristiga tillgdngarna och skulderna, eller
med andra ord, foretagets affarskapital som uppstar och binds i verksamheten i sparen av de

affarer som gors.

Ett foretags rorelsekapital definieras enligt foljande:

+ Kundfordringar

+ Ovriga kortfristiga fordringar
+ Likvida medel

= Omsattningstillgdngar I
+ Varulager, pagdende arbeten

Omsattningstillgdngar I1
- Leverantorsskulder

- Ovriga kortfristiga skulder

Rorelsekapital

Nettot mellan dessa kortfristiga tillgdngar och skulder utgér rérelsekapitalet. I normalfallet
ar de kortfristiga tillgdngarna stérre &n de kortfristiga skulderna. Om man skulle upprétta en
balansrékning med enbart dessa poster skulle den se ut pa féljande séatt:

Varulager Leverantorsskulder

Kundfordringar Ovriga kortfristiga skulder

Ovriga kortfristiga fordringar . L
Finansieringsbehov

Det férhallande som bilden visar innebar att rérelsekapitalet kréver ytterligare finansiering for
att balansera, och de kéllor som kvarstar &r eget kapital eller ndgon form av extern finansie-
ring. Det allra vanligaste ar att obalansen tacks in av en checkkredit, som ju normalt har till
uppgift att utgéra likviditetsreserv nér utbetalningar ska géras innan inbetalningar fran
kunderna har skett.

Problemet med de typer av finansiering som krévs &r dock att de medfér krav pa utdelning
eller ranta. Ju stérre rorelsekapitalet ar desto dyrare blir det sdledes for foretaget.

Detta innebdr att styrningen av rorelsekapitalet inte bara far paverkan pa kapitalstrukturen,
I&nebehovet och behovet av sdkerheter, utan dven far en direkt paverkan pa lénsamheten.

Foretagets hantering av rorelsekapitalet ar dessutom viktig ur risksynpunkt, eftersom det
finns risk att kapital binds i lager av osaljbara produkter, eller hos kunder som &r ddliga beta-
lare.



& Analys av rorelsekapital

Det finns tva intressanta samband inom rérelsekapitalet som féretaget kan paverka i sin
ekonomiska styrning.

1.

Det férsta &r paverkan pa sekvensen som kapitalet fardas genom systemet.

Tidpunkt Belopp | Ackum
1/1 Inkép rématerial 0 0
5/1 Svarvning 200 200
6/1 Frasning 250 450
8/1 Malning 50 500
10/1 Montering 100 600
11/1 Marknadsféring 200 800
15/1 Betalning rématerial 500 1 300
18/1 Férsaljning (palagg) 500 1 800
30/1 Betalning frén kund -1 800 0

Mellan den 1/1 och 30/1 lagger foretaget ut allt mera pengar pa att tillverka och sélja sin pro-
dukt. Under dessa 30 dagar maste féretaget sjalvt finansiera produkten. Méjligheten till
finansiering kan finnas dels i sjalva processen, som t.ex. de 15 dagarnas leverantorskredit i
exemplet, dels genom annan finansiering hos foretaget, t.ex. genom att utnyttja sin check-
kredit.

2.

Det andra viktiga sambandet bestar i att flera av kapitaltyperna inom rérelsekapitalet &r
volymberoende. Det innebér att rorelsekapitalet férandras med verksamhetsvolymen.

Om fdretaget t.ex. saljer for 1 000 tkr per ar till kunder som far 30 dagars kredit, sd
innebar detta att normalt (1 000 x 30/365) 82 tkr binds i kundfordingar. Detta utgor
8,2% av omséttningen. Om volymen 6kar till 1 500 tkr p& samma villkor kommer

(1 500 x 30/365) 123 tkr att bindas i kundfordringar, vilket fortfarande ar 8,2% av om-
sattningen.

Relationen mellan kapitalbindningen och volymen styrs saledes av tidsférloppet och inte
affarsvolymen, och foretaget skulle direkt kunna sdga att om volymen oOkar till 2 000 tkr
s& kommer kapitalbindningen i kundfordringar att uppga till (2 000 x 8,2%) 164 tkr.

Exemplet visar att 6kningen av omséattningen fran 1 000 tkr till 2 000 tkr kommer att
krava ytterligare finansiering pa 82 tkr. En del av den ékade bruttovinsten fran omsatt-
ningen kommer darfér inte att kunna behdllas i foretaget, utan kommer att ga till 6kade
rantekostnader om ingen paverkan sker.

Samma typ av sammanband géller for den finansiering vi fran leverantérer, momsskulder
och flera andra poster. Det galler dven fér varulager och pagdende arbeten, men har kan
paverkan &ven ske for forandrade starategier for inkdp, leveranssikerheten fran leveran-
tor, val av sortimentsbredd, sdsongsfoérséljning m.m. Sambandet &r ndgot svagare har
men det finns i grunden, att nar vi séljer mer kdper féretaget normalt in mer.

For vissa poster finns inget samband alls, t.ex. amorteringsdelen av |&ngfristiga skulder
eller fordringr pa utomstdende som inte grundar sig pa affarsverksamheten som 1an till
ett dotterféretag. Dessa poster paverkas inte av volymen och ska inte ingd i analysen.

Dessa samband ger foretaget mdéjligheter att berakna och styra vad som hander vid
volymforandringar, och darmed dven mdjlighet att berakna hur stor finansiering som
kravs for att bara det 6kade rorelsekapitalet.

Ju lagre kapitalbehovet blir, desto stdrre blir vinsten, sa detta &r ett omrade déar nyckelta-
len ar mycket effektiva vid ekonomistyrningen.



Exempel som visar hur foretaget paverkas av en férvantad volymdokning pa 20%.

Omséttning ar 2024 9108

Beraknad férandring 20%

Omséttning ar 2025 10 930

Balansposter 2024 | % av oms 2025
Varulager 2 679 29,4% 3215
Kundfordringar 675 7,4% 810
Ovriga fordringar 89 1,0% 107
Omsattningstillgdngar 3443 37,8% 4132
Leverantorsskulder -314 -3,4% -377
Ovriga skulder -475 -5,2% -570
Kortfristiga skulder -789 -8,7% -947
Rérelsekapital | 2654| 29,1% 3185
Forandring av rorelsekapital ‘ (3185 - 2 654) 531
Rénta checkrakning ‘ 5,0%
Rénta kapitalbindning (% x rorelsekapital 2025) -159
Resultatpaverkan frén forandring (% x féréandring) -27

En forsta reflektion ar att volymdkningen kommer binda mera kapital.

Om foretaget studerar nyckeltalen for andra foretag i branschen och upptacker att de i snitt
ligger pa 20% varulagerbindning istéllet for foretagets 29,4%.

Varulager | 2679 20% | 2186

Forandring av rorelsekapital ‘ (2 186 - 3 215 + 531) ‘ -498

Om foretaget kunde nd samma niva pa kapialbindning i varulager som &vriga i branschen skulle
volymékningen kunna ske med minskad kapitalbindning, och férutom vinsten frén den ékade
omsattningen skulle rantekostnaderna minska med 25 tkr.

Féretagets styrning har saledes dkat vinsten med (27 + 25) 52 tkr jamfért med ett oféréndrat
scenario. Dessutom har 498 tkr kunna frigéras fran checkkrediten fér andra investeringar eller
sankt limit och frigjorda sakerheter.

Det l6nar sig saledes pa@ manga satt att styra kapitalbidningen. Samtidigt maste dock en stra-
tegisk analys ske av om sénkt lagerniva innebar negativa effekter fér leveransméjligheter eller
sortimentsbredd.



« Nyckeltal for rorelsekapital

o Foretagets rérelsekapitalbindning maste relateras till den totala verksamheten, strategin
och marknadspositionen. Utan kannedom om dessa faktorer kan inte heller de resulte-
rande nyckeltalen bedémas. Vissa generella slutsatser av analysen kan dock ofta dras,
baserat pa talens utvecklingstrend.

e Vid bedémning av nivan pa de olika kapitaltyperna brukar dessa uttryckas i procent av
omsattningen. Dessa procentkvoter kan sedan analyseras enlig nedan.

&/ Rorelsekapital i relation till omséattningen

Definition:
Rorelsekapital i procent av nettoomsattningen

Omsattningstillgdngar - Kortfristiga skulder

Formel: e
Nettoomsattning

Nyckeltalet rorelsekapital i relation till nettoomsattning visar hur stor andel av nettoomsatt-
ningen som binds i rorelsekapital.

Genom att de kortfristiga skulderna dras av vid berdkningen, kan man foérenklat saga att talet
visar hur manga kronor av varje omsatt hundralapp som netto binds i rérelsekapital och som
behdver finansieras med eget kapital eller I3ngfristiga réntebarande skulder.

For det enskilda foretaget utgdr vanligtvis rorelsekapitalet en férhallandevis stabil andel av
nettoomsattningen dver tiden. Detta innebér att foretaget, utifr@n den aktuella nivan for
nyckeltalet, grovt kan budgetera kapitalbehovet fér olika omsattningsnivaer - kanske den
viktigaste anvandningen av nyckeltalet. En sddan 6éverslagsméssig berakning av rérelsekapi-
talbehov ar sarskilt viktig om féretaget planerar en expansion.

Det gdr inte att uttala sig generellt om vad som &r “normalt” rérelsekapital och hur det bor
vara sammansatt. Detta ar helt beroende av vilken typ av verksamhet som féretaget driver.
Ett satt att fa grepp om vad som borde vara “normalt” for det egna foretaget, ar att jamfora
med SBC 's Branschnyckeltal for den bransch man arbetar inom.

& Lager och pagdende arbeten m.m. i relation till omséattningen

Defintion:
Lager och pagdende arbeten m.m. i procent av nettoomsattningen

Lager och pagdende arbeten m.m.
Nettoomsattning

Formel:

Nyckeltalet visar hur stor del av varje hundralapp i nettoférséljning som binds i ravaror
och férnédenheter, varor under tillverkning, fardiga varor och handelsvaror samt paga-
ende arbeten for annans rakning.

Lagret och i forekommande fall pdgdende arbeten m.m. &r vid sidan av kundfordringar
av avgorande betydelse for att mata foretagets kapitaleffektivitet. Nyckeltalet ar
foretagsspecifikt och beroende av bransch, sortimentssammanséattning m.m. Aven
sasongsvariationer paverkar nyckeltalet.

Det bor vara en stravan att halla nyckeltalet pa en s& 18g nivd som méjligt utan att for-
hallandet pdverkar servicegrad och kundrelationer.
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Kundfordringar i relation till omsattningen

Definition:
Kundfordringar i procent av omsattningen

Kundfordringar
Nettoomsattning

Formel:

Nyckeltalet visar hur stor del av varje hundralapp i nettoforsaljning som binds i
kundfordringar.

Laga varden ar 6nskvérda, eftersom kapital som binds i kundfordringar sdnker Idsamheten
genom rantekostnader och risker for kundfériuster.

Hoéga vérden leder till féljande fragor:

° Ar kreditvillkoren normala fér branschen?

e Ar faktureringsrutinerna felaktiga med langa perioder mellan féréljning och
utfakturering?

Ar kreditbevakningen effektiv fér férfallna fordringar?





