


Sammanfattning av Bolagsindikatorn februari 2017

e For Unionen ar det naturligt att bevaka och analysera utvecklingen for foretagen i Sverige. Borsbolagens
centrala position i den svenska ekonomin gor att deras utveckling ar en viktig signal om utvecklingen &ven

for néringslivet och ekonomin i stort.

e Sammantaget var 2016 ett relativt svagt ar for borsbolagen jamfort med 2015, bade omsattningen och réorel-
semarginalen 13g kvar pa oférandrade nivéer. Bilden stimmer 6verens med annan konjunkturstatistik dar
utfallen under framst andra och tredje kvartalen blev saimre &n vantat, men dar tillvéxten tog férnyad fart

mot slutet av aret.

e For 2017 vantas tillvixten ater ta fart i borsbolagen, prognosen ar att omséttningen i genomsnitt kommer
att vixa med 5 procent under éret. Detta stammer vél med flertalet prognoser for den internationella eko-
nomin som riaknar med en nagot snabbare tillvaxt kommande ar, liksom med de mer optimistiska signaler-
na fran KI:s barometrar och Inkopschefsindex. Det bor dock betonas att osakerheten &r stor, bland annat
till f6ljd av Brexit, Donald Trumps fortsatt oklara politik samt val i viktiga ekonomier som Tyskland och
Frankrike.

e Borsbolagens rorelsemarginal blev 11,3 procent under 2016, jamfort med 11,4 procent 2015 och néigot
hogre an under 2014. Forvantningarna for 2017 ar i stort sett oférandrade avseende lonsamhet, marginalen
vantas bli 11,4 procent. Prognosen indikerar ddrmed en fortsatt tuff konkurrens pa den internationella

marknaden.

e Lonsamheten i borsbolagen bor dock ses i ljuset av att avkastningen pa alternativa riskfria placeringar un-
der senare ar sjunkit. 2016 var differensen mellan borsbolagens rorelsemarginal och den 10-ariga statsobli-

gationsrantan 10,8 procentenheter, storre dn under hogkonjunkturaren 2006-07.

e  Utvecklingen skiljer sig mellan industrin och tjanstesektorn, framfor allt vad géller omséttningen dér tjans-
tesektorn véxte i god takt dven under 2016 medan industribolagen i stort sett stod still. Under 2017 vantas
bada sektorerna véxa, tjanstebolagen i snabbast takt. Vad giller rorelsemarginalen var utvecklingen den
motsatta under 2016, industribolagens marginal stirktes med 0,2 procentenheter medan tjanstebolagens
forsvagades med 0,6 procentenheter. Forhoppningsvis skapar den forvintade stigande omséttningen och
goda lonsamheten utrymme for langsiktigt viktiga investeringar i forskning och utveckling, maskiner och

inte minst i kompetensutveckling.

_ Omsattning, férandring jfr féreg 8r, procent Rorelsemarginal, procent
_ 2014 2015 2016 2017* 2014 2015 2016 2017*

Totalt 1,0 n3 n3 .4
Tillverkningsindustri 12 3 -1 3 1,3 12,0 12,2 1,8
Tjénstesektor 7 1 4 7 129 1,8 1,2 1,4
Ovriga 5 7 -3 12 3,6 5] 6,1 9]

Kélla: Thomson Reuters, egna bearbetningar
* Prognos



Bolagsindikatorn och bdrsbolagen

Nér vi nu gatt in i februari har den dominerande delen
av bolagen pa Stockholmsborsen just offentliggjort
sina resultat for 2016. Med detta som grund har dven
analytikernas prognoser foér 2017 uppdaterats. I
Bolagsindikatorn sammanstalls dessa nulagesbeskriv-
ningar for vart och ett av bolagen till en total och ak-

tuell bild av konjunkturen for borsbolagen som

grupp.!

Rapporten baseras pa finansmarknadens prognoser
for varje borsbolag, prognoser som uppdateras konti-
nuerligt.” Antalet borsbolag som analyseras i denna
rapport ar 258, med sista uppdatering 9 februari.*
Prognoserna i rapporten avser borsbolagens utveckl-
ing pa koncernniva, alltsa inklusive de verksamheter

som aterfinns i andra lander an i Sverige.

Trots att borsbolagens antal ar litet &r deras tyngd i
néringslivet mycket stor, bade sett till omsittning,
antalet anstillda och paverkan. Hur boérsbolagen ut-
vecklas totalt sett ar intressant eftersom de i hog grad
genom sina led av underleverantorer fungerar som
motorer for 6vriga naringslivet, men ocksa eftersom
deras tillvaxttakt ar en signal om hur den internation-

ella konjunkturen utvecklas.

Rapporten redovisar utvecklingen sammanlagt f6r alla
borsbolag, samt uppdelat pa tillverkningsindustrin och

tjanstesektorn.’

Bolagsindikatorn &r skriven av Jon Tillegard och Lars

Jagrén, Unionens enhet for avtal och politik.

Borsbolagens konjunktur

Nar 2016 summeras visar sammanstallningen att
borsbolagens omsittning under aret var konstant
jamfort med 2015 (diagram A). Det innebr att tillvax-
ten blev lagre dn 2014 - 2015. Detta stimmer dverens
med annan konjunkturstatistik for 2016 dér utfallen
under andra och tredje kvartalen blev sémre &n vantat,
men dér tillvixten fick férnyad fart mot slutet av aret.
Vi kan ocksa konstatera att de prognoser som fanns i
februari for heldret 2016 (prickad linje) hamnade

synnerligen néra det utfall som nu kan summeras.

Omsattningen vantas stiga i god takt (+ fem procent)
under innevarande ar, d& ocksd prognoserna for
varldsekonomin ar nagot ljusare an fér 2016. Detta
overensstimmer med de mer optimistiska signalerna
de senaste manaderna fran KL:s barometrar och In-

kopschefsindex.

Svagare omvarld gav avstannad tillvaxt
Diagram A Borsholagens omséttning och rorelsemarginal
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Det bor dock betonas att osakerheten ar fortsatt stor,
bland annat till foljd av Brexit, Donald Trumps fort-
satt oklara politik samt val i viktiga ekonomier som
Tyskland och Frankrike.

Rorelsemarginalen var 11,3 procent under 2016. Detta
innebar att lonsamheten, matt pa detta sitt, blev mar-
ginellt hogre under 2016 an vad som forvantades for
ett ar sedan, da prognosen for 2016 lag pa 11,1 pro-
cent. Forvantningarna fér 2017 avseende lonsamheten
ar att den blir i stort sett ofordndrad jamfort med de

tva foregdende éren (11,4 procent).



Det kan konstateras att nivan pa rorelsemarginalen
fortsatt ligger avsevart hogre 4n avkastningen pa alter-
nativa riskfria placeringar, vilken under senare é&r
sjunkit avsevért. Den genomsnittliga 10-ariga statsob-
ligationsrantan i Sverige har gradvis sjunkit fran 2,6
procent 2011 till 0,5 procent 2016. Relativt denna
riskfria ranta har borsbolagens rorelsemarginal for-
bittrats avsevart, och lag under 2016 ocksd hogre an

under hogkonjunkturaren 2006-7.°

Nolltilivaxt i industrin, okning i tjanstesek-

torn, hopp om bred tillvaxt 2017
Diagram B Borsbolagens omséttning efter sektor
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Utvecklingen for tjanste- respektive tillverkningsfore-
tagens omsattning har skilt sig at efter 2011. Tjanste-
sektorn har vaxt stabilt, medan industrin minskade
omsattningen tvd ar i f6ljd (2012-2013). 2014 och 2015
redovisade bada sektorerna snabba omséttningsok-
ningar, medan riktningen éterigen skilde sig 2016 nér
tjanstesektorn vaxte i god takt (4 procent) medan
industrins omsattning minskade nagot (-1 procent).
For 2017 pekar prognoserna pa en 6kning med 7 pro-
cent i tjanstebranscherna, och med 3 procent for till-

verkningsbolagen.

Tjansteforetagens snabbare tillvixt under de senaste
aren forklaras i hog grad av att den svenska hemma-
marknaden, pa vilken tjansteforetagen generellt vilar
tyngre én tillverkningssektorn, har utvecklats betydligt

battre an flertalet exportmarknader.

Hogre marginaler i industrin, lagre i tjanste-

sektorn
Diagram C Borsholagens rérelsemarginal efter sektor
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Borsbolagens l1onsamhet lag i genomsnitt still under
2016, efter en mindre uppgang inom industrin men en
forsvagning for tjanstebolagen. Industrisektorn note-
rade 2016 en rorelsemarginal pa 12,2 procent, att jam-
fora med 12,0 procent 2015. Tjanstesektorn foll fran
11,8 procent 2015 till 11,2 procent 2016.

For 2017 vantas rorelsemarginalen sammantaget stiga
négot, till 11,4 procent. For tjanstesektorn ar progno-
sen att marginalen okar till 11,4 procent. Industrins
marginal vantas fortsatta ligga hogre men sjunka med

0,4 procentenheter till 11,8 procent.

Jamfort med forvantningarna i februari for ett ar se-
dan blev utfallet battre for tillverkningsbolagen och i
linje med den da gallande prognosen for tjanstesek-

torn.

Enligt prognoserna kommer rérelsemarginalen alltsa
dven under 2017 bli hogre inom industri- &n inom
tjanstebolagen pa borsen. Jamfort med tidigare ar har
det darmed skett ett lonsamhetsskifte som ett resultat
av en trendmissigt sjunkande 16nsamhet for tjanstefo-
retagen de tio senaste aren. Trenden ar sannolikt ytter-
ligare ett tecken pa en hardnad konkurrens for
tjanstesektorn i globaliseringens och digitaliseringens

spar.



Fa foretag gar med forlust

Diagrammen ovan géller den samlade utvecklingen f6r
borsbolagen, det vill saga hur det gétt i genomsnitt. Ett
alternativt och kompletterande satt att analysera ut-
vecklingen &r att titta pd andelen foretag som redovi-
sar olika tillvaxt eller I6nsamhet. En sddan uppdelning
med foretagen viktade efter omsittning redovisas i
tabell 1 och 2.

Vad giller omsittningen framgar av tabell 1 att totalt
sett var tredje omsattningskrona under 2016 fanns i ett
foretag vars nettoomsattning minskade. Inom indu-
strin var andelen 40 procent, inom tjanstesektorn 12
procent. Detta bekraftar bilden av betydligt béttre
tillvaxt pa tjanstemarknaderna. Foér 2017 vintas den
omsattningsvagda andelen foretag som uppvisar nega-
tiv nettotillvaxt minska till 13 procent. Andelen
snabbvixande foretag (tillvixt pa 15 procent eller mer)
var 2016 fyra procent — med stor slagsida mot tjénste-
foretagen - och véntas blir marginellt storre under

innevarande ar.

Tabell 1 Forandring nettoomsattning (viktat efter omséttning),
andelar i procent

Tillvéxt, Nettoomséttning
intervall, Totalt Tjénstesektor Tillvindustri
procent 2016 | 2017* | 2016 | 2017* | 2016 | 2017*

>15 4 6 8 5 2 4
5—1 20 40 50 58 m 26
2—4 1l 2 23 26 6 19
(D—+ 3120 7 3 0 3
D=4 1B 1 0 0 24 2
5= 15 ? 3 7 16 7
NG 4 0 9 0 0 0

Genomsnitt 02 48 519) 6,9 -07 206
Kélla: Thomson Reuters, egna bearbetningar
* Prognos

Vad avser 16nsamheten var det 2016 “endast” en pro-
cent av foretagen (viktade efter omséttning) som gick
med forlust. Andelen vantas gé ned till noll under
2017. Totalt sett var det 2016 21 procent av omsétt-
ningen som aterfanns i bérsbolag med en rorelsemar-
ginal pd under fem procent. Andelen har sjunkit fran
niarmare 40 procent ar 2013. En fortsatt nedgang till

under 20 procent véantas innevarande &r.

Andelen hoglonsamma foretag (mer an 15 procent i
rérelsemarginal) var 2016 totalt sett 15 procent, for
industriforetagen 17 procent. Bada dessa andelar van-

tas vaxa under innevarande ar.

Tabell 2 Rorelsemarginal (viktat efter omsattning), andelar i

Rérelsemarginal

procent

Intervall,

ocent Totalt Tjénstesek Tillv.industri
i 2016 2016
220 9 2 5 6 2 18
15—19 6 7 9 8 5 4
0—1 3l 29 25 27 36 35
5=9 33 33 20 26 44 43
0—4 20 19 40 33 3 3
<0 1 0 1 0 0 0
Genomsnitt 13 n4 12 n4 22 18
Kélla: Thomson Reuters, egna bearbetningar
* Prognos

Det faktum att en sépass liten del av foretagen véntas
uppvisa en mycket lag lonsamhet skapar forhopp-
ningsvis, i kombination med en generell forbattring av
lonsamheten, omsattningstillvaxt samt fortsatt laga
rantor, bra forutsattningar for en okning av investe-
ringarna i maskiner, FoU samt kompetensutveckling.
Detta &r i sin tur en helt nédvéandig ingrediens for en
fortsatt god utveckling av néringsliv och arbetsmark-

nad i Sverige.



Noter

! Med detta menas bolagen som &r noterade pa Nasdaq OMX Nordics Stockholmsmarknad, vilket vid analystill-
fallet var 297 stycken. Observera att bolag inom finans eller forsdkring (SN12007-kod 64-67, 26 bolag i februari
2017) dr exkluderade i analyserna i denna rapport, eftersom den analysmetod som anvinds i rapporten inte lam-
par sig for deras verksamhet.

2 Prognoserna sammanstélls av Thomson Reuters. Antalet analytiker som foljer ett bolag varierar fran fall till fall,
generellt galler att ju storre bolag desto fler analytiker som bevakar bolaget. Den totala méngden analyser som
rapporten bygger pa uppskattas till cirka 1 950 st. Observera att rapporten baseras pa nominell data sa som den
rapporteras i bolagens bokslut, alltsa faktiska utfall och prognoser i 16pande priser. Detta &r viktigt att ha i atanke
nér exempelvis omsattningens utveckling for tillverkningsindustrin beskrivs, en sektor som &tminstone i vissa
branscher under perioder sett sjunkande forsaljningspriser.

3 Detta efter att de borsnoterade finans- eller forsakringsbolagen samt de bolag som saknar verksamhet i Sverige
har exkluderats.

1 Sedan den forra upplagan i april 2016 har 21 bolag tillkommit genom borsintroduktion, samtidigt som atta har
fallit ifran genom avnotering. Denna stdndigt pagaende fordndring av borsens sammansattning paverkar jamfor-
barheten mellan olika upplagor av rapporten, men denna paverkan dr i de flesta fall marginell. Metoden som
anvands for indexberakning i rapporten ar kedjeindex. Denna har for en konjunkturindikator styrkan att den
visar fordndringen mellan tvé &r hos de bolag som varit borsnoterade under bada de tva ar som jamfors. Metoden
rensar alltsa bort de forandringar som &r en effekt av att bolag kommer till eller limnar bérsen.

> I rapporten definieras tjanstesektorn som SNI2007 45-63, 68-82, 85-96. Begreppen “industrin” och tillverk-
ningsindustrin” anvands omvéxlande i texten, i bada fallen asyftas SN12007 10-33.

¢ Under 2006 och 2007 var den genomsnittliga rdntan pa den 10-ariga statsobligationen 3,7 procent respektive 4,2
procent. Detta innebdr att den genomsnittliga rorelsemarginalen for borsbolagen dessa ar oversteg statsobligat-
ionsrdantan med 9,8 respektive 10,6 procentenheter. 2016 var denna differens 10,8 procentenheter.
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