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Industrins tillvéxt och
langsiktiga finansiering

Héga iﬁdustriinvesteringar férutsétter
héga vinster. Otillrécklig sjélvfinansi-
ering p g a for laga vinster kan kompen-
seras genom mera statliga direkt-
insatser, ndgot som dock 6kar risken for
felaktiga investeringsbes/ut.

De finansiella problem som svensk industri
har att méta i framtiden kommer att i hog
grad bero pé vilken produktion och investe-
ringstillvaxt som industrin behover uppna for
att realisera den utveckling for hela den
svenska ekonomin som man efterstrivar fran
politiska utgdngspunkter. Av denna anled-
ning genomfdrs i bilaga 4 till den statliga ka-
pitalmarknadsutredningen® finansiella kalky-
ler som grundas pd de tvad huvudalternativ
som behandlades i IUI:s langtidsbedémning
(LB) 1976, avseende utvecklingen fram till
1980. I det ena alternativet prioriteras den
offentliga konsumtionen (O-alternativet) me-
dan det andra har en stark inriktning mot
privat konsumtion (I-alternativet).

Den ekonomiska utvecklingen under de se-
naste aren har medfért att det idag ter sig
mindre sannolikt att prognoserna enligt LB:s
offentlig- eller industriexpansiva alternativ
(eller den statliga l&ngtidsutredningens alter-
nativ) kommer att kunna realiseras. Det har
dock varit en alltfor omfattande uppgift att
for detta speciella andamal genomfora en ny

1 Lars Wohlin och Bo Lindérn : Industrins tillvixt
och langsiktiga finansiering, SOU 1978 :13.
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reviderad langsiktsbedémning. Vi har darfor
valt att fullfélja kalkylerna p& grundval av
LB:s tva alternativ och ta hinsyn till de nya
omstdndigheterna pa en ad hoc-basis genom
partiella revideringar och kommentarer.

Vi utgar fran viss given real utveckling 1
industrins produktion och investeringar. In-
vesteringarna har saledes bestdmts utanfor
var modell. De kommer 1 huvudsak fran de
kalkyler som gjorts 1 IUI:s langtidsbeddm-
ning och uttrycker vilken investeringsvolym
som kravs for att astadkomma en viss forut-
sedd ©kning av produktionsvolymen. Med
hjélp av antaganden om pris- och léneutveck-
lingen kan sedan den finansiella utvecklingen
for prognosperioden berdknas utifrdn den
reala utvecklingen.

Tabell 1 visar den fran LB:s huvudmodell
givna utvecklingen av industrins produktion,
kapitalvolym och investeringar 1 fasta och
l6pande priser i de bigge prognosalternati-
ven. Enligt IUI:s kalkyler kommer det in-
dustriexpansiva alternativet att krdva en be-
tydligt stérre investeringsvolym &n alterna-
tivet med svag industritillvixt. Priserna for
foradlingsvardet har bedémts 6ka med i ge-
nomsnitt 6 procent per ar i bégge alternati-
ven, medan kapitalvaruprisernas arliga 6k-



TABELL 1. INDUSTRINS UTVECKLING
1974—1980 | DE TVA PROGNOS-
ALTERNATIVEN

(Okning %o per ar)

Offentlig- Industri-
i expansivt expansivt
/ alternativ alternativ
~lym
Produktion 4,1 5,4
"al kapitalvolym 4,8 5,3
..vesteringar 3,2 7,0
Vérden i
|6pande priser
Produktion 10,4 1,7
Investeringar 10,1 14,6

ning berdknats bli respektive 6,7 och 7,1 pro-
cent 1 O- och I-alternativen. Detta ger oss
2 férddlingsvardet 1 lépande priser stiger
nd 10,4 procent respektive 11,7 procent per
ar. Investeringarna 6kar med 10,1 respektive
-6 procent per ar i lépande priser.

Mellan l6nsamhet och tillvaxt (investering-
a~ finns ett komplicerat dubbelriktat orsaks-
sa..band. Vi har inte tillrackliga kunskaper
for att kunna kvantifiera detta samband, utan

hgas 1 stillet begrinsa oss till att goéra de
antaganden om léneandelen som vi finner
rimliga och férenliga med den antagna till-
vaxten. For prognosperioden har 16neandelen
1 I-alternativet antagits 1 genomsnitt ligga
kvar pa den laga niva, 72 procent, som gallde
under hogkonjunkturaret 1974. I O-alter-
nativet antas l6neandelen vara 75 procent,
vilket avviker fran det antagande som gjordes
1 IUI:s langtidsbedémning, dar léneandelen
dven 1 O-alternativet antogs vara 72 procent.

FINANSIELLA FLODEN

I bilagan till kapitalmarknadsutredningen
undersoks den historiska utvecklingen av in-
dustrins sparande, investeringar och externa
finansiering frdn mitten pa 60-talet till ar
1974, och for perioden 1975—80 gors prog-
noser for industrins interna och externa fi-
nansiering samt for utvecklingen av indu-
strins kapitalstruktur. Storleken av den ex-
terna finansieringen visar vilka resursansprak
som industrin bedoms stdlla pa kapitalmark-
naden.

Tabell 2 visar nagra olika resultatposter
som arliga genomsnitt for perioderna 1966—
69, 1970—74 och 1975—80. Bruttosparandet
visar den del av de medel som genererats i
industrin som — sa lange industrin har en
positiv nettoupplaning — kan anvindas for
att finansiera investeringar. Det finansiella
sparandet avser skillnaden mellan sparande
och investeringar. Att det finansiella sparan-
det 4r negativt, innebdr att andra sektorer
maste skjuta till resurser for att industrin
skall kunna genomféra sina materiella inves-
teringar. Industrins behov av extern finan-
siering framkommer som skillnaden mellan
investeringar i finansiella tillgdngar och fi-
nansiellt sparande. Den externa finansiering-
en sker 1 form av nyemission av aktier och
okad upplaning. I dessa prognoser beridknas
upplaningsbehovet som skillnaden mellan det
totala externfinansieringsbehovet och nyemis-
sionerna. Det finansiella sparandet blir i bag-
ge utvecklingsalternativen negativt, men
kommer att ligga pa olika nivéer; i I-alter-
nativet ar det ndrmare 2 mrd kr mindre 4n
1 O-alternativet. Till féljd av att behovet av
Investeringar i finansiella tillgingar kan an-
tas bli drygt 2 mrd kr stérre i I-alternativet,
berdknas industrins totala upplaningsbehov
bli ca 4 mrd kr stérre dn 1 O-alternativet.

Olikheterna i finansieringssituationen fram-
gar dven av sjdlvfinansieringsgraden. I det
industriexpansiva fallet dr den 1 stort of6r-
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TABELL 2. INDUSTRIFORETAGENS FINANSIELLA SPARANDE OCH
EXTERNFINANSIERNG 1966-—1980
Genomsnitt per ar, miljarder kr

1966— 1970— 1975—1980

1969 1974 Offentlig- Industri-
expansivt expansi
alternativ alternativ

1. Foradlingsvarde 29,7 49,8 97,5 101,9
2. Loéneandel (%) 76,0 75,0 75,0 72,0
3. Bruttosparande 4,8 8,9 17,0 19,0
4. Bruttoinvesteringar (inkl lagerinv) 6,6 12,9 23,2 27,0
5. Finansiellt sparande (3)—(4) —18 —40 —6,2 — 8,0
6. Investering i finansiella tillgdngar 3,3 5,1 10,1 12,5
7. Behov av extern finansiering (6)—(5) 51 9,1 16,3 - 20,5
8. Nyemissioner 0,3 0,4 1,0 1,1
9. Upplaningsbehov (7)—(8) 4,8 8,7 15,3 19,4
10. Sjalvfinansieringsgrad (3)/(4) (%) 72,7 70,0 73,3 70,3

Kalla: Bilaga 4 till kapitalmarknadsutredningens betankande, tabell 2 och 3.

TABELL 3. INDUSTRINS KAPITALSTRUKTUR 1965—1980

Miljarder kr
S
1965 1969 1974 1980
O-alt l-alt .-
1. Materiellt kapital 49,7 61,4 110,5 219,83 240,8
2. Finansiellt kapital 15,7 30,7 57,9 120,8 134,0
3. Skulder 22,0 41,0 84,6 176,4 201,3
4. Eget kapital 43,4 51,0 83,8 163,7 173,5
5. Totalt kapital = :
(M +(2)=(3)+(4) 65,3 92,1 168,4 340,1 374,8
6. Finanskvot = (2)/(1), %o 31,6 49,9 52,4 55,1 55,7
7. Soliditet = (4)/(5), %o 66,4 55,4 49,7 48,0 46,3

224 Ekonomisk revy - 1978:5



andrad jamfort med genomsnittet fér &ren
1970—74, men 1 O-alternativet dr den hogre
och overstiger ocksa nivan 1966—69.

e

EQRANDRINGEN I INDUSTRINS
* PITALSTRUKTUR

I Sverige har upplaningen vuxit snabbare dn
« ‘totala kapitalet i industrin sedan mitten
pa 1960-talet. Mellan 1965 och 1974 var till-
v “ten av industrins skulder 16,1 procent i
genomsnitt per ar mot 11,1 procent for det
totala kapitalet. Utvecklingen har medfort
att soliditeten sjunkit markant. Mitt som
eget kapital inklusive hela det obeskattade
kapitalet i relation till det totala kapitalet
(exklusive handelsskulder) sjonk den fran 66
procent 1965 till 50 procent 1974, vilket
framgar av tabell 3.

Det ar svart att bestamt sdga vad som lig-
ligger bakom denna historiska férdndring.
Tankbart dr att foretagen tvingats oka sin
skuldsdttning for att kunna genomféra mer
langsiktigt bestdimda investeringsplaner. Obe-
rognde av om sadana langsiktiga bindningar
1. #@steringsverksamheten funnits eller ej, ar
det inte heller osannolikt att det skett for-
# «ingar i1 ndgon eller ndgra yttre faktorer,
som exempelvis totalrdntabilitet och finan-
sieringskostnader, vilka medfort att foretagen
fu & det fordelaktigt att 6ka sin skuldsatt-
ning 1 relation till det totala kapitalet. Vad
s ‘ptalar for att foretagen pa detta sitt fri-
viuigt kan ha valt att sdnka sin soliditet ar
bl a att utbudet okat av forméanliga krediter
péa kapitalmarknaden, vilket gjort att de kun-

' nat lana mer utan att behdva oka sitt finan-
' siella risktagande 1 motsvarande man. Det
¢ finansiella risktagandet till f61jd av den lagre

soliditeten kan vidare antas ha begrinsats av
att det finansiella kapitalet, som dr forhéllan-

i devis l4tt att realisera, har vuxit snabbare an

..« det materiella. Detta avspeglas 1 att finans-

kvoten, som uttrycker forhéallandet mellan
dessa kapitalstockar, ckade frdn 32 procent
1965 till 52 procent 1974.

I bdgge prognosalternativen berdknas att
de finansiella tillgdngarna fortsitter att vixa
snabbare dn de materiella, och soliditeten be-
raknas fortsdtta att sjunka. Nedgangen 1 soli-
diteten blir dock nagot storre i alternativet
med stark industriexpansion an 1 det offent-
lig-expansiva alternativet.

RANTABILITET OCH TILLVAXTEN
| EGET KAPITAL

En viss forbattring av totalrdntabiliteten har
intraffat mellan slutet av 1960-talet och bor-
jan pa 1970-talet. Detta forklaras till stor
del av den snabba produktprisstegring som
dgt rum efter ar 1972. Av tabell 4 framgar
att totalrantabiliteten uppgick till ndra 9 pro-
cent under hogkonjunkturaret 1974, vilket
ar ett vdrde som ligger en bra bit ovanfor
den genomsnittliga réntabiliteten fér perio-
derna 1966—69 och 1970—73, som var 5,6
respektive 6,0 procent.

Av tabellen framgar ocksd att totalrdnta-
biliteten hojts mer #n lanerdntan. Detta i
kombination med den héjda skuldkvoten har
inneburit att rantabiliteten pa eget kapital
fore skatt okat 1 snabbare takt dn totalrdnta-
biliteten.

Procentuellt 4r uppgangen 1 rédntabiliteten
pa eget kapital efter skatt annu storre, vilket
har haft sin grund i att 6kade Gveravskriv-
ningar, Investeringsavdrag och dylikt sdnkt
den effektiva skattesatsen.

Totalrdntabiliteten kommer i bégge prog-
nosalternativen att sjunka fran 1974 ars hoga
virde. Eftersom lanerdntan antagits vara
oférandrad fram till 1980, kommer det egna
kapitalets ridntabilitet att paverkas negativt.
Denna sankning motverkas 1 bagge alternati-
ven av en héjd skuldkvot. Nettoeffekten pa
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TABELL 4. INDUSTRINS RANTABILITET PA TOTALT OCH EGET KAPITAL

1966—1980
Genomshnitt per ar 1980
1966— 1970— 1974 O-alt | i
1969 1973
1. Totalrantabilitet fore skatt (Rr) %o 5,6 6,0 8,9 7,1 8,1
2. Laneranta (i.) %o 4,7 4,9 5,5 55 55
S )
3. Skuldkvot (f) 0,67 0,90 1,01 1,0 1,10
4. Réantabilitet pa eget kapital fore skatt; ’
.S
Re=Rr+ (Rr—i.) = %/o 6,2 6,9 12,3 8,8 11,1

o

Vinstskattesats (tv) %o
6. Réntabilitet pa eget kapital efter skatt
Re=(1—t.) Rz %

40 29 28 28 28

3,7 4,9 8,9 6.3 8,0

det egna kapitalets rantabilitet blir dock en
kraftig sdnkning 1 bagge fallen frdn 12,3 pro-
cent fore skatt 1974 till 8,8 resp 11,1 procent
1 O- resp I-alternativet. -

INDUSTRINS SKULDSTRUKTUR

Som ett komplement till kalkylen och for att
bdttre kunna bedéma prognosens rimlighet
har vi vidare undersékt hur industrins extern-
finansiering utvecklats sedan mitten pa 60-
talet.

Relationen mellan eget och frimmande ka-
pital kan antas vara av central betydelse fér
foretagens investeringsvilja eftersom den fi-
nansiella risken, allt annat lika, okar med en
sankt soliditet (0kad skuldsdttning 1 forhal-
lande till det egna kapitalet). Det 4r troligt
att foretagen hellre viljer att skdra ned sina
investeringar dn att genomféra dem med en
lanefinansiering som medfor att soliditeten
sjunker under en viss niva. Det finns emel-
lertid en mangd faktorer som paverkar fore-
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tagens val av skuldsdttningsgrad. Olika ty-
per av krediter skiljer sig fran varandra for-
utom vad avser sjdlva rdntenivan dven ge-
nom att de har olika lanevillkor och l6ptid.
Déarfor medfor olika kreditslag olika grader
av risktagande for foretagen, sa att foretazen
accepterar olika nivier pa soliditeten bei -
de pa hur skuldstrukturen dr sammansatt.

Under 1960-talet och bérjan av 1970- 't
har det skett avsevirda institutionella fordand-
ringar pa kapitalmarknaden. AP-fonderna
har tillkommit och fatt en omfattnin_ )Ha
den inhemska kapitalmarknaden som saknar
internationellt motstycke. Vidare har ™a
héjda ambitionsnivin nir det giller de eko-
nomisk-politiska mélsdttningarna medfort att
krediter for speciella dndamél okat 1 omfatt-
ning. Fér att kunna ge en s& fullstindig bild
som mojligt av de faktorer som kan ha pa-
verkat industrins soliditetsutveckling ar det
angeldget att undersoka hur industrins skuld-
struktur férdndrats. Tabell 5 visar skuldstruk-
turen vid slutet av dren 1966 och 1974,

Ett intressant drag i industrins externa ka-



TABELL 5. SVENSK INDUSTRIS SKULDSTRUKTUR ULTIMO 1966 OCH 1974

1966 1974
Mrd Andel Mrd Andel
o kr %o kr %
l?““e/segenererade skulder exkl handelskrediter
~ch koncernskulder 75 18 194 17
Inom-koncern-krediter (inkl handelskrediter) 356 9 10,1 9
I¢*" -organiserad kreditmarknad i Sverige 14,5 35 358 32
"Handelskrediter till svenska foretag (exkl tili
.'“oncernfdretag) 92 23 229 20
" _vrigt 53 13 12,9 11
Svenska organiserade kreditmarknaden 12,0 30 31,7 28
Affarsbanker exkl aterlan 50 12 85 8
Aterlan fran AP-fonden 06 1 29 3
Forsakringsbolag 20 5 33 3
Specialinstitut 1,0 2 73 6
Ovriga institut 01 O 1,2 1
Obligationer 33 8 85 8
Utlandska kreditmarknader 3,1 8 15,3 14
Handelskrediter (exkl inom-koncern-krediter) 21 5 62 6
Ovrigt 10 2 91 8
Summa 40,6 100 112,3 100

pi'i:' orsorjning 4r att en tredjedel av upp-

laningen sker pa den icke organiserade svens-

ks arknaden och att 6ver hilften dr rorelse-

geucrerade skulder (handelskrediter, kon-

cernskulder etc) som foretagen normalt inte

bevz er forhandla om. I kombination med en
; vixande upplaning i utlandet bor detta ha
‘ m- "‘Ort att traditionella kreditpolitiska atgar-
\ de. -riktade mot den organiserade svenska
‘; kreditmarknaden kommit att f4 en relativt
! minskande potentiell inverkan pd industrins
finansieringssituation. Dairemot har den
6kande andelen av specialkrediter Oppnat
andra mojligheter att genom kapitalf6rsorj-
ningen styra investeringsinriktningen. Dessa
krediter innehaller tex ofta nagon form av
subventioner. Specialkrediternas ckade bety-
I'delse framgar likasa av tabell 5.

i
1
'

UTBUDET AV RISKVILLIGT KAPITAL
OCH HUSHALLENS PLACERINGAR

Tillférseln av riskvilligt kapital har sjdlvfallet
en stor betydelse for industrins expansion.
Om utbudet av riskvilligt kapital Skar, allt
annat lika, Okar ocksd tillvaxten. Utbudet
skulle 6ka om hushallen vore villiga att pla-
cera en 6kad andel av sina tillgdngar i aktier.
Under senare ar har emellertid utvecklingen
gatt 1 motsatt riktning. Hushallssektorn som
helhet har varit nettosdljare av aktier. For
att finna orsaken till denna utveckling har vi
i var studie diskuterat nagra grundliggande
faktorer bakom hushallens val mellan olika
placeringsformer.

Utbudet av riskvilligt kapital bestdms —
vid ett givet totalt utbud av kapital — av
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TABELL 6. REAL AVKASTNING PA OLIKA PLACERINGAR | GENOMSNITT

PER AR (PROCENT)

Fore skatt Efter skatt
Aktier Bank Obliga- Aktier  Bank Obliga”
tioner tioner

r s r s r s r s r s r
1950—1960 11,1 179 —05 46 —25 45 97 19,0 —1,9 45 —38 41
1955—1965 85 16,9 1,2 1,3 —1,9 41 70 158 —0,7 12 —35 . .
1960—1970 2,8 18,2 18 1,4 —05 49 1,0 185 —0,9 14 —26 49
1965—1975 3,4 18,3 03 25 —1,3 49 13 185 —31 2,7 —3,7 !

Anm:r = avkastning
s = standardavvikelse

For att méta avkastningen péa obligationer har vi anvant 1941 ars lan med
40 ars 16ptid och 3,5 %0 ranta. Avkastningen inkluderar &ven vardeforand-
ringar. Aktieavkastningen har matts med utgangspunkt i Affarsvéarldens ge-
neralindex och inkluderar direktavkastning och vardedkning.

Som matt for bankerna har vi valt att anvanda avkastningen péa kapital-

réakning med 12 mé&naders uppséagning.

hur hushéllen viljer att fordela kapitalet
mellan finansiella tillgangar med olika risk.
For att placera kapital 1 tillgdngar med hogre
risk forutsitts att hushallen stdller hogre krav
pa avkastning. Ju hégre hushallens krav pa
riskersdttning, desto mindre andel av hus-
hallens kapital placeras i aktier med en viss
risk och desto storre andel placeras i riskfria
tillgangar.

Vilka tillgdngar hushéllen placerar i beror
alltsd inte bara pa férvintad avkastning efter
skatt utan ocksd pa forvintad risk. Vi har
berdknat den genomsnittliga reala avkast-
ningen fore och efter skatt pa aktier, obliga-
tioner och kapitalrakning med 12 ménaders
uppsdgning samt hur stora variationerna runt
den genomsnittliga avkastningen varit under
perioden 1950—75 (se tabell 6). Vid berak-
ning av avkastningen péa obligationer har vi
summerat direkta avkastningar och vardefor-
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dndringen p& samma sitt som avkastnings-
berdkningar brukar géras for aktier. )

Skatteberdkningen grundas pa relati/ﬂi‘?n
mellan totala skatter och inkomster i hela
ekonomin varje ar sedan 1950. Denna sk'  3-
sats har stigit kontinuerligt, 1 synnerhet seuan
mitten av 1960-talet, vilket bidragit till att
forstarka ‘nedgingen i real avkastning =~ pr
skatt. B

Savil den genomsnittliga avkastningen .
spridningen har under perioden 1950—i_/5
varit avsevart hogre for aktier dn for obliga-
tioner och banktillgodohavanden. Avkast-
ningen pa aktier har emellertid sjunkit dras-
tiskt sedan tidigare delen av 1960-talet, me-
dan nigon liknande nedging inte aterfinns
hos de andra placeringsformerna. D4 risken
for aktieplaceringar inte samtidigt sjunkit,
blir slutsatsen att aktier blivit relativt sett
mindre attraktiva.



RANTABILITETEN MASTE
FORBATTRAS

I bagge prognosalternativen medfér utveck-
lincen enligt kalkylerna att soliditeten fort-
s— -r att sjunka. Det kan antas rimligt att
industrin accepterar en viss fortsatt nedgang
i iditeten, eftersom réntabiliteten i bigge
prognosalternativen berdknas ligga pa en
héere nivé dn pé slutet av 1960-talet och bor-
jo. P& 1970-talet och att de finansiella till-
ghngarnas relativa betydelse berdknas fort-
s 7% oka i bigge alternativen. Var uppfatt-
nifig ir att den finansiella utvecklingen i
saval det industriexpansiva som det offentlig-
expansiva alternativet gor det mojligt att
genomfdra de industriinvesteringar som &r
férknippade med resp alternativ.

De problem svensk ekonomi idag star infor
kan till stor del beskrivas utifrdn de tvad pro-
gnosalternativen. For att klara de externa ba-
lansmalen och tillvixten pa lang sikt krivs
industriinvesteringar av den omfattning som
forutsatts 1 det hogre alternativet. For att
féretagen skall investera si mycket behover
dock l6nsamheten forbittras avsevirt jamfort
med utgangsliget. En hojd rdntabilitet med-
f6 4 forbdttrad investeringskapacitet dels
genom att foéretagssparandet Gkar, dels ge-
n g att utbudet av riskvilligt kapital okar,
vilket ger dkade majligheter att tillféra fore-
tagen eget kapital via nyemissioner. I kal-
ky pra har vi beddmt det nddvindigt att
1974 ars hoga vinstnivd halls under hela
[ y@osperioden for att det industriexpansiva
afternativet skall kunna realiseras. Om 1n-

samheten blir ldgre dn den hdga niva som an-
tagits 1 kalkylerna kommer féretagen sanno-
likt inte att investera i den utstrackning som
detta alternativ forutsitter. En méjlighet i en
sadan situation att dnd& bibehalla en relativt
hég investeringsnivd 1 industrin dr att oka
de direkta statliga investeringarna inom in-
dustrin och/eller 6ka insatsen av selektiva
ekonomisk-politiska medel s& att de privata
industriinvesteringarna stimuleras. En for-
skjutning mot en industripolitik som i dkad
grad baseras pd selektiva insatser medfér
dock en risk att effektiviteten i resursanvind-
ningen minskar, och att man far en lang-
sammare produktivitets6kning. Produktivi-
tetsutvecklingen kan darfor inte betraktas
som cheroende av hur investeringarna finan-
sieras.

Man kan alternativt uttrycka saken sa att
om investeringarna sker i fel branscher och
fel foretag s& medfor det att man trots en hog
investeringsvolym 4nd& inte far snabbare till-
vaxt eller battre extern balans. Risken ar
idag extra stor att det fattas felaktiga investe-
ringsbeslut efter de kraftiga forskjutningar i
priser och vinstférutsittningar som skett mel-
lan olika marknader. Samma férhéallande for-
klarar dven att vi idag har ett stort struktur-
problem. Vinstférutsittningarna har forsam-
rats for vara traditionellt tunga branscher.
En subventionspolitik som bygger pa stod-
atgirder at foretag och branscher som har
akuta problem idag och déliga framtidsut-

~ sikter riskerar darfor att pa lidngre sikt leda

till ett sdmre resultat 4n om man inte gor
nagot alls. '



