Udviklingspkonomi/vaekstekonomi

al Ulle Andersen

Resumé

Udvikling og vaekst siller krav ufl den ekon-
miske mHsietning, plankeening og stvring,
som fkke opfyldes gennem gevinstmaksime-
rinvg, drifishudgenering og drifiskonirol,
Bevarelse af virksombhedens overlevelsesevine §
udviklings- og viekstsiccationer Torudsaeter
aopbyening eller bevarelse al en tlstrekkelie
egenkapitalandel (selviinansieringsgrad) i
forhald il den 1odale finansiering, hvilket
kun kan goves gennrem styvring al tre omidider,
nemlig: Overskudsgrad, kapitaleffektivitet og
vieksirale,

En sidan omformulering al ekonomiske midl
ag styringskeay fovanlediger, at en rmekke af de
vurderinger som virksomheden normalt gen-
nenferer soun Leks. divkningsgradsvarderin.
ger og mvesteringskalkeler md korrigeres. Fi
vaesendligt forhold for ndviklings- og vieksto-
konomicen bliver defor ot erstatie den almin-
delige drifisbudgettering ned en straregisk
budgettering, som sikrer, ar virksomhedens
udvikling og vaekst foregdr netop i de omid-
ter, som tilgodeser selviinansieringsaradens
o overlevelseseviens positive udvikling,

Vore vurderinger af virksomheders succes og
styrke beror 1 vid udstrekning pl iaguagelse af
deres drilisoverskud og viekst. Eksempelvis
knyter erhvervspressens kommentarer il reen-
skabsresultaier sig 1 reglen ul omseinings- og
overskudsvaekst, hvor vurderingen er positiv,
i regnskabet viser siorre omseining og storre
overskod end fovegdende dr, Shdanne varderin-
ger har den rimelige bagerond, at vicksombhe-
derne gennem en lang periode har vieret udsat
for omkostingsstigninger, som viesemligst
har fundet kompensation gennem omset-
ningsvickst. Det er pd denne baggrund ikke
maerkvierdigt, at virksomhedernes Takiiske

milseming er blever: »sierre end [oregiende
Are, og al og 11l ser man virksomheder som vil
bruge viekst som middel il at redde sig ud al
kritiske sitnationer: =ekspandere sig ud af kri-
SE1%,

Desvaerre er resuliatet af denne oplauelse for
ofie, a1 virksomheder ekspanderer sig ind i hi-
kvidation eller saeuer evnen il at reagere pd
udefra kommende phvirkninger og muligheder
over sty ved at ekspandere uden hensyn il den
nodvendige indsats al resourcer.

En virksomheds styrke og overlevelsesevne be-
stemmes nemlig ikke alene afl driftsoverskuder,
men derimend af dens evne ul:

L. at gennemfore tilpasninger i overensstem-
melse med wndringer 1 omgivelsernes krav
til den.

2. at gennemiore udviklingsakiiviteter, som
placerer den gunstigt i forhold ul de mulig-
heder omeivelserne nlbyder.

3. [linansiere de investeringer, som er noedven-
dige for at udnyie markedsbetingede vackst-
e ligheder.

Virksombhedens overlevelsesevine er alisi betin-
getal den evoe tilan generere egenkapital, imid-
lertid er det tkke den absolutte egenkapital som
er af berydning, men egenkapitalens andel af
den wale [inansiwering,

I almindelighed anses virksomhedens okono-
miske malseming at viere 1 overenssternimelse
med weoriens: sgevinstmaksimeringe

En shdan milsetning tager hojde for udviklin-
enn 1 den absolutte egenkapital, men ikke for
udviklingen al egenkapitalens andel af den 1o-
tale finansiering, For udvikling- og vicksioko-
nomien ¢r det derfor nedvendign at endre
objekiet for mélsiwining og styring [ra an viere
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overskud il at viere egenkapitalandel = selvli-
nansieringsgrad.

Selvliinansieringsgrad = Sg = cgenkapital /total
finansicring.

Selviinansicringgraden indeholder som mdl-
saeiningsobjekt nogle umiddelbare lordele, dels
indeholder den awtomatisk en overskudsmdl-
ssemning, fordi overskud er en lorudseeming [or
opbyggelse al egenkapital, dels er selviinansie-
ringsgraden et direkie wdorvk {or virksombe-
dens overlevelsesevine, Bliver selvlinansierings-
eraden [or lille, mister virksomheden en ek ke
[rihedsgrader som Leks. evinen ul selvsiendigt
at gennemfore tlpasning, udvikling og viekst,
og samtidigt mister den evenuelle eksierne fi-
nansieringskilders tillid. Omvendn vil malsaet-
ning og opretholdelse al en hoj selvlinansie-
ringsgrad som regel sviekke virksombhedens
konkurrenceevne,

Fu idealmdl] lor selvlinansieringsgraden kan
selvsagl ikke [asisaenes, idet det vil albeenge
bla, al omgivelsernes lorvenminger og ledel-
sens gnske om og behov for ribedsgrader,

Selvlinansieringsgradens
determinanter
I sitwationer med positiv vicksirate vil selvli-
nansieringsgraden udvikle sig mod en graense-
vierdi besternt af e Fakuover, nemlis:
Owverskudsgrad
kapialeffekuvitet og
eksirae

og grirnsevierdien vil viere:

ax ke

v

Sg

hvor:

a = overskudsgrad, defineret som: nettoover-
skudArsomsxining. Dog sdledes at net-
toverskud 1 denne Forbindelse alene om-
Eatter det overskud som Foorbliver 1 virk-
sombeden, dovs, overskud elier evt, skat-
te- og udbyuebetalinger, hvilket beryder,
at den overskudsgrad, som indregnes her
ofte vil vivre omkring 5005 af det virksom-
heden almindeligvis betragier som sin
everskudsgrad.
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Ke=  Lkapitaleflekiiviteten, defineret som: frs-
omsrining/investeringer Kapitalefleku-
viteten angiver alisd den omsweining, som
skibes pr. investeret krone. Jo starre Ke-
vierdi des bedre ndnyties [oretagne inves-
teringer.

v=  wvickstrate, defineret som: omseining in-
dev.iir/omswming foreg. ir

Eks.:

Har en virksomhed en nettooverskudsgrad pd

1.5%, en kapitaleffektivitet i 1,2 og en drlig

vicksirate pd 7%, vil selvlinansieringsgraden

udvikle sig mod werdien:

Sg y  BOSXV2 b ooy eller 25,7%
0,07

Selvom gennemsnitsvierdier speldent giver

grundlag or relevante vurderinger, er det vierd

at bemserke sig, at eksemplets talvierdier svarer

nogenlunde til gennemsnitsvierdierne fov

dansk indusiri.

e er ozsd veerd a0 bemeerke, m Leks. en ene-

dring al vickstraten il 10% vil wendre griense-

virrdien wl 0018 eller 18%, mens omvendi en

loregelse al kapialeffekivitelen dl Leks, 1,5

villeandre grensevaerdien il 0,321 eller 32,1%.

Dren foran opstillede velation for praensevierdi-
en og ovenstiende eksempel viser alisd, ac
forringelse al nenooverskudsgraden gennem
[.eks, skaneforhajelser og reduktion af kapita-
leflekiiviteten [eks, gennem store investeringer
samt loregelse al vicksuraten vil lede l relative
reduktioner i selvlinansicringseraden,
omvendr vil:

Forbedring al overskudsgraden og kapualel-
lektiviteten gennem sterre eliektivitet og reduk-
toner i virkstraten fore il relativ vickst 1 selvii-
mansieringsgraden.

Ukonomisk ledelse i udviklings. og vieksisiia-
voner lorudsieter alisd, at man tager hensyn il
udpangssituationens kombination al over-
skudsgrad, kapitalelfektivitet og vickst, og at
man gennem udviklings- og vaekstprocessen
aktive planlegger og styrer denne kombina-
tion.



hapitalettekuvitet

Nettooverskudsgrad

Lille

Stor

Stor

En evt. tilfredsstillende selviinansie-
ringsgrad er etableret pogra, lille
viekst, Andringer 1 vaeksisituationen
eller weknologisk udvikling, som for-
anlediger store investeringer og heraf
[elgende redukiion al kapialeffekiivi-
teten, kan bringe virksombeden i van-
skeligheder.

Virksomheden befinder sig i en positiv
udviklingssituation, hvor vaekst kan
foregd 1kt med vedlipeholdelse eller
ophygning al selviinansicringsgraden,
Virksombheden vil viere godt rustet til
at imadesd udelra kommende sendrnin-
2ET

Lille

Virksomheden befinder sig i en situa-
tion, hver 5g°s udvikling er baseret pd
hij kapialelfektivitet. Teknologiske
wndringer oz investeringer kan skabe
vanskeligheder op knvver  opmaerk-
sommhed,

Virksomheden er 1 en gunstig udvik-
lingssitumion, hvor forudseiningerne
for gennemforelse af wdvikling og
virkst med bevarelse af rimelig selvii-
nansieringsgrad o likvidioet.

Stor

Lille

Selvlinansieringsgraden er  etableret
udelukkende pugra. en lille viekstrace,
Forudsaemningere for vivkst oz udvik-
ling mangler og virksombeden vil vae-
re nadsaget tl at bearbejde kapitalel-
fekuvitet o overskudsgrad,

Virksomheden mangler forudsatnin-
ger for at udnyie opdukkende udvik-
lings- o vacksimuligheder, Virksom:
heden vil wvare sirbar overlor eve
konkurrenceaktiviteter.

Lille

Virksombeden befinder sig i en krisesi-
tsion, hvor selvlinansieringsgruden
er konstant altagende med de heral fol-
gende komsekvenser for overlevelsesey-
ne ogz Likviditer.

Virksombeden vil viere serdeles shrbar
overfor konkurmenceaktiviteter, Uidvik-
ling og virkst kan kun genmembores
med stotie T eksterne “['l:ill:iiu:“rl!lgs-
kilder.

Stor
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Forholdet mellem de tre neglefaktorer kan viere
53 ugunstigt, at muligheden for udvikling og
vickst ikke er il stede.

Eksempelvis oplever man af og til virksomhe-
der, som haevder at ville ekspandere sig ud afen
krisesituation. Ensadan lesning afl kriseproble-
mer kan viere yderst risikabel. Kriser er som
regel karakteriseret ved lav overskudsgrad, lav
kapitaleffektivitet og lav selviinans ieringsgrad.
Viekst i denne situation kan kun foranledige
viderligere reduktion al selviinansieringsgra-
den, hvilket en kriseramt virksomhed som regel
ikke har styrke til at klare.

I omstiende skema er givet en oversigl over
udviklings- og vieksunuligheder i forskellige
kombinationer al a, Keog v. Oversigtens vierdi
er dog begrenset al manglende cksakthed i
begreberne: »lilles, »store.

Virksomheden md altsa tilvetielegge sin udvik-
ling og vackst pd grundlag al udgangsituatio-
nens konstellation af overskudsgrad, kapitalel-
fekiiviter, T realiteten er operationsomridet
snzevrere end man umiddelbart skulle forestille
sig. Nedenstiende eksempler viser den maksi-
male vaekst, som kan gennem{ores ved alierna-
Live knmbinationer af overskudsgrad og kapita-
leffektivitet under hensyntagen til opretholdel-
se af en given selviinansieringsgrad:

Eksempel:

Har en virksomhed en milsat selviinansie-
ringsgrad pi 0,30 (30%), vilen riven overskuds-
grad og kapitaleffektiviter sieue fulgende graen-
ser for viekst:

Maksimal vickstrate (1 %)

Overskudsgrad

Far skat: 4% | B% | B% | 10% | 12%
Efter skat: 29 | 3% | 4% | 5% | 6%
Kapitaleff.: Ke

1.1 3.6%| 55%| 7,3%| 9.2%]11.0%
1,2 4,00 5,0%| 8,.0%]10,0%12.0%
1.5 5,0% | 7.5% |10,0% [12.5% | 15,0%
2.0 £.6% | 10,0% [13,3%|16.7% |20.0%
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Overskridelse af de anfere maksimale vickswa-
ter vil fore til faldende selvlinansieringsgrad og
cksemplet viser, at selv med det der mid karakie-
riseres som »pienes overskudsgrader, 6-8% og
kapitaleffektivitet omkring 1,5 vil en irlig
viekst pd 10% foranledige reduktion af selvii-
nansieringsgraden.

Eksemplet viser ogsd, at man pd baggrund al de
ojeblikkelige erhvervsvilkin, eksisterende over-
skudsmuligheder og prakiiske kapialeffekuvi-
teter ma forvente, at selv en moderat ekspansion
vil belaste danske virksomheders selviinansie-
ringsgrad og overlevelsesevne,

Den traditionelle skonomistyring, som er base-
ret pd milsetningen gevinsimaksimering,
bortser fra mulighederne for at pvirke kapita-
leffektivitel og viekst og opererer udelukkende
ned pavirkning af overskudsgrad.

Dkonomisk ledelse i udviklings- og vaeksisitua-
tioner indebeerer i modswining hertil:
midilsetning af selvlinansicringsgraden og sty-
ring al:

overskudsgrad, kapitaleffektivitet og viekst.

I en enkelt situation vil der vaere sammenfald
mellem de w systemer.

Er nemlig kapitaleffektivitet og vickst eksternt
bestermte faktorer vil virksomhedens eneste mu-
lighed for atopnd en ulfredsstillende selviinan-
sieringsgrad vaure at etablere en overskudsgrad,
som betinger den enskede udvikling al Sg. 1
praksis vil dette oftest vare identisk med ge-
vinstmaksimering,

Er overskudsgrad og vickst bestemnt afl eksterne
faktorer, [eks. konkurrencesituationen, md
virksomheden tilpasse kapitaleffektiviteren,
hvilket ikke ligger | gevinstmaksimeringstan-
ken.

Er overskudsgrad og kapitaleffektiviter bestemt
al cksterne faktorer, ma virksomheden tilpasse
cin viekstrate, siledes a0 milsat selvlinansie-
ringsgrad ctableres. Fi wrestillingen om an nan
skulle undlade at udnyite eksisterende vickst-
muligheder vil nok viere fremmed [or de (lesie
erhvervsledere, Vil man imidlevid nd eller fast-



holde en given selviinansieringsgrad kan si-
danne foranstalininger viere nedvendige,

Selvsagt vil der opstd situationer, hvor opnielig
overskudsgrad og kapitalelfekuiviter og onsket
eller al andre grunde nedvendig viekst ikke
tillacler hevarelse eller opidielse af en midlsa
selvlinansieringsgrad,

[ sadanne situationer mi virksomhedsledelsen
overveje om den opnfelige selvlinansierings-
grad vil vivre acceptabel.

Som anfert md ekonomistyring i udviklings-
og viekstsitnationer omlate overskudsgrad, ka-
pitaleflektivitet og vaekst,
Styring af overskudsgrad er behandlet i den del
al den ekonomiske teori som arbejder ud fra
gevinstmaksimeringstanken. Swyring al viekst
vil blive behanmdlet senere. Det vil derfor her
vaere formalsyenligt atdrefie styringen af kapi-
waleffektiviteren,
Kapialellektivitet er i henhold il vor defini-
tion drsomsetningen i lorhold ul foretagne
investeringer.
Kapitaleflektiviter = Ke = drsomseiming/ inves-
eringer
Enf{orbedring af kapitaleffekiviteten forudsaet-
ter siledes enten:
en redukuon al investeringer under oprethol-
delse af ev etableret omsietningsnivean, eller
en foragelse af drsomswiningen med fasthol-
delse af det etablerede investeringsnivean, eller
samtidig omseiningsloragelse og reduktion af
Investeringer.
Den normale regnskabsopdeling, som opdeler
foretagne investeringer i omsweiningsaktiver og
anbkegsakiiver indeholder imidlerid 1kke no-
get specielt godt udgangspunkt for en reduk-
tion al investeringer, Det ville ofte viere mere
hensigmiessigt at opdele loretagne investerin-
T i
L leverandorskabie investeringer
2. systemskabte investeringer (som evt, kan
underopdeles 1)
Z1.
22

3. kundeskabte investeringer

tweknologiskabie investeringer

policyskabie invesieringer

Leverandarskabte investeringer er Eeks. lager-
investeringer, som er foranlediget al leverande-
Ternes:

geograliske placering

minimale leverancesterrelser

leveringsrutiner

og minimumskvanta og leveringsrutiners
manglende overensstermmelse med virksomhe-
dens produktionsrutiner.

Det er almindelig indkebspolitik, at vurdere
leverandorer og deres leverancer pi pris, kvali-
et og eventuelle anvendelsesfordele. Ofe er
prisniveau dog lorbundet netop med krav il
minimumskvania eller bestemie leveringsrui-
ner. I udviklings- og vieksiokonomien er pris-
lordelagtighed derfor ikke aliid en ubetinget
fordel.

Fordelagighed cksisterer kun, silremt prision
delagtigheden skaber mulighed for opndelse al
en forbedret selviinansieringsgrad.

Krwever en prisreduktion eksempelvis en lager-
[orogelse pogra. endrede leveringsrutiner, mi
vi krieve, at fakioren {a x Ke) forhliver nwndret
cller forbedres. Betegner vi priser og kapitalef-
fekuviteter for prisreduktionen med fodiegner
o og elter pristedukionen med 1, md vi kreeve,
at prisreduktionens virkning pd overskudsgra-
den loranlediger, at:

a) x Kej = ag x Keg,

Det er i denne forhindelse alisa tkke ilsiraek ke-
ligt, ar en evi. prisredukiion diekker ombkost-
ningerne ved oeet lagerforing.

Systemiskabie investeringer er investeringer,
som or foranlediget Leks, al virksomhedens
valg al:

teknolog

produkimix

produktonsstyringssysiem

acdiimistrative system og

personalepolicy

Systemskabte investeringer e med andre ord
foranlediger af den valgte virksomhedssiruk-

tur. En del al disse investeringer f.eks. teknolo-
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givalg er normalt gensiand for sawrlige wkono-
miske overvejelser. Vielg mellem forskellige
maskintyper og produktionsprocesser gores ek-
sempelvis normalt 1l genstand for invester-
ingsanalyser.

Den almindelige investeringsovervejelse vil
krieve, at lorogelsen al netoindyjeningen ved
investeringens gennemlorelse er storre end eller
lig ned omkostningerne ved investeringens
gennemlorelse. Bewegner vi situationen for in-
vesteringens gennemlerelse med fodegnet o og
elter med 1, vil vi 1 den almindelige invesie-
ringskalkule sulle kravet, ac

aj = a.

hvilket vil sige, at vi kriever, at investeringens
netoindtjening er swre end eller lig 0. 1 ud-
viklings- og vickstokonomicn er deue kray
utilstrekkeligt, idet vi ma kneve, mt faktoren
{a x Ke) lorblhiver wmendret ved investeringens
gennemforelse. Kravet vil derlor viere:

) ; Jooen Ke,
In 'l."I.'S.lEI'lE'IgEI'IS TLELEOLN I'_{IJ{‘.I!'!II'IE E Ay { ﬁ' ])
Hensyne ul selviinansieringsgraden keever
altsd, at investeringen foranlediger en positiv
forezelse al netoindijeningen, som kompen-
serer for reduktionen i kapitalelfektiviter,

Eks.:

Forestiller vi os eksempelvis en virksomhed
med en drsomsetning pd 15 mill kr, en wta-
linvestering pd 12,5 mill kr, alisd en kapitalel-
fekuiviter pd 1,2, og et drligt nettooverskud pi
kr 350,000, som pdtenker en investering i
[eks. en ny maskine til 1 mill kr, hvilker vil
reducere kapitaleflekiiviteten 1l 1,11, si kne-
ver investeringens gennemlerelse en lorpzelse
al nettoindijeningen pi:

350.000 {% -1) = 28.000 kr.

eller en loregelse al overskudsgraden (stadip
under forudsieming al 50% skauchetaling og
udlodning) ra 4,6% ul 5,0%.

Kundeskabue investeringer er investeringer
loranlediget al virksomhedens valg al mar-
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kedssegment. Eksempelvis stiller forskellige
kundegrupper ulige krav til lagerforing og
kreditgivaing, alisd forskellige krav 1l inves-
eringer,

[ almindelig vardering vil markedssegmentet,
soamy giver sterst diekningsgrad blive varderet
som fordelagtigst. En sidan betragining er
kun rigtig, hvis kapitaleflektiviteten for de to
markedssegmenter er lige sior. [ ¢n sammen-
ligning al dekmingsgraden dg, for markeds-
seement A oz deg, for markedssegmemt B mi
vi krieve, at

dey x Key = dgp x Key,
eller au:

Key
de, = —2L 4,
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Er eksempelvis kapitaleffektiviteten for mar-
kedssegment A 1,4 med 1,1 for markedssegment
B, betyder dene, at ciekningsgraden pd marked
B skal vare 0% [or an viere lige si fordelagiic
som en dickningsgrad 32% pd marked A,
Sammenligninger mellem diekningsgrader er
altsd kun rimelig, hivis kapialelfekiviteten er
inddraget 1 sammenligningen, o evil, invester-
inger er fordelagtigst pd det markedssegment,
hvor produkier al dekningsgrad og kapiwlel-
fekuiviter er storst,

Opdelingen i leverandem-, system- oz kunde-
skabte investeringer er hensigismassiz i bestrie-
belser pd at reducere investeringer og lorege
kapialeffektiviteten. Den kan imidlerud ikke
anvendes som grandlag for udviklingsbeslo-
ninger eller viekstprioriteringer. For sidanne
besluminger vil det wiere den wtale kapialel-
{ekuiviter, som eralgorende, idet Leks, markeds-
omrader med smd kundeskabie investeringer
udmierket kan foranledige store leverander- el-
ler systemskabie investeringer.

Strategisk budgeuering

Som demaonsireret 1 det foregdende er den a-
mindelige skonomiske mdlseming, planlaoeg-
ning og styring wiilstriekkelig for udviklings-



o vickstisitwationer. Den ekonomiske styring
kiiever i disse situationer kontrol med at virk-
somhedens [vihedsgrader o overlevelsesevne
bevares gennem processen, hvilket kriever
planlegning og styring al de e neglelakiorer
nevwooverskudsgrad, kapiwaleffektiviter og
vickstrate, Problemerne i denne planlegning
o styring vil vere, at virksambeden ikke aluid
vil viere i stand tilan plvirke hver enkelt lakior i
enskel omlang. Opgaven bliver derfor ogsd at
vdnyie de omrider, hvor de udefra givne om-
stendigheder er mest gunsiige lor udviklings-
o vivkstakiiviteter.

Den ekonomiske styringsopgave bliver derlor
blLa. aterstane drifisbudgettering ned en strate-
gisk budgetering, som planlegeer oz kontrol-
lever de pavirkelige fakiorer og ulpasser virk-
sombeden il de gunstgsie vilkdr T den wd-
strackning nettooverskudsgraden kan pivirkes
sfiledes aven hensigismiessig selvlinansierings-

grad opnds, vil de traditionelle styringsmidler
viere tilsurekkelige, Kan en uillredsstillende
overskudsgrad imidlertid ikke opnds, bliver
den mulighed tilbage ennen an pavirke kapital-
eflekiiviteten gennem reduktion al leverander-,
system- eller kundeskabie investeringer, eller
attilpasse vicksten tl den maksimal opndelige
overskudsgrad og kapialellekuviet,

Denne sidste mulighed vil imidlertid ofwe skabe
uhensigismiessige eller nenskede begriensnin-
ger for virksomhedens viekst. Hensiglen med
en strategisk budgettering mi derlor viere at
henlegze virksomhedens udvikling og viekst
til de omrider, hvor overskudsgrad, kapitalef-
fektivitet og viekst giver de bedste muligheder
{or selvliinansicringsgradens udvikling,

Dette kraever detaillerede analyser al de enkelie
produkier oz markedssegmenier, og en evi, be-
slutningsmaodel kunne etableres gennem ma-
wrixanalyser som vist nedenfor:

Produktets kapitaleflekuvitet

Lav

Hoj

Priowitering al udvikling og viekst vil

Hojt  prioieeret wdviklingsomaeshde,

afbuenge al produkien (dg x Ke), ideten

sorn giver mulighed for kraltigse wd-
vikling og viekst mod opimdelse eller
bevarelse af den starst mulige selvii-
pansieringserad og overlevelsesevne,
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g hay davkningsered kan kompensere for
@ Haj en lav kapitaleffektivitet, shledes at ud-
iéﬂ vikling og viekst kan foresh under -
= melg wdvikling afl sebvlimmsicnngs-
= grinel owr overlevelsesevne,
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o Lave  prioviteret - wdviklingsomeide,
—‘é hwiaar ud\'i]-;ll‘ng o virkst nonmalt vil
3 medfore reduknon af selvlinanste-
,:"E Lav ringsgad og overlevelsesevie,
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Praoritering som udvikhingsomide vil
allienge af storrelsen af produkeen (dy
% kel wlet on g kapaalellekiivies
kan kl.l[:'ll]}l:"[]!it‘l e lor lav Li;l'kl'lil'lgﬁg!;ul,
siledes at udvikling kan [oregd wnder
rimehg  odvikling  af  selvlinansie-
ringsarad og overlevelsesevie,

Selvsagt kriever hele planlegnings-og budger-
teringskomplekser en rickke analvser som ek-
sempelvis ovenstiende, ligesom de vil kreve en
detailleretanalyse af produkter og markedsseg-
menters omkosininger og investeringer. Gen-

nemboarelse af analyse og t]t's!Lttl]ill_ﬂ,‘.‘;lirﬂ{'l‘ris{’ll
erimidlertid nadvendig forstyrer udvikling og
vivkst under hensvitagen il bevarelse af virk-
sommthedens overlevelsesevine.
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