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Arbeidskapital
- pa tide a vakne

og frigjore kapital




Nordea

lkke kast bort tid

Den siste undersgkelsen var viser at det er pa tide
at nordiske selskaper utnytter arbeidskapitalen bedre

Nordiske bedrifter kan frigjore EUR 65 milliarder
Det er ikke til a se bort fra: Nordiske bedrifter ligger etter nar det handler om a fa mest mulig ut av arbeidskapitalen.

| den siste undersekelsen var sa vi pa 184 baersnoterte selskaper, selskaper som generelt regnes for & vaere godt
ledet. Likevel binder et gjennomsnittlig selskap i denne gruppen opp 36 prosent mer i netto arbeidskapital enn et
gjennomsnittlig selskap i resten av Europa.

Mulighetene er enorme. Vi fant at det samlede potensialet
for & frigjere kapital var pa rundt EUR 65 milliarder

hvis disse 184 selskapene hadde utnyttet sin netto
arbeidskapital i forhold til omsetning pa samme mate
som de beste sammenliknbare selskapene. Det tilsvarer -

11 prosent av selskapenes samlede markedsverdi. | -
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tillegg viste modellene vare at en slik forbedring ville oke
€35B €15B €8B

Hvert av landene i Norden har mulighet
til & frigjore flere milliarder euro

verdsettelsen med 4 prosent.

Kanskje er det & sammenlikne seg med de beste & dra det
litt langt. Men rundt halvparten av potensialet kan oppnas
gjennom en forbedring til gjennomsnittsnivaet i Europa.

A la vaere & gjore noe - ikke et alternativ
Vi gjennomfarte en tilsvarende undersakelse i 2015. Like mye kapital var bundet opp i nordiske selskaper da. Dette er
ikke noe nytt, men forsvinnende lite har endret seg de siste tolv manedene.

Analysene vare viser at selv om finansavdelingene nok ser pa arbeidskapital som en viktig del av sitt ansvarsomrade,
har det ikke hayeste prioritet, og det er heller ikke noe de males pa. Men det haster litt mer na enn for ett ar siden.
Uavhengig av sektor eller eierskap pavirkes alle selskaper av dagens lave vekst og lave renter.

Under slike forhold er ettersparselen lav, og kontantbeholdningene genererer ikke store inntekter. A ta kontroll over
arbeidskapitalen er den beste maten a oppna avkastning pa anvendt kapital (ROCE) pa, som er et viktig nokkeltall.
Driftsinntektene utgjer bare den gverste halvdelen av ligningen. En forbedring av netto arbeidskapital i forhold til
omsetningen pa linje med de beste sammenliknbare selskapene ville faktisk ha okt avkastningen pa anvendt kapital
(ROCE) med 6 prosentpoeng i gjennomsnitt.

Undersokelsen var viser at arbeidskapitalen ikke har hoyeste prioritet
i nordiske finansavdelinger
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Fig 1: Kilde: Nordea Treasury KPIs report Fig 2: Kilde: Nordea Treasury 2017 report
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Hvis finansavdelingen ikke tar styringen, vil investorene gjore det

Hvorfor er avkastning pa anvendt kapital (ROCE) sa viktig? Modellene vare viser at en bedring i avkastning pa anvendt
kapital pavirker verdsettelsen av selskapet direkte. Siden 2008 har selskaper med hoy ROCE hatt en langt bedre
aksjekursutvikling enn selskaper med hgy EBITDA.

Forholdet mellom arbeidskapital og markedsverdi via ROCE er ikke sa godt kjent som det burde veaere. Fa selskaper
lager prognoser eller setter mal for netto arbeidskapital eller nokkeltall knyttet til den, som for eksempel kontantstrem
eller avkastning.

Men siden andre kilder til vekst er i

ferd med a torke inn, og effekten av En kurv med selskaper med hoy ROCE har siden 2008 gjort det

bpdre nett.o arbei(ojs—kap'ital | forh.old bedre enn EBITDA-selskaper
til omsetning er sa tydelig, vil aktive
investorer snart begynne a stille
spersmal om hvor avkastningen skal
komme fra. Det vil legge press pa
administrerende direkter og styret —
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Finn ut mer og sett i gangt

Farste skritt er & fa mer informasjon. Snakk med en ekstern radgiver, for eksempel i Nordea, som kan gi deg et
objektivt syn pa hvordan selskapet gjor det sammenliknet med markedet for @vrig. Ikke nay deg med a sammenlikne
selskapet med andre i samme marked. Sammenlikn ogsa med selskaper som har drifts- og finansieringsstrukturer som
likner det dere har - det er disse selskapene dere virkelig ber sammenlikne dere med og som kan avdekke hvor stort
potensialet er.

Bruk erfaringene til private equity-selskaper som inspirasjon — de forstar hvor viktig en effektiv balanse er for
avkastningen. Vi har ogsa sett pa private equity-selskaper som har blitt bersnotert, og fant at arbeidskapitalen ga
dem en betydelig fordel. | gjennomsnitt hadde de 10 prosentpoeng lavere netto arbeidskapital i forhold til omsetning
pa tidspunktet for bersnoteringen og klarer & opprettholde det. Vare intervjuer med disse selskapene antyder at

den eneste maten a lykkes like bra p3, er ved a bruke alle verkteyene som finnes for arbeidskapital: blant annet a
reforhandle betalingsvilkar, dra nytte av factoring, selge lagerbeholdninger, benytte seg av leveranderfinansiering og
effektivisere prosesser.

Men uavhengig av hvilke verktey som brukes, er den viktigste faktoren for a lykkes at hele selskapet tror pa dette, fra
styret og ned. Det betyr at du ma involvere administrerende direkter og ekonomisjefen pa et tidlig tidspunkt og vise
dem hvilke muligheter som finnes, at i en situasjon med lav vekst og lave renter, er avkastning pa anvendt kapital
viktigere enn marginer. Og vise dem at en effektiv arbeidskapital allerede na gjenspeiles i aksjekursen — og at dette
bare vil bli tydeligere etterhvert som investorene vakner.

Det er pa tide & vakne!
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Nordea

Nordea er blant de ti sterste totalbankene i Europa malt Vi har bred ekspertise og tilbyr produkter, tjenester og
etter markedsverdi. Vi har rundt 11 millioner kunder, 31 lesninger innenfor bank, kapitalforvaltning og forsikring.
000 medarbeidere og bankkontorer pa 600 forskjellige | Nordea bygger vi relasjoner basert pa tillit ved a
steder. Nordea-aksjen er notert pa Nasdag Stockholm, engasjere 0ss i kundene og samfunnet vi opererer i.

Nasdag Helsinki og Nasdag Copenhagen.
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Mer informasjon

Fa ditt eksemplar av rapporten om arbeidskapital

med grundige analyser av 16 representative selskaper, rdd om nye verktey og mater
a effektivisere arbeidskapitalen pa, samt tabeller med nokkeltall for selskaper det er
naturlig @ sammenlikne seg med. Ga til

insights.nordea.com/go/working-capital
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Opplysningene i dette dokumentet er kun ment som generell informasjon og til bruk av de mottakerne materialet er rettet mot. Vurderingene og informasjonen i dokumentet gjenspeiler Nordea Banks syn pa utgivelsesdatoen og kan endres uten varsel. Dokumentet er ikke en utfyllende
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jonelle rad for det tas en investerings- eller kredittbeslutning. Det er viktig & merke seg at historisk avkastning ikke er noen garanti for fremtidige resultater. Nordea Bank er ikke, og gir seg ikke ut for & vere, radgiver i juridiske, skattemessige, eller lovg &
i noe land. Dette dokumentet skal ikke gjengis, distribueres eller offentliggjeres for noe formal uten skriftlig forhandsgodkjennelse av Nordea Bank




