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M W ™ Norske bedrifter med stram ekonomi har ekt kontantbeholdningene sine betydelig
de siste drene — en god gardering mot finanskrisen. N& er de i en unik posisjon til & utnytte

investeringsmuligheter.

Kontant gardering

Kontantbeholdning i norske industribedrifter

I Forholdstallet for kentanter som andel av totale eiendeler samt utbytte,

og tilbakekjspte aksjer som andel av salgsinntekt.

I Andelene er medianverdier og gjelder alle unoterte norske industribedrifter
i perioden 2000-2007.
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Kontanter i bedrifter med stram gkonomi
vs. andre bedrifter

I Forholdstallet for kontanter som andel av totale eiendeler (venstre akse)
og salgsvekst for norske industribedrifter (hoyre akse).

M Utviklingen for bedrifter med stram gkonomi og stort behov for & bruke
kontanter som gardering (cash as hedge), sammenlignet med utviklingen

for de andre bedriftene i sektoren.

I Andelene er medianverdier og gjelder unoterte norske industribedrifter

i perioden 2000-2007. Salgsvekst for norske
industribedrifter (hoyre akse) ( 0,12
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I i ontantbeholdningen i
norske aksjeselskaper
adde gktitiarda
naringslivet for alvor matte
finanskrisen for et par ar siden.
Bade kontantbeholdning,
utbytte og tilbakekjop av aksjer
har nadd rekordnivaer nesten
hvert eneste ar gjennom 2000-
tallet. Dette gjelder bade bors-
noterte og unoterte selskaper.

Mer kontanter

Det er nesten utelukkende
bedrifter med stram gkonomi
og gode vekstmuligheter som
star bak denne veksten. Det
viser en studie i regi av Senter
for eierforskning ved Handels-
hgyskolen BI.

Bedrifter med solid gkonomi
kan relativt enkelt skaffe seg
finansiering i markedet om de
skal foreta nye investeringer,
kanskje med unntak av i alvor-
lige nedgangstider. For disse
bedriftene vil det da ogsa veere
kostnadseffektivt 4 ha en
beskjeden kontantbeholdning.

Heller ikke for bedrifter med
stram gkonomi er det noe
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RUSTET. Kontanter er ikke konjunkturfalsomme. Bedrifter bruker kon-
tanter ikke bare til 4 gardere seg mot krisen, men ogsa mot 4 mangle
finansiering til & utnytte krisen. Illustrasjonsfoto: Colourbox

Iden ndvarende nedgangskon-
junkturen,somer svaertalvorlig

utenfor Norge, finnes det na mange
gode investeringsmuligheter

poeng 4 ha en stor kontantbe-
holdning, sa sant de ikke har
investeringsmuligheter i sikte.
Dette er bedrifter som typisk
opererer i bransjer med liten
vekst, slik som mange handels-
og industribedrifter. Og det er
da heller ikke her vi ser veksten
i norske bedrifters kontantbe-
holdninger.

Gardering med kontanter

Det heter seg at «Cash is King».
For bedrifter med stram
gkonomi kan vi snakke om
«Cash is Hedge». Ved a bygge
opp kontantbeholdningen i
gode tider, star bedrifter bedre
rustet bade til & mgte nedgangs-
tider fordi kontanter ikke er
konjunkturfglsomme.
Kontanter gir dem samtidig
muligheten til 4 utnytte gode
investeringsmuligheter bade i
og etter krisen. Bedriften bruker
altsd kontanter ikke bare til &
gardere seg mot Krisen, men
ogsd mot & mangle finansiering
til 4 utnytte krisen.

Bankene strammer gjerne inn
pa sin utldnspraksis i nedgangs-
tider, og det rammer de minst
kredittverdige bedriftene
hardest.

I trdd med dette finner vi at
firmaer som i praksis ikke far

onsker a vokse, har dobbelt sa
stor kontantbeholdning som
andre. Dette er relativt sma
bedrifter som vokser relativt
raskt. Men de kunne altsd ha
vokst enda raskere om de hadde
hatt bedre tilgang til 1Anefinan-
siering.

Kontantbeholdningen til
bedrifter med presset gkonomi
er en god indikator for den
fremtidige veksten i bransjen.

Kontanter som finansiering

I den naverende nedgangskon-
junkturen, som er sveart alvorlig
utenfor Norge, finnes det na
mange gode investeringsmulig-
heter.

Firmaer med solid kontantbe-
holdning kan se sitt snitt til &
kjare opp andre bedrifter, eller
gjore investeringer til en relativt
billig penge. Dette gjelder desto
mer i en situasjon der bankene
er restriktive med sine utlan.

Det er mye visdom i
ordspraket «At Besitte
Contanter Det Er Finessen».
Mange norske bedrifter har
skjont at kontanter gir god
gardering.

Paul Ehling er forste-
amanuensis ved Senter for
eierforskning, Handels-

langsiktig finansiering og hoyskolen BL
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Onsdag 17. mars of England.

Makro UK: Ledighetstall januar.
Japan: Rentebeskjed fra Bank of USA: MBA boligldnsseknader,
Japan. uketall.

UK: Referat frarentemgtet i Bank

USA: PPI februar.



