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\ Om unders6kningen

i\ - The Deloitte/SEB CFO Survey genomférdes under mars 2019
= och bygger pa ett antal fragor som presenterats fér och
besvarats av utvalda deltagare via ett webbaserat formular.
De CFO:er (Chief Financial Officer), i texten dven benamnda
finanschefer, som deltagit i undersékningen representerar ett
urval av Sveriges 500 storsta foretag fran olika branscher. Den
breda basen av svar fran ledare inom olika branscher och fére-
tag gor att vi anser de trender och slutsatser som framkommer
i undersOkningen vara representativa for svenska finanschefer
generellt.

Om dataunderlaget

| undersdkningen, refererar vi ibland till “nettobalansindex”
(forkortat NB). Detta berdknas genom att subtrahera den
procent svarande som léamnat ett negativt svar fran den
procent svarande som lamnat ett positivt svar. De som varken
ar positiva eller negativa bedéms som neutrala. Pa grund av
avrundning kan inte alla procenttal i graferna summeras till 100.
| undersokningen har deltagarna fatt definiera den bransch de
verkar inom, i rapporten aggregerat enligt féljande alternativ:
1. Finansiella tjdanster, 2. Konsumentprodukter, 3. Bioteknik
och sjukvard, 4. Teknik, media och telekom, 5. Energi, el och
gruvor, 6. Verkstad, 7. Bygg, 8. Tjanster till foretag, 9. Offentlig
sektor, 10. Annan. Ovan namnda branscher ar de som anvands
i analysen.

Webbplats
Besdk cfosurvey.se for mer information.

vart tack

Ett stort tack till alla deltagande finanschefer som investerat tid
och delat med sig av vardefulla insikter och darmed bidragit till
denna viktiga rapport.



Sammanfattning

Affarsmojligheter

Inte s&
fordelaktiga

12%

Fordelaktiga

57%

Framsta prioritet
Organisk tillvaxt

Storsta risk
Ekonomiska utsikter/tillvaxt

Strategiska mojligheter
Nettodkning av intakter

[ol{-]CULIEE] Minska

8%

Foretagstransaktioner

Oféréndrad Minska

21%

54%

Hot topic
Finanschefer férberedda infér avmattning

Vi ar glada att kunna presentera resultaten
fran Deloitte/SEB CFO Survey varen 2019 och
hoppas att du finner analysen intressant och
vardefull.

Beaktat de allt tatare globala tecknen under
sommaren 2018 om en férestaende konjunktur-
nedgang var vi férvanade att signalerna fran
finanscheferna i hostens undersékning éverlag
var positiva och vi férutsag da en kommande
nedgang i deras férvantningar under varen.

Nu ser vi resultatet - svenska finanschefer har
det senaste halvaret tydligt férandrat sin tro

pa den nadrmaste framtiden. Optimismen kring
foretagets affarsméjligheter for de kommande
sex manaderna sjonk kraftigt och till den lagsta
nivan sedan varen 2017. Det stora tappet till
trots ser dock fortfarande fler an halften av
finanscheferna affarsmojligheterna som fordel-
aktiga eller mycket férdelaktiga. Pa europeisk
niva ser vi, i likhet med i hostas, en fortsatt
nedgang i sentimentet i flertalet lander.

Svenska finanschefer har lange stuckit ut inter-
nationellt med en betydligt mer gynnsam syn
pa extern osikerhet. | varens undersékning
framgar ett trendbrott i och med att oséker-
heten anses ha 6kat efter en langre tids ned-
gang. Overlag visar svaren pé en tydlig oro fér
avmattning i konjunkturen. Den storsta risken
ses nu vara ekonomiska utsikter/tillvaxt foljt

av pressade marginaler och priser. | linje med
dvriga faktorer som indikerar en nedgang ser vi
en minskad sannolikhet fér brist pa kvalificerad
personal och 6kade kostnader for personal,
vilka tidigare setts som mer betydande risker.
For finanschefer inom branscherna Verkstad,
Finansiella tjdnster och Konsumentprodukter ar
oron for framtida tillvaxt allra hogst.

Trots oron for framtiden ar det dverraskande
nog en 6vervagande majoritet finanschefer
som under det kommande aret forutspar att
det egna bolaget kommer att kunna 6ka saval
intdkter som rérelsemarginalen. Vi tolkar det
som att bolagen allmént star starka i dagslaget
och har svart att bedéma i detalj hur och nar
en konjunkturnedgang kommer att sla pa
efterfragan och i slutdndan Iénsamheten.

Foéretagens prioriteringar svanger fortsatt i en
mer defensiv riktning, vilket ar naturligt i en
situation med forberedelser infor en svalare
global konjunktur. Finanscheferna uppger

i hogre grad an tidigare ett storre fokus pa
kostnadsbesparingar och amortering av skulder,
och farre planerar investeringar i Sverige eller
utomlands. Aven antalet féretagstransaktioner
férutspas plana ut efter Iang period med
mycket hég aktivitet.

| en av undersdkningens "hot topics” bad vi
finanscheferna att ge sin syn pa vilka atgéarder
de redan vidtagit eller planerar att vidta for

att gora sina féretag mer motstandskraftiga
mot en potentiell avmattning i den globala
tillvaxten de kommande 12-18 manaderna.
Generellt verkar finanscheferna férberedda

pa manga satt framfor allt nar det géller att
sakerstalla tillgangen till nbdvandig finansiering.
Intressant nog for den langsiktiga utvecklingen
arbetar manga féretag ocksa med ny teknik for
att effektivisera sin verksamhet - och kommer
att fokusera alltmer pa detta framover.

Sammanfattningsvis har svenska finanschefer
intagit en betydligt mer forsiktig installning till
framtiden och har boérjat forbereda sig for en
global konjunkturnedgang.

Vi vardesatter din feedback kring resultaten
och hur vi kan utveckla Deloitte/SEB CFO
survey for att du aven fortsattningsvis ska fa
varde av den i ditt arbete.

Henrik Nilsson

Partner

Audit & Assurance, Deloitte
henilsson@deloitte.se

Karl Steiner

Senior Strategist

Macro & FICC Research, SEB
karl.steiner@seb.se



Executive summary

We are pleased to present the results of the
Spring 2019 Deloitte/SEB CFO Survey, and
we hope that you will find our accompanying
analysis stimulating and valuable.

Considering last summer’s increasingly
frequent global indications of an imminent
economic slowdown, we were surprised that
the signals from Swedish chief financial officers
in last fall’s survey were generally positive. We
then predicted a decline in their expectations
during the coming spring. Now we can see

the actual outcome - since last fall Swedish
CFOs have clearly changed their views about
the near future. The CFOs’ optimism about
their company’s business opportunities for
the next six months fell sharply to the lowest
level since spring 2017. Despite this big decline,
however, more than half of the CFOs viewed
their business opportunities as favorable or
very favorable. At the European level, just as
last fall, we are seeing a continued decline in
sentiment in most countries.

For years, Swedish CFOs have stood out
internationally with their substantially more
favorable view of external uncertainty. The
Spring 2019 survey indicates a reversal of this
trend, since the CFOs believe that uncertainty
has increased after a long period of decline.
Overall, their responses show obvious worries
about a slowdown in the economic cycle. They
now foresee a deterioration in the economic
and growth outlook, followed by squeezed
margins and prices, as their biggest risk.
Consistently with other factors that indicate a
decline, we are seeing a reduced probability
of skilled personnel shortages and higher
employee expenses, which were previously
viewed as more significant risks. For CFOs in
the manufacturing, financial services and con-
sumer business sectors, concerns about future
growth are at the top of the agenda.

Despite their worries about the future, it is
surprising that a large majority of CFOs predict
that during the coming year, their own company
will be able to increase both its revenues and
operating margin. We interpret this as mean-
ing that companies are generally in a strong
position at present and find it difficult to assess
in detail how and when the now obviously

approaching economic slowdown will impact
demand and ultimately their profitability.

Company priorities are continuing to shift in
a more defensive direction, which is natural
in a situation where preparations for slower
global economic performance are underway.
To a greater extent than before, Swedish
CFOs mention a greater focus on cost savings
and debt repayment, and fewer are planning
investments in Sweden or abroad. The number
of corporate transactions is also expected

to level out, after a long period of very high
merger and acquisition activity.

In one of the survey’s “hot topics”, we asked
the Swedish CFOs to state their views on what
steps they have already taken or are planning
in order to make their companies more resilient
to a potential slowdown in global growth over
the next 12-18 months. Generally speaking,

the CFOs seem well-prepared in many ways:
especially when it comes to ensuring access
to necessary funding. Interestingly enough for
long-term developments, many companies are
also working on new technology to streamline
their operations - and will focus increasingly
on this in the future.

To summarize, Swedish CFOs have adopted a
significantly more cautious attitude toward the
future and have begun to prepare for a global
economic slowdown.

We value your feedback about the results and
your suggestions on how we can improve the
Deloitte/SEB CFO Survey to ensure that it
remains a valuable resource for your work.

Henrik Nilsson

Partner

Audit & Assurance, Deloitte
henilsson@deloitte.se

Karl Steiner

Senior Strategist

Macro & FICC Research, SEB
karl.steiner@seb.se

Business conditions

Not so
favourable

12%

Average

31%

Favourable

57%

Highest priority
Organic growth

Greatest risk
Economic and growth outlook

Strategic opportunities
Net increase revenues

Increase

72%

LY ELEEY Decrease

8%

Corporate Transactions

Increase No change

54%

Decrease

21%

25%

Hot topic
CFOs are prepared for a down turn
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Global tillvaxtsvacka foljs av kinesisk

nytandning

Tydlig tillvaxtinbromsning i Sverige

* Varldsekonomin har vaxlat
ned och vi ser en tydlig
inbromsning av svensk
konjunktur

* En regelratt lagkonjunktur
ser inte ut att ligga i korten

¢ Fornyad acceleration i den
kinesiska ekonomin vantas
ge positiva foéljdeffekter, inte
minst for exportberoende
europeiska ekonomier

Var 2013

Globalt

Varldsekonomin har vaxlat ned tydligt under
det senaste aret och svaghetstecknen har hallit
i sig i bérjan av aret, vilket resulterat i prognos-
sankningar for flera av varldens dominerande
ekonomier. | USA, som legat forst i cykeln, leder
en alltmer anstrangd arbetsmarknad i kombina-
tion med avtagande stimulans fran skattesank-
ningar till att tillvaxten gradvis saktar av under
kommande ar. SEB:s prognos &r att BNP-tillvax-
ten mattas fran 2,9 procent i fjol till 2,3 procent

i ar och 1,7 procent nasta ar. | euro-zonen har
svag omvarldsefterfragan, fran Asien men dven
Storbritannien, i kombination med tillfalliga stor-
ningar inom bland annat produktionen av bilar,
orsakat en snabb inbromsning, och sarskilt mar-
kant i den dominerande tyska exportmaskinen.
Inhemsk ekonomi har dock forblivit motstands-
kraftig vilket skapar hopp om en nytédndning
nar olika tillfalliga negativa effekter ebbar ut.
For euro-zonen som helhet faller tillvéxten

fran nadgot under 2 procent 2018 till strax dver

1 procent 2019 och 1,4 procent 2020. | varens
undersékning ser vi ocksa att finanschefernas
syn pa affarsméjligheterna faller i enlighet med
dessa svaghetstecken.

En regelrétt Iagkonjunktur ser &nnu inte ut att
ligga i korten. Ett skal ar att det fortfarande ar
svart att identifiera historiska riskfaktorer for

konjunkturen som Overinvesteringar, éverdrivet
finansiellt risktagande eller att snabbt stigande

Trendbrott - affarsmdéjligheterna faller for
forsta gangen sedan varen 2016

70% 72%

64%

45%

Var 2019

inflation tvingar centralbankerna att sla till
bromsen genom kraftiga rantehdjningar. Den
alltiamt mattliga inflationen har tvartom skapat
utrymme for bade Fed och ECB att avbryta eller
i vart fall skjuta fram en normalisering av rantan.
Det har gett férnyat stod till aktiemarknaderna
och bidrar dérmed ocksa till en viss stimulans
av ekonomin, vilket ocksa fangas i varens
undersokning dar risken for policymisstag fran
centralbanker faller i sannolikhet jamfért med
forra varen och ger stod for dessa tankar.

Olika typer av politiska risker forblir en kalla
till osakerhet och stjal tillvaxtkraft. Det galler
till exempel 6kade spanningar i global handel
eller den komplicerade och ihallande Brexit-pro-
cessen. Aven pa detta omrade syns dock vissa
framsteg. Handelsférhandlingarna mellan USA
och Kina l6per pa och kan resultera i ett avtal
redan under varen eller i vart fall i ar. Risken for
att Storbritannien kraschar ut ur EU utan avtal
har atminstone tillfalligt lagts pa is efter att
uttradesperioden forlangts till hdsten. Viktigt for
de globala utsikterna ar utvecklingen i kinesisk
ekonomi. Fjolarets ddmpning ser framforallt ut
att ha varit ett resultat av tidigare anstrangningar
att ddmpa den snabba kredittillvaxten. Nu
lagger Kina ater om den ekonomiska politiken
med sankta skatter for hushall och foretag,
Okade resurser for infrastrukturinvesteringar
och penningpolitiska lattnader. Det vantas leda
till en férnyad acceleration i ekonomin under
slutet av varen/sommaren med positiva féljd-
effekter pa évriga vérldsekonomin, inte minst
exportberoende europeiska ekonomier.

Utvecklingen pa finansiella marknader har
préaglats av sma rorelser for de stora valutorna
och en aterupptagen nedattrend fér langa rantor.
Huvudscenariot &r att dollarn tappar nagot av
sin nuvarande styrka och att EUR/USD ror sig
hégre under kommande &r, nar USA-ekonomin
mattas och Fed narmar sig sankningar. Styr-
rantor ser ut att stanna pa historiskt laga nivaer
under denna konjunkturcykel. Feds styrranta
planar ut pa 2,5 procent, vilket &r i linje med en
neutral niva och &ven ECB far svart att leverera
héjningar medan Bank of Japan haller fast vid
en extremt latt penningpolitik. Det begransar
utrymmet for férnyad uppgang for globala
obligationsrantor.



Sverige

Minskat bostadsbyggande, férsiktiga hushall
och trég exportkonjunktur leder till en tydlig
inbromsning av svensk konjunktur under 2019,
fran en tillvéxt pa 2,3 procent 2018 till 1,6 procent
2019. 2020 férvantas tillvaxten ater accelerera
nagot néar fallet i bostadsinvesteringarna upphor.
Svensk industri har visat motstandskraft jamfort
med forsvagningen i till exempel Tyskland och
givet att europakonjunkturen aterhamtar sig

i enlighet med prognosen boér exporten och

Strategi fér anvandning av dverlikviditet

45%

Kapitalinvesteringar
(nettobalans)

Varen
2016

31%

Varen
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industriproduktionen kunna visa hyfsade till-
vaxttal framéver. De grundldaggande forutsatt-
ningarna for investeringar och konsumtion ar
ocksa goda, med hogt kapacitetsutnyttjande
och god Iénsamhet i naringslivet samt starka
balansrakningar och vaxande realinkomster
bland hushallen. Bilden av begrénsade tillvaxt-
effekter far stod i varens undersdkning, dels
genom att fokus pa defensiva strategier dkar for
tredje undersokningen i rad men ocksa genom
att planerna for kapitalinvesteringar minskar for
andra undersdkningen i rad.

Arbetsmarknaden har trots tillvaxtinbromsning
forblivit stram med arbetskraftsbrist inom en
rad sektorer. | varens undersékning ser vi dock
ett skifte i arbetskraftrelaterade fragor dar
risken fér brist pa kvalificerad personal faller
markant och dven nettoviljan att 6ka personal-
styrkan ar betydligt lagre. Den snabba syssel-
sattningstillvéaxten ddmpas nagot vilket innebar
att arbetslésheten planar ut strax éver 6 procent.
Genomslaget pa lénerna har varit mycket
begransat jamfort med tidigare uppgangsfaser
i ekonomin. Lag inflation och alltjamt osakra
utsikter internationellt pekar mot att dven nasta
avtalsrunda 2020 landar i mattliga 6kningstal,
runt 2,5 procent, nagot éver nivaerna 2017

(2,2 procent per ar).

Den ekonomiska politiken forblir stéttande.

Fortsatta besvikelser for inflationen samt en
ekonomi som saktar av gor att Riksbanken

gar forsiktigt fram med hoéjningar och att
reporantan under kommande ar stannar pa noll.
De statsfinansiella malen, med ett éverskott pa
0,33 procent av BNP och ett skuldankare pa 35
procent av BNP skickar delvis skilda signaler till
regeringen vad galler utrymmet for finanspo-
litiska stimulanser. Skuldmalet, och den laga
statsskulden, vantas anda véga tyngst vilket ger
utrymme for ytterligare satsningar vid sidan om
redan beslutade skattesdankningar. Samtidigt
ligger fokus i det nya budgetsamarbetet pa
strukturella reformer inom till exempel bo-
stads- och arbetsmarknaden.

Minusréntan &r ett sénke fér kronan 46%
men det finns ocksa strukturella
skal till varfér kronan kan vantas

fortsatta att handlas till en nagot

Antalet anstallda
(nettobalans)

Varen
2016

svagare kurs mot euron an vad som gallde inn-
an finanskrisen 2008, bland annat férsamringar
vad gaéller Sveriges relativa konkurrenskraft,
utvecklingen for langfristiga realrantor och
relativa exportpriser. Vi férvantar oss att nasta
rantehojning drojer till sommaren 2020 vilket
innebar bestaende minusranta och fortsatt ne-
gativa rantedifferenser mot flertalet valutor. Det
ar darmed svart att se forutsattningarna for att
den krontrend, med allt svagare krona, som har
dominerat sedan 2013 skulle vénda i ar. Darfor
riaknar vi med att EUR/SEK nar upp mot 11,00
under hésten samtidigt som USD/SEK handlas
runt 10,00. Vi gor alltjamt bedémningen att
kronan ar undervarderad och férvantar oss att
kronan kommer att starkas pa langre sikt. Det
forutsatter dock att Riksbanken fortsatter med
en langsam normalisering av penningpoliti-
ken samtidigt som tillvaxten stabiliseras i
euroomradet. Under de férutsattning-
arna raknar vi med att EUR/SEK
faller till 10,20 i slutet pa 2020.

33%

15%

Varen
2019
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Affarsmaojligheter och finansiella utsikter

¢ Optimismen kring affars-
mojligheter sjunker fér férsta
gangen pa tre ar

¢ Fortsatt optimism avseende
de finansiella utsikterna

Finanscheferna ser affirsméjligheterna fér de kommande sex manaderna som betydligt
sédmre an i héstas. Efter att ha gatt upp i fem raka undersdkningar foll nettobalansen
till den Iagsta nivan sedan varen 2017. Tappet om 26 procentenheter i nettobalans &r
det fjarde stérsta sedan undersdkningen initierades 2006 och ar till och med stérre
an det initiala tappet i borjan av finanskrisen da nettobalansen férst backade med 25
procentenheter (sep 2008) och i den efterfoljande extra insatta undersékningen med
hela 68 procentenheter (nov 2008). Fér férsta gangen sedan hdsten 2009 anser vissa
finanschefer att mojligheterna &r véldigt oférdelaktiga. Vi ser ocksa ett trendbrott fran
2018 dar andelen som nu ser véldigt férdelaktiga méjligheter minskar samtidigt som
svarsalternativet medel dkar for férsta gangen sedan varen 2017. Var oro i héstens
undersdkning fér en vandning i sentimentet har darmed besannats.

Avseende de finansiella utsikterna ar finans- Affarsméjligheter

cheferna fortsatt positiva. Av de tillfragade (nettobalans)
anger 89 procent att de ar mer eller lika

optimistiska som for tre manader sedan, vilket 72%
ar i linje med féregéende undersékning. Vi ser 70%

dock att de tillfragade som &r mer optimistiska
har begransats till branscherna Finansiella
tjdnster, konsumentprodukter, verkstad och
annan. | hostens undersokning aterfanns
Okad optimism hos samtliga branscher och vi
beddmer att optimismen kring de finansiella

utsikterna fortsatt kommer att avta under 2019. 45%

20%

Hosten 10% Varen
2013 2019

Forandring nettobalans Affarsmojligheter per sektor sedan hosten 2018

91%

88% 86%

83% 78%
o
72% 72%

63%  61%

o 50% 50%
45% 42%
25%
21%
Tjanster
till foretag

Bygg Verkstad Totalt Annan 1% -8% Finansiella
0, -23% Konsument- tanster
-27% Teknik, produkter
media och

-25% telekom

B viren 2019
Hosten 2018

. Forandring sedan i hostas



Affarsmojligheter under de
ndrmaste sex manaderna

Synen pa affarsmojligheter har férsémrats
kraftigt med en nettobalans om 45 procent
jamfort med hostens 72 procent.

Det ar dock fortfarande en majoritet
(57 procent) som ser mojligheterna som
fordelaktiga eller mycket férdelaktiga.

Daremot forkommer det, for forsta gangen
sedan hosten 2009, finanschefer som ser
mojligheterna som mycket oférdelaktiga.

Branscherna Tjénster till féretag, Bygg och
Verkstad star for de storsta tappen i optimism
(-108, -63 respektive -51i nettobalans) medan
finansiella tianster ar den enda branschen
dar man ar mer optimistisk jamfoért med i
hostas (+13).

Tyvarr kan vi inte gora en jamférelse med hur
det har sett ut inom och mellan olika branscher
vid tidigare vandningar i konjunkturen da vi
inte har tillgang till data per bransch dessa ar.
Déaremot var det byggsektorn som lag bakom
den tidiga 6kningen av optimism 2017, senare
aven driven av verkstadssektorn 2018. Att
optimismen inom bada dessa tidigare drivande
branscherna faller tilloaka kraftigt ar darmed
en storre varningsklocka an enbart tappet i den
aggregerade nettobalansen da det tyder pa

att bade den inhemska och utldndska motorn
borjat hacka.

Affarsméjligheter de fyra senaste
unders6kningarna

64%

Bl Vviren 2010 59% 58
[ Hosten 2018
Varen 2018 48%

[l Hosten 2017

Finansiella utsikter jamfért med
senaste manaderna

Finanschefernas syn pa de finansiella
utsikterna har férandrats marginellt pa
totalen sedan hostens undersékning.

Branscher med en andel mer optimistiska
finanschefer innefattar Finansiella tjianster,
Konsumentprodukter, Verkstad och Ovrigt.

Branscher med en férhallandevis hog andel
mindre optimistiska finanschefer &r Bygg
och Tjanster till féretag.

Nettobalans affarsméjligheter per bransch

Finansiella tjanster
91%

Annat
I o3

Teknik, media, telekom

50%
Konsumentprodukter
42%
Bygg
[ B
Verkstad

.
Bioteknik och sjukvard
N/A

Energi, el, gruvor
N/A

Tjanster till foretag

25 [

31%
28% 27%
22%
17%
13%
9% 10%
4% ﬁ’ 2% 3% I
Mycket Fordelaktiga Medel Inte

fordelaktiga

sa férdelaktiga

Finansiella utsikter per bransch

Netto-
balans  Total
Finansiella tjanster
o%
Annan
Konsumentprodukter
Verkstad

21%

5%

Bioteknik och sjukvard

N/A
Energi, el och gruvor

N/A
Teknik, media och telekom

7% 7%
Bygg

25
Tjanster till féretag

-25% 25%

. Mer optimistisk
. | huvudsak oféréndrad

Mindre optimistisk
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Prioriteringar och utmaningar

¢ Den expansiva agendan har
svalnat nagot

¢ Organisk tillvaxt ar fortsatt
foretagens hdgsta prioritet.

* Finanschefer anser att
foretagens storsta risk ar
de ekonomiska utsikterna/
tillvaxten.

Organisk tillvéxt fortsatter att vara féretagens framsta prioritetsomrade.
Den expansiva agendan tycks ddremot ha svalnat ndgot da reducering av
kostnader samt atgérder for att férbattra kassaflédet &r de frimsta prioritets-
omradena dérefter, vilket kan jAmféras med hdstens undersékning da
expansion genom forvarv och att introducera nya produkter eller tjanster
Iag i topp efter organisk tillvéxt.

Ekonomiska utsikter/tillvaxt anser finanscheferna vara féretagens stérsta
risk, vilket gér varens hot topic-fragor kring globala risker sérskilt intressanta
(se sida 17). Denna risk foljs av pressade marginaler och priser samt brist
pa kvalificerad personal.

* Organisk tillvaxt ar fortsatt foretagens
hoégsta prioritet.

Vilka av féljande affarsstrategier
kommer sannolikt vara en prioritet
for ditt foretag under de narmaste

12 manad - * En majoritet av branscherna har antingen
manadernas:

organisk tillvaxt eller reducering av kostnader
som framsta prioritetsomrade.

« For byggbranschen &r atgarder for att
forbattra kassaflodet framsta prioritet.

1.
Organisk 57%

tillvaxt

2.
Reducera
kostnader

3.
Atgarder for att
forbattra kassaflodet

4.
Introducera nya
produkter eller tjanster

5.
Expansion
genom forvarv

Operativa investeringar
i kapacitet

7.
Okning av kapitalutgifter [17%
(CAPEX)
8.
@ Expandera pa nya
9 geografiska omraden

Okning av rérelsekostnader 3% °
(OPEX)



Vilken av foljande faktorer kommer Riskfaktorer kommande 12 manader

Ekonomiska utsikter/tillvéaxt
42%

Pressade marginaler och priser
40%

Brist pa kvalificerad personal
31%

sannolikt att utgdra en betydande (jamfort med hosten 2018)
risk for ditt foretag under de
nirmaste 12 manaderna? 13%
« Viser stora forandringar i vilka risker
finanscheferna anser att deras féretag star 12%
infor. Overlag visar férandringarna tydligt
pa en oro fér avmattning i konjunkturen: -13%

o Den storsta risken ar nu ekonomiska

Vikande inhemsk efterfragan

15%
utsikter/tillvaxt foljt av pressade marginaler
. Geopolitiska risker
och priser. 2% 22%

o De faktorer som 6kar mest i vikt ar just Minskning av utldndsk efterfragan
tillvaxt och prispress samt vikande 6%
inhemsk efterfragan. Penningpolitik/rantor

1%

o De faktorer som tappar mest i vikt ar brist

3 kvalificerad I som faller fra S liEs
pa kvalificerad personal som faller fran N 14%
forstaplatsen (dar den legat tva under-
L . " . Valutafluktuationer
sékningar i rad) och 6kade kostnader for "
%
personal.
Lagstiftningsandringar
« Branscherna skiljer sig fortfarande ganska -8% 7%

mycket at men tre av sju har tillvéaxt som Okad konkurrens fran utlandet

framsta risk (Finansiella tjidnster, Konsument- -5%

produkter och Verkstadsindustr/'n). Risker i det finansiella systemet

« 0% [
* De branscher dar man fortfarande upplever
. o e e " Okande kostnader f& |
att brist pa kvalificerad personal &r den storsta 10% E?n © kostnader for persona
. . . = ° N
risken Bygg, Teknik, media och telekom samt
Al t
Konsumentprodukter. one
ST 3%
Brist pa kapital
-6% 2%
Bransch Framsta riskfaktorer

Teknik, media och telekom

Brist pa kvalificerad personal

Tjanster till foretag Vikande inhemsk efterfragan och pressade
marginaler och priser

Bygg Vikande inhemsk efterfragan och brist pa
kvalificerad personal

Annan Penningpolitik/rantor

Finansiella tjanster Ekonomiska utsikter/tillvaxt

Verkstad Ekonomiska utsikter/tillvaxt

Konsumentprodukter Ekonomiska utsikter / tillvaxt, vikande efterfragan,

pressade marginaler och brist pa kvalificerad personal

Bioteknik och sjukvard

N/A

Energi, el och gruvor

N/A
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Finansiering och osakerhet

¢ Extern osakerhet 6kar for
forsta gangen sedan fem
undersékningar tillbaka

* Redan hdég utlaningsvilja fran
finansiella institutioner okar
marginellt

» Sannolikheten for obestand hos
motparter anses ddaremot 6ka

50%
Hosten
2016

Varen
2017

Hosten
2017

Finanscheferna anser att nivan av extern finansiell och ekonomisk osékerhet
har 6kat. Férandringen ar dock liten och en bred majoritet av finans-
cheferna ser fortfarande osdkerheten som normal. Férandringen ar dock

i linje med deras syn pa ndgot sédmre affadrsmojligheter. | samma nagot

mer pessimistiska anda anser de &ven att sannolikheten fér obestand hos
motparter har 6kat. Aven har ar forandringen inte alarmerande och en bred
majoritet om 80 procent anser att sannolikheten &r pa en normal niva.

Finanscheferna ser en marginellt hdogre
utlaningsvilja fran finansiella institutioner vilket
ar lite férvanande med tanke pa den nagot
mer pessimistiska miljon. En forklaring kan
vara att svenska foretag generellt fortfarande
uppvisar starka siffror med férhallandevis lag
bel&ningsgrad och valfyllda kassor. An s lange
tyder det hér pa att en mojlig inbromsning i
investeringar (som svaren kring antal anstallda
och kapitalutgifter pa sidan 15 tyder pa) inte
drivs av brist pa kapital utan av nedjusterade
forvantningar om framtiden.

Extern osdkerhet
(Nettobalans)

Hur skulle du bedéma den éver-
gripande nivan av extern finansiell
och ekonomisk osdkerhet ditt
féretag star infér?

Den externa osakerheten anses ha 6kat efter
att ha minskat fyra undersdkningar i rad.

En majoritet (63 procent) av finanscheferna
anser dock fortfarande att osdkerheten ar pa
en normal niva.

Nettobalansen gar fran -4 procent till +10
procent vilket innebér att en nagot stérre
andel finanschefer anser att osakerheten ar
hogre an vanligt.

| férra undersdkningen ansag alla branscher
férutom Finansbranschen att osakerheten
hade minskat. | den har undersékningen ar

0,
10% . det mer blandat da sex branscher ser 6kad
XSQ‘;” osakerhet och tre ser minskad oséakerhet.
 Tjanster till féretag var mest optimistiska av
alla branscher i hdstas men faller nu tillbaka
rejalt till en neutral niva (nettobalans O pro-
cent) medan framfor allt Byggbranschen ser
2018 en hog osdkerhet (nettobalans +50 procent).
Sannolikhet for obestand eller 78% 80% B viren 2019
o o, aren
bristande betalningsférmaga 75%
hos motparter Hosten 2018
[ Vvéren 2018
24%
20%
10% 10%
|
Hoégre an normalt Normalt Lagre an normalt



Sannolikhet fér obestand eller
bristande betalningsférmaga hos
motparter

« Sannolikheten for bristande betalnings-
férmaga hos motparter 6kar.

* Dock ar det fortfarande en tydlig majoritet
(80 mot tidigare 75 procent) som ser
sannolikheten som normal.

« Helt klart tyder dven detta resultat pa en
okad oro hos finanscheferna.

Utlaningsvilja

» Finanscheferna anser att de finansiella
institutionernas installning till att lana ut
pengar till foretaget ar fordelaktig. Detta
trots den mer pessimistiska bild som svaren
i manga av undersékningens fragor ger.

* Det ar bara inom Verkstad och Konsument-
produkter som det finns finanschefer som
upplever installningen som oférdelaktig
(6 respektive 11 procent).

Utlaningsvilja (Nettobalans)

Annan
I ;<
Bygg

I 75

Finansiella tjanster

70%
Tjanster till foretag
67%
Totalt
I ee%
Konsumentprodukter
61%
Verkstad
56%
Teknik, media och telekom
33%
Bioteknik och sjukvard
N/A
Energi, el och gruvor
N/A
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Strategiska mojligheter

¢ Amortering av skulder &r
det framsta alternativet vid
anvandning av 6verlikviditet

* Minskad férvantan pa antalet
foretagstransaktioner

¢ Fortsatt optimism avseende
intdkter, men 6kningen av
personalstyrkan bedéms plana
ut

| héstens undersdkning forutspadde vi att Sverige inte skulle kunna avvika
fran den nedatgaende optimismen i Europa. Vi ser nu en betydande fér-
andring av den 6vergripande trenden avseende strategiska maéjligheter.
Finanschefernas svar pekar pa en mer defensiv strategi dir exempelvis
amortering av skulder nu dr det framsta alternativet vid anvdndning av 6éver-
likviditet istdllet for investeringar i Sverige (hosten 2018). Trenden avseende
féretagstransaktioner bekriftar denna bild da nettobalansen har minskat
fran 31 till 4 procent sedan hdstens undersdkning. Vi kan diarmed konstatera
att finanscheferna ar fortsatt positiva avseende utvecklingen framéver men
det &r ett tydligt trendbrott avseende antalet anstéllda som inte férvantas
o6ka i samma takt som tidigare.

uppger detta som framsta alternativet
jamfort med 34 procent vid undersdkningen
hoésten 2017.

Anvandning av o6verlikviditet

» Amortering av skulder ar det framsta
alternativet vid anvandning av 6verlikviditet
(40 procent). Vi kan dérmed se hur ékningen
har fortsatt sedan hosten 2017, da endast
15 procent hade detta som framsta alternativ.

* Samtliga finanschefer inom branschen
Tjanster till féretag uppger att utdelning
till aktiedgare eller dterkodp av aktier &r det

* Investeringar utomlands fortsatter att minska framsta alternativet.

och endast 16 procent av de tillfragade

Véren 2019

Amortera
skulder

Investeringar
i Sverige

Investeringar
utomlands

Utdelning till

40% 34% 10%

Varen 2018

Hoésten 2017

16%

Foretagsforvarv- och forsaljningar
Vi kan se att 21 procent av finanscheferna bedémer att aktiviteterna inom detta omrade
kommer att minska (8 procent i hostas), vilket ligger i linje med finanschefernas éndrade
prioriteringar de kommande 12 manaderna jamfort med hostens undersokning.
7% 54%
0,
53% 2 [l Varen 2019
[ Hésten 2018
Varen 2018

38%

34%

19%

3% 4% 5%

% o 1% 1% 2%
Oka Oka Ingen Minska Minska
véasentligt nagot férandring nagot véasentligt

aktieagare eller
aterkdp av aktier



Nettobalans nyckeltal per bransch

Intékter Kapitalutgifter
Finansiella tjanster Teknik, media och telekom
90% 67%
Teknik, media och telekom Bygg
s3% [N 50%
Annan Finansiella tjanster
79% 40%
Konsumentprodukter Konsumentprodukter
72% 39%
Tjénster till foretag Tjanster till foretag
67% 33%
Totalt Annan
I 65% I 1%
Verkstad Totalt
[ 2s% [ 1%
Bygg Bioteknik och sjukvard
N/A N/A
Bioteknik och sjukvard Verkstad
N/A 0%
Energi, el och gruvor Energi, el och gruvor
N/A N/A
Roérelsemarginal Anstallda
Finansiella tjanster Tjanster till féretag
50% 67%
Annan Teknik, media och telekom
39% 50%
Teknik, media och telekom Finansiella tjénster
33% 40%
Tjanster till foretag Annan
33% P 3e%
Bygg Totalt
. 28% [ 5%
Totalt Bygg
28% N/A
Konsumentprodukter Bioteknik och sjukvard
22% N/A
Verkstad Energi, el och gruvor
6% N/A
Energi, el och gruvor Konsumentprodukter
N/A -6% I
Bioteknik och sjukvard Verkstad
N/A -31%
Nyckeltal

* Det rader fortsatt optimism avseende intakter.
72 procent av finanscheferna beddmer att
intakterna kommer att 6ka och 20 procent
att de kommer att vara pa samma niva det
kommande aret.

* Inom branscherna Finansiella tjidnster och Tek-
nik, media och telekom beddmer 90 procent
respektive 83 procent av finanscheferna att
intakterna kommer att 6ka. Avseende Finan-
siella tjignster sa beddmer vi att hojningen av
reporantan och eventuella framtida hojningar
kan vara en del av forklaringen, da detta ger
forutsattningar for hogre lanemarginaler.

82 procent beddmer att rérelsemarginalen
kommer att 6ka eller ligga pa samma niva

under de kommande 12 manaderna. Det &r
en marginell minskning fran hostens
undersokning. Branscherna Verkstad och
Konsumentprodukter har de lagsta netto-
balanserna.

Kapitalutgifter ligger pa en fortsatt hog

nettobalans om 31 procent men vi ser en ned-
atgaende trend sedan toppnoteringen varen

2018 (45).

Branschen Teknik, media och telekom har

den hégsta nettobalansen avseende kapital-

utgifter vilket vi bedémer delvis ar kopplat
till férvantan pa framtida intakter men aven
uppgraderingen till 5G.

Intressant ar aven att det ar skillnader mellan
forandringarna i olika branscher. Teknik, media
och telekom samt Konsumentprodukter ar

tva branscher som mest markant 6kar sina
investeringsplaner. Som tidigare namnt hand-
lar det nog mycket om 5G uppgraderingen
for den férstnamnda branschen medan det
kan handla mer om en omstallning till mer
avancerad teknologi for den senare branschen
- det stammer i alla fall val 6verens med bran-
schens respons pa hot topic fragan pa sidan
18 dar den vanligaste planerade atgarden infor
en mojlig avmattning var att investera mer i
avancerad teknologi.

Verkstad ar den bransch som har bromsat
sina investeringsplaner mest markant jamfort
med i hostas vilket stammer val dverens med
att branschen ocksa var en av tre som skalade
ner pa sina forvantningar om framtida affars-
mojligheter mest. Byggbranschen, som var en
av de andra tre med vikande foérvantningar,
uppvisar dock ingen férandring i sin hdga
nettobalans for kapitalutgifter.

En betydande nedgang noteras for netto-
balansen for antal anstéllda fran 39 procent
i hostens undersokning till 15. Detta ar ytter-
ligare ett tecken pa att finanscheferna har
antagit en mer defensiv strategi.

Branscherna Verkstad samt Konsument-
produkter har negativa nettobalanser avseende
antalet anstallda. Vi ar inte férvanade éver
utfallet da dessa branscher genomgar en
digitaliseringsresa som paverkar antalet
anstallda, framst genom att delar av den
arbetskraft som finns idag kan behéva
ersattas med nya kompetenser.
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Hot topic

Risker for den globala ekonomin

Svaren pa var fraga om sannolikhet och grad av paverkan for olika riskscenarier paminner
om svaren pa samma fraga varen 2018. Nu som da anses politiskt relaterade risker
(politisk oro och 6kad protektionism) som mest sannolika men skulle ha liten paverkan
pa det egna féretaget. Finansmarknadsrelaterade risker (prisfall pa tillgdngar som
leder till en finansiell kris, en olaglig atstramning av penningpolitiken och en ny kris i
Eurozonen) anses daremot inte som sannolika men har en stor paverkan pa det egna
foretaget om de skulle intraffa. Nagon kritisk risk fér den globala ekonomin framkom-
mer inte eftersom ingen av riskerna anses vara bade sannolik och ha stor paverkan.

Jamfort med svaren pa samma fraga varen
2018 har risken for politisk oro 6kat markant
men dess paverkan har a andra sidan minskat
nagot fran en redan lag niva. Ett prisfall pa

som osannolikt. Samtidigt anses paverkan vara
nagot stérre an tidigare om det skulle intraffa.
Aven en ny kris i Eurozonen ékar bade i sanno-
likhet och paverkan om det skulle ske.

tillgdngar som leder till en finansiell kris har . . o
9ang Ser vi till de olika branscherna sa uppskattar de

generellt sannolikheterna for de olika riskerna
samstamt. Daremot skiljer det sig markant pa
hur de olika riskerna anses paverka foreta-
get. En stor cyberattack ar framst ett hot for
Teknik, media och telekom medan ett prisfall
pa tillgangar upplevs som ett stort hot for alla
branscher utom Tjanster till foretag. En ny kris

Okat nagot i sannolikhet men framfér allt i
paverkan. Ytterligare en intressant observation
ar att sannolikheten for en olaglig atstram-
ning av penningpolitiken har halverats sedan
férra varen och da har Riksbanken sedan dess
pabdrjat en atstramning genom att i december
2018 hoja rantan. 37 procent anser att en hard
Brexit ar sannolik medan 32 procent ser det

Paverkan om

héndelse uppstar Prisfall pa tillgangar som

50% — leder till en finansiell kris

40% -

Ny kris i
Eurozonen

Olaglig
atstramning av
penningpolitiken
. Privat skuldkris i
en stor ekonomi
(féretag och hushall) En stor cyberattack pa foretag
. och/eller regeringar

30% -

Offentlig skuldkris

20% i en stor ekonomi .

Hard
Brexit

. En 6kande inflationstakt i

10% - vasteuropeiska ekonomier

0% T T T T T

* Inga omedelbart avgérande risker

« Politiska risker fortfarande mest
troliga

¢ Finansmarknadsrelaterade risker
anses ha storst paverkan pa det
egna foretaget

i Eurozonen oroar framst Bygg, Verkstad och
Finansiella tjanster emedan en skuldkris framst
ar oroande for Bygg och Finansiella tjanster
dven om en offentlig skuldkris ocksa anses
kunna ha start negativ paverkan pa Teknik,
media och telekom da stora infrastukturs-
investeringar troligen skulle paverkas.

Okad

protektionism
. Politisk oro i
vasterlandska

ekonomier

Okad polarisering
/populism

10% 20% 30% 40% 50% 60%

Sannolikhet att
héndelse uppstar

T 1
70% 80%
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Hot topic

Atgarder mot potentiell global avmattning

| ekonomin

¢ Stor majoritet har vidtagit
eller planerar att vidta atgarder

| denna fraga uppger finanscheferna vilka atgarder de har vidtagit eller planerar att
vidta fér att gbra sina respektive féretag mer motstandskraftiga mot en potentiell
avmattning i den globala tillvixten under de ndrmaste 12 till 18 manaderna.

* Finansieringsrelaterade fragor

i fokus Endast 9 procent av finanscheferna anger att
de inte planerar att vidta nagra atgéarder alls.

¢ Strategiska forvarv pé Har sticker branschen Finansiella tjdnster ut,

nedgang men fortfarande
pa agendan

dar 18 procent av finanscheferna kanner sig
trygga med situationen.

Atgarder for att gora foretag mer
motstandskraftiga
Uppréatta nya kreditfaciliteter

27%
8%
Diversifiera finansieringskallorna

23%

5%
Avveckla skulder/minska hdvstangen
20%

7%
Avyttra underpresterande tillgadngar/divisioner
20%

17%

Genomféra eller ompréva strategiska forvarv

16%

21%

Starka den nuvarande kundbasen (lojalitetsprogram, incitament, kundservice)
16%
15%

Forbattra kundbasen/byta fokus till andra regioner eller marknadssegment
14%

9%

Okat fokus pa kunder med hég marginal

14%
14%

Oka anvandningen av avancerad teknik (predictive analytics, Internet of Things, augmented/
virtual reality, advanced robotics, 3D printing, cloud computing) for att forbattra effektiviteten

14%

27%

Outsourca icke-strategiska funktioner
10%

5%

Forbéattrat fokus pa marknadsféringsstrategi och marknadsféringsmix
10%

14%

Oka flexibiliteten i investeringsstrategin/minska langfristiga investeringsataganden

9%

3%
Omprdva/justera fdrsérjiningskedjan
7%
9%

Bygga upp och tillgédngliggéra en pool av flexibla arbetstagare (frilansare, gig-arbetare)

5%
. Annat
[l Har redan gjort 1%

Planerar att gora 2%

Generellt verkar foretagen ha forberett sig

pa manga satt. Framfor allt géller detta
finansieringsfragor dar finanscheferna anger
att de redan avvecklat skulder (20 procent)
och diversifierat finansieringskallorna (23
procent). Mer an var fjarde (27 procent) anger
ocksa att de upprattat nya kreditfaciliteter.
Kanske kan detta lasas som en sakerhet for att
mota inte bara en global avmattning utan dven
en potentiell finanskris framover.

Okad anvandning av teknik for att effektivisera
verksamheten &r visserligen redan igang

(14 procent) men framfér allt nagot som
manga finanschefer (27 procent) ser som en
atgard framover.

Som vi kan se i 6vriga delar av undersékningen
ar strategiska forvarv pa nedgang men fortfa-
rande pa agendan. Inom ramen for denna fraga
ar det en av de mer populdra atgarderna for
att positionera sig i den globala konkurrensen.
Det &r bade nagot som redan har skett

(16 procent) och som finanscheferna ser
framfor sig (21 procent).

| fragan om kompetensforsorjning hosten 2018
kunde vi se att outsourcing inte sags som
svaret pa utmaningen. Vi kan konstatera att
det inte heller i nagon storre utstrackning ses
som en atgard for att skydda mot en eventuellt
global avmattning. Medan 10 procent anger

att de redan har outsourcat funktioner, ar det
endast 5 procent som ser det som en atgard.
Inte heller en omstallning till mer flexibel
arbetskraft ar en prioriterad atgard enligt
finanscheferna. Det hamnar langst ner pa deras
lista pa tankbara atgarder.
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SEB

SEB is a leading Nordic financial services group with a strong belief that entrepreneurial minds and innovative
companies are key in creating a better world. SEB takes a long-term perspective and supports its customers in good
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