Fagnotat #22:

En metodikk for operasjonell restrukturering

En operasjonell restrukturering er en trinnvis ombygging av
en forretningsportefelje med tilhgrende balanseposter — for
optimering av kapasitetsutnyttelse og kapitalavkastning.

Hva er operasjonelle og finansielle
restruktureringer?

I likhet med "strategi" (se fagnotat 3 for en definisjon av strategi) er
ogsa restrukturering et vanlig brukt forretningsmessig utrykk i
naeringslivet uten en presis definisjon.

En restrukturering dreier seg om a fa bitene til & passe bedre sammen
... for & maksimere effektiv utnyttelse av kapitalen — som beskrevet i
ovennevnte definisjon i ingressen.

Restruktureringer bestar av en operasjonell restrukturering (beskrevet i
denne artikkelen/fagnotat #22), som sa danner grunnlaget for en
finansiell restrukturering (se neste fagnotat #23). Det er en
gjennomgaende utfordring i finansbransjen at man med ordet
restrukturering i farste rekke tenker pa finansielle restruktureringer i
betydningen refinansieringer. Kunnskapen er for svak mht. selve
fundamentet for gjennomfaering av en finansiell restrukturering — som
nesten alltid er en god plan for den operasjonelle. Rasjonelle
investorer og langivere er normalt ikke saerlig medgjerlige (og bar
heller ikke veaere det) far planen for den operasjonelle
omstruktureringen foreligger — som dreier seg om gkt lannsomhet.

Sa tilbake til dreftingen av operasjonelle restruktureringer:

Hvordan kan man ga lgs pa utfordringen om a "rive fra hverandre”
elementene i en forretningsportefolje — for sa & sette dem sammen péa
en bedre mate?
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Elementene i en forretningsportefalje som
grunnlag for en operasjonell restrukturering
Hovedprinsippet for oppdeling av en forretningsportefelje er a forfelge:

+ fallende Isnnsomhet
« fallende produktivitet
» pkende kapitalbinding

... langs verdikjeden. Dette gir et grunnlag for & forsta innen hvilke
omrader avkortning, nedleggelse, salg, oppkjgp, samling eller flytting av
aktiviteter kan utlgse forbedringer innenfor en eller flere av de ovennevnte
tre utfordringene (lannsomhet, produktivitet, kapitalbinding).

For at dette skal gi mening, la oss se pa noen eksempler for hvordan en
typisk virksomhet kan deles opp i elementer som sa kan innga i en
operasjonell restrukturering.

Oppdeling av en typisk verdikjede med
potensial for operasjonell restrukturering
Den vanligste angrepsmaten er & starte med produktiennsomhet.

Det er fordi de fleste virksomheter har fakta for produkter (noen ganger
ogsa for tjenester), men i mindre grad for f.eks. kunder og
kundesegmenter. Poenget er & allokere kostnader inn mot produkter,
kunder og lokasjoner. Denne type analyse kalles Activity Based Costing
(ABC) og er en allokeringsteknikk som knytter aktiviteter opp mot de
viktigste kostnadsbeererne, som typisk i farste runde er produkter, ordre,
kunder, leverandgrer, geografi og lokasjoner (kontorer, logistikksentre,
verksteder, servicesentre, fabrikker etc.).

| andre runde akkumuleres produktlsnnsomhet, ordrelannsomhet og
salgsdelen av de geografiske kostnadene opp til en dypere forstaelse av
kundelgnnsomhet, leverandariennsomhet og lokasjonslgnnsomhet.

Det er en rekke fallgruver i denne typen kostnadsallokeringer som man
med et gnske om & gjennomfgre en operasjonell restrukturering, bar vaere
spesielt oppmerksom pa. De viktigste er:

Fallgruve #1: Feil anvendelse av allokeringsprinsipper.

Allokering av kostnader forut for en operasjonell restrukturering skal i
starst mulig grad felge arsaken til at kostnadene er oppstatt (konsekvens-
kostnader/ causal costs). Disse vurderingene er langt fra trivielle.
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Deler av en gkonomiavdelings kostnader er f.eks. knyttet il
kredittvurderinger. Dette er eksempel pa kundekostnader. Handtering av
innkjgpsordre (PO'er) og kontroll av innkomne leverandgrfakturaer
tilherer produkter. Handtering av innbetalinger er henfarbare til ordre.
Innkjgpskostnader (leverandgrutvikling, forhandlinger, etc.) er
produktkostnader. Plukk-kostnadene og utgaende transport pa et lager
er knyttet til ordre, mens selgerkostnader er knyttet til lokasjoner som helt
eller delvis er knyttet opp mot kunder.

Lokasjonskostnader og ordrekostnader kan i neste omgang settes
sammen til et bilde av de totale kostnadene knyttet til kunder. For
eksempel kan kundelgnnsomheten gdelegges av at en kunde har et
fragmentert ordremgnster som ikke fremstar som et produktproblem,
men som oppdages nar ordrelgnnsomhet akkumuleres opp mot kunder
og kundegrupper.

Inntektssiden er enklere, men ikke triviell. F.eks. er rabatter knyttet til
salgsbetingelser henfarbare til kunder, mens generelle
leverandgrbonuser er knyttet til produkter. Kampanjestgtte fra
leverandgrer er egentlig "negative markedsfgringskostnader” (som skal
allokeres til overhead).

Jeg har aldri jobbet pa et prosjekt for en operasjonell restrukturering der
denne gvelsen ikke har fart til viktig og nedvendig innsikt om
ulgnnsomme produkter, kunder eller lokasjoner. Jeg har heller aldri
opplevd at disse allokeringene har veert gjort korrekt ved forste forsgk!

v’ Ingen strategi for restrukturering er troverdig uten en riktigst mulig
lennsomhetsforstaelse

Fallgruve #2: Misforstatt og for stor andel av overhead

Det sentrale poenget med ABC kostnadsallokeringer er at mest mulig av
de direkte (aktivitetsbaserte) henfgrbare kostnadene skal allokeres ut
mot kostnadsbeerere. Dette omfatter atskillig mer enn kun varekost!

Med en DG1 pa f.eks. 40% (etter varekost), sa skal det veere mulig &
gjere direkte kostnadsallokeringer frem til en DG2 pa ca. 15-20% (og
helst ned mot 15%). Det er forst ved dette nivaet man i det hele tatt ber
stille sp@rsmalet om overhead skal fordeles ut ... og svaret bgr vanligvis
bli et nei!

Det er nemlig forskjellen mellom et DG1 (pa f.eks. 40%) og en DG2 pa
f.eks. 15% som gir "aha opplevelsene" mht. relativ Isnnsomhet mellom
ulike produkter, tjenester, kunder og kontorer. Overhead-allokeringen
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Forberedelse til en

Operasjonell Restrukturering
... er allokering av ...

Direkte henferbare Direkte henfgrbare
Kostnader Aktiva

Direkte henferbare
Inntekter

... opp mot de primaere kostnadsbaererne i verdikjeden: produkter, ordre, kunder, lokasjoner

Disse forretningslementene ordnes basert pé ...

Fallende Fallende Okende
Lgnnsomhet Produktivitet Kapitalbinding

Som gir grunnlaget for
avkorting, nedleggelse, kjgp, salg, samling,

flytting eller kombinering

av forretningselementer

Forretningslementene rekombineres i en ...

Operasjonell Restrukturering

... som er en ombygging for maksimal
kapasitetsunyttelse og kapitalavkastning

Figur 1: En modell for operasjonell restrukturering

(etter DG2) er irrelevant og "takelegger" disse vurderingene. Det er fordi
det som er selve restruktureringen: avkortning, nedleggelse, salg,
oppkjap, samling eller flytting av aktiviteter knyttet til produkter eller
kundegrupper — ikke endrer overhead'en, men derimot endrer de direkte
henfgrbare kostnadene.

v’ Minst 2/3 av kostnadsbasen (utover varekost) bar kunne henfores
til kostnadsbaerere

Fallgruve #3: Fullkostallokering gir ofte feil beslutnings-
grunnlag

Mange kostnadsanalyser fordeler ut overhead etter omsetning, bemanning

eller andre ngkler. Det er to hovedproblemer med & ta spranget fra
allokering av variable kostnader til ogsa a inkludere overhead:

Det fgrste er at man bryter med prinsippet om konsekvenskostnader: Man

har ikke ledelse, en IKT avdeling eller gkonomistyring fordi man har
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spesielle produkter eller kunder, og da skal disse kostnadene heller ikke
fordeles ut.

Det andre og viktigste hovedproblemet er imidlertid at fullkostallokering
kun gir et riktig bilde av samlet lsnnsomhet dersom alle prosesser kjgres
pé full kapasitetsutnyttelse. Hvis en virksomhet har en overhead pa 15%
med en fabrikk og et sentrallager som kjgres pa ett skift, mens de burde
drives pa hhv. 2 og 3 skift, sa blir konklusjonen feil! Dersom overhead
ville reduseres til 8% ved full kapasitetsutnyttelse, sa er den korrekte
overheadallokeringen pa 8% og ikke 15%. Uten dette resonnementet blir
strategiske vurderinger basert pa gale forutsetninger — f.eks. bade
prisingsbeslutninger og "make/buy" beslutninger.

En ikke-opplagt konsekvens av ovennevnte er forgvrig at lederbonuser
(pa resultatenhetsniva) enten bgr baseres pa DG2 (fer overhead), eller
pa en overhead allokering ved full kapasitetsutnyttelse!

v’ Vaer varsom med fullkostallokeringer, de gir ofte grunnlag for
feilvurderinger

Tenk over fglgende:

| ovennevnte eksempel gar virksomheten f.eks. i null etter en overhead-
allokering pa 15%. Hva er sa problemet? Ulannsomme produkter eller
kundegrupper? Fgr hgye administrasjonskostnader?

Begge deler er mulig: Den relative forskjellen i Isnnsomheten mellom
ulike produktgrupper og kundegrupper pa DG2 niva, vil gi klare faringer
mht. hvilke margintiltak som bgr vurderes mot produkter, kunder og
lokasjoner.

Men det er ogsa en tredje mulighet: VVirksomheten ville gatt med 7%
overskudd dersom 8% overhead ved full kapasitetsutnyttelse legges til
grunn. Sa en delkonklusjon er ogsa at sentrale anlegg (kapasiteter) er
underutnyttet. Dette er sveert viktige observasjoner som forberedelse til
en restrukturering.

| ovennevnte eksempel peker en allokering av 15% overhead i retning av
a kutte kapasitet og ulgnnsomme produkter og kundegrupper. En 8%
overhead allokering kan derimot peke i retning av et oppkjap eller en
fusjon som virkemiddel for a skaffe det "manglende volumet".

Sa konklusjonene kan peke i hver sin retning. Og det er arsaken til at man
skal vaere meget varsom med a trekke konklusjoner basert pa fullkost-
allokeringer forut for en operasjonell restrukturering.

Men ... selvfglgelig ... dersom virksomheten gar med tap ogsa etter
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overhead basert pa full kapasitetsutnyttelse — da kan man eliminere
underbeskjeftigelse som den fundamentale utfordringen og fokusere det
videre arbeidet inn mot de relative Isnnsomhetsforskjellene og en
ngdvendig reduksjon i administrasjonskostnader/overhead.

Betydningen av produktivitetsforstaelse i
forberedelsen til en restrukturering

Det er viktig i forberedelsen av en operasjonell restrukturering & balansere
kostnads-/lannsomhetsanalyser med produktivitetsanalyser.

Det er fordi en virksomhet kan ha konkurransedyktig produktivitet, men lav
lennsombhet, f.eks. pga. for hgye innkjgpskostnader, for store rabatter eller
pga. underbeskjeftigelse.

Det er min erfaring at det beste ngkkeltallet for produktivitet som fungerer pa
tvers av bransjer og verdikjeder, er verdiskapning pr. lennskrone, der
verdiskapning er dekningsbidrag med fradrag for innkjapte
tjenester/underleverandgrer. Dette ngkkeltallet trenger ikke &
inflasjonsjusteres (det har NOK bade i teller og nevner). Benchmarking av
pris-konkurransedyktighet, marginer og overhead ift. konkurrenter vil,
sammen med produktivitetsanalyser, gi klare indikasjoner pa i hvilken del av
verdikjeden utfordringene ligger — og om produktivitet er en fundamental
utfordring eller ikke.

Kapitalallokering i forberedelsen til en
operasjonell restrukturering

Etter riktig forstaelse av Iannsomhet og produktivitet inn mot produkter,
kunder og lokasjoner — sa er allokering av aktivasiden i balansen neste skritt.

Det er produkt/kunde kombinasjonene som binder arbeidskapitalen — og det
er denne typer av analyser som forteller om unormalt hgy kapitalbinding ift.
lennsomhet. Typiske arsaker er unormalt gode kredittbetingelser mot enkelte
kundegrupper, leverandgrer som binder spesielt mye kapital grunnet svak
leveringspresisjon, eller kunder med spesielle krav til beredskapslagre.

Faste aktiva er pa sin side knyttet opp mot lokasjoner. Allokering av renter,
avskrivninger og fremtidige investeringskostnader (CAPEX) falger deretter
kapitalallokeringen.

Gjennom ABC analyser, produktivitetsanalyser og kapitalallokering avdekkes
pa denne maten avkastning pr. enhet investert kapital i fallende attraktivitets-
rekkefglge — pr. produktgruppe, pr. kundegruppe og pr. lokasjon.
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En plan for den operasjonelle
restruktureringen

Basert pa ovennevnte analyser av Ignnsomhet, produktivitet og
kapitalbinding fremkommer faringer for utarbeidelse av to typer
omstillingsplaner:

« Tiltak for driftsmessige tilpasninger
« Tiltak for operasjonell restrukturering

Driftsmessige tilpasninger

En rekke tiltak vil vaere av intern, "trimmings" karakter: f.eks.
reforhandling av rabattstrukturer mot kunder (kundelennsomhet) og
leverandgrbetingelser (produktlannsomhet), reduksjon i bemanning og i
administrasjonskostnader. Dette er ikke elementer i en restrukturering,
det er ordineer driftsoptimering.

Tiltak for operasjonell restrukturering

Hovedpoengeti en plan for restrukturering er, som nevnt innledningsvis,
a fa bitene til &4 passe bedre sammen ... for & maksimere
kapasitetsutnyttelsen og avkastningen pa sysselsatt kapital.

Eksempler: Kundeservicesenteret reduseres med 2/3 av antall arsverk
fordi kundene konverteres over til elektroniske bestillinger. Dette
muliggjer en flytting av avdelingen til en annen lokasjon og dermed
terminering av en leiekontrakt.

To av salgskontorene legges ned, kundene betjenes fra andre kontorer.

Produktspekteret reduseres med 500 SKU'er knyttet til produkter med lav
lennsomhet — svarende til 15% av antall artikler.

Antall regionale lagre reduseres deretter fra 4 til 1, hvilket samlet
muliggjer a kjgre med ett sentrallager som na kan kjgre pa 2 fulle skift.

Et produkt-kundesegment med lav Isnnsomhet og uforholdsmessig hay
kapitalbinding selges ut. Den frigjorte kapitalen benyttes til styrking av
produktutviklingen innenfor kjernevirksomheten og til effektiviseringstiltak
i produksjonen.

Sammen med de driftsmessige tilpasningene gker EBITDA fra 1 til 6%
av omsetningen, og avkastningen pa sysselsatt kapital gker fra 4% til
16,3%.

Det er operasjonell restrukturering i praksis!

7.
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De 7 elementene i en Finansiell Restrukturering
Finansielt element Premisser og strategier
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Uavhengige verdivurderinger / nedskrivning av aksjekapital / konvertering
av gjeld er normalt enklere enn nyemisjoner

Tilforsel av likviditet foretrekkes med 18n fremfor emisjoner / ansvarlige
1&n fra eiere kan telle som egenkapital / kombineres med konvertibilitet

Konvertible I8n har et opsjonselement / verdien kan kalkuleres / viktig
pga. oppside i underliggende aksje / vanlige opsjoner kan ogs& benyttes

Utsettelse av enkeltavdrag, helt ny nedbetalingsplan eller avdragsfrihet /
okt risiko krever motytelse, f.eks. gkt rente eller konvertibilitet

Renter kan legges til hovedstol for likviditetseffekt / er en egnet
mekanisme for 8 hindre at |8neavtalen formelt sett misligholdes

Endringer i krav til EK andel og andre forholdstall normalt / et vanlig krav
er begrensninger i betaling av utbytte slik at avdrag p8 gjeld f8r prioritet

En gjeldsreduksjon sitter lengst inne / krever nesten alltid full «pakke» /
krav om gjeldsreduksjon vanlig fra nye investorer som tilfgrer likviditet

Figur 2: Ovennevnte figur er tatt fra fagnotat #23 om finansiell restrukturering, og viser de 7 elementene i ombygging av
balanser og laneforpliktelser. For en drafting av dette omrédet, se fagnotat #23 eller den tilharende web artikkelen med
URL: remis.no/no/omstruktureringer-finansiell-restrukturering
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