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Revisor som radgiver:

Flnansiering av

virksomheter

Altfor mange ledere i sma og mellomsto-
re bedrifter har kun fokus pa resultat og
resultatoppfelging. Finansiell styring er
et forsomt omrade. Her kan revisor spille
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De fleste lederne av mindre og mellom-
store bedrifter har mest fokus pa selskapets
resultatutvikling og mindre fokus p balan-
sen. Manglende fokus pd balansen og en
ukontrollert utvikling av denne, har i man-
ge tilfeller vart hoveddrsaken til at bedrif-
ten har kommet i likviditetsproblemer,
med de katastrofale folger dette kan f3.
Serlig er det viktig & ha en bevisst hold-
ning til balansen i tider med sterk vekst.
Finansiell struktur og likviditet henger i
praksis ngye sammen. Da manglende
likviditet kanskje er den hyppigste drsaken
til konkurs, er det viktig at ledelsen i sma
og mellomstore bedrifter er mer bevisst
hvilke overordnede hensyn de mé ivareta
ndr de skal planlegge bedriftens finansie-
ring.

Hovedkilder til finansiering

En bedrift har folgende hovedkilder til &
finansiere sin virksomhet:

1. Tilfersel av ny egenkapital

Tilfersel av ansvarlig ldnekapital
Egenfinansiering fra driften

Ulike former for offentlig stotte og til-
skudd

Kortsiktig fremmedkapital
Langsiktig fremmedkapital
Factoring

Leasing
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Seks kriterier for valg av riktig sammenset-
ning av bedriftens finansiering er listet opp
bakerst i artikkelen.

Styrke egenkapitalen

A styrke egenkapitalen gjennom driften er
onskelig bide sett fra eiernes og kreditore-
nes side. Dette er imidlertid ikke alltid
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en sentral rolle.

tilstrekkelig/mulig. Folgende forhold kan

tilsi en utvidelse av egenkapitalen gjennom

nytegning:

* Hoy gjeldsandel

* Kapitalkrevende ekspansjon, og store
nyinvesteringer

e Negativ kontantstrem (over tid)

e Okt risiko i markedet

Det er viktig at man planlegger tidspunktet
for emisjon i god tid for/ndr ovennevnte
situasjoner oppstar. En emisjon ber
gjennomfgres ndr bedriften gir godt for &
oppné en god emisjonskurs. Emisjon nir
bedriften gir dérlig, er svart tungt 4 f3 til,
og dersom man skulle fi det til, blir det
gjerne til en svert lav emisjonskurs som
utvanner eksisterende aksjonarers eieran-
del betydelig (med mindre nytegningen

gjores av cksisterende aksjonarer).

Fremmedkapitalfinansiering

Fremmedkapitalfinansiering, eksempelvis

ved 14n i banken, er et hovedalternativ til

ny egenkapital. Idet erfaringene viser at det

kan vere betydelige forskjeller i betingel-

sene fra bank til bank, vil jeg understreke

betydningen av &:

1. Innhente flere tilbud

2. Forhandle om vilkirene med den
enkelte finansinstitusjon

3. Velge en sammensetning av finansierin-
gen som utnytter sikkerhetsgrunnlaget
optimalt

Oppsummert ber man ta hensyn il fol-

gende:

e Unng} kortsiktig, kostbar marginalfi-
nansering. (Overtrekk kassekreditt,
morarenter leveranderer)

*  Utnyte sikkerhetsgrunnlaget optimalt.
Unngi om mulig dobbelt og tredobbelt
sikkerhetsgrunnlag for samme 1an

e Dimensjonér virksomhetens omfang
etter de beléningsmulighetene som
foreligger dersom det ikke finnes egen-
kapitalkilder tilgjengelig. Prioritér den
mest lonnsomme del av driften

For mange selskaper kan det vare en god
lgsning 4 finansiere sine driftsmidler ved
leasing, serlig dersom dette gjores uten
forskuddsleie og som en 100 % finansie-
ring. Factoring kan ogsa vere en mdte 4
utnytte sikkerhetsgrunnlaget i utestdende
fordringer bedre enn ved tradisjonell kas-
sekredittfinansiering.

Fordeler og ulemper med
egenkapitalfinansiering fremfor
fremmedkapitalfinansiering
Oppsummert kan man si at hovedforde-
lene med egenkapitalfinansiering er fol-
gende:

Fordeler

e Gunstig likviditetsmessig

e Bedrer kredittverdigheten

e Minsker avhengighet av kreditorer

¢ Sterre handlefrihet

*  Kostbart med gjeld i et land med hoy
realrente etter skatt

*  Gjor det mulig 4 gjennomfere mer
langsiktige strategier og handlingspla-
ner

e Reduserer kostbar marginalfinansiering
som overtrekk pé kassekreditten, mora-
renter og tilbud om kontantrabatter —
som igjen bedrer muligheten for hoy
avkastning pa emittert kapital



REVISORS BIDRAG: Revisor kan spille en
sentral rolle i 4 kartlegge selskapers finansie-
ringssituasjon og ha en konstruktiv dialog
med klienten rundt dette.

Ulemper

e Kapitalinnskyter krever styringsrett og
kontroll med selskapet

e Kapitalinnskyter krever en avkastning
som kompenserer for den risikoen han
tar ved 4 skyte inn risikokapital

* Egenkapitaltilforsel ved kontantemi-
sjon kan redusere eksisterende aksjonz-
rers eierandel til mindre enn 67 %,
50 % eller 34 % og derved forrykke
styringsretten til de opprinnelige aksjo-
nzrene

Finansiell styring og likviditet
Med enkle grep kan en oppn langt bedre
finansiell styring av virksomheten enn det
man ser i mange smi og mellomstore
bedrifter. God finansiell styring gir bedre
likviditet, og bedre likviditet ivaretar de
underliggende verdiene. Hovedbudskapet
er derfor at man ma3 innrette sin finansie-
ring slik at man til enhver tid har en for-

svarlig likviditet. Dersom likviditeten svik-
ter, smuldrer ofte de underliggende ver-

diene fort opp.

Revisors bidrag

Revisor kan spille en sentral rolle i & kart-
legge selskapets finansieringssituasjon, og
ha en konstruktiv dialog med klienten
rundt dette. Det er da viktig & sette fokus
pa hvor skoen trykker, og hva som kan
vere konsekvensene av ikke 4 sorge for &
iverksette tiltak tidlig nok. Videre kan
revisor forklare hvilke finansieringskilder
som finnes og som er relevante for den
konkrete bedriften, samt belyse fordeler og
ulemper ved disse. Ved hjelp av enkle

beregninger kan en illustrere hvordan f.eks.

ny egenkapital vil pavirke sentrale nokkel-
tall som bade eiere og kreditorer er opptatt
av.

Lykke dil!

Sentrale forhold for vurdering av
hensiktsmessig
finansieringsstruktur

1. Minimalisere selskapets finansielle
kostnader.

2. Krav til avkastning pa investert kapital
— bide totalkapital og egenkapital.

3. Villighet til & ta risiko — okt gjeldsgrad
medferer okt risiko.

4. Forholdet mellom kortsiktig og lang-
siktig finansiering. Lopetiden pa gjel-
den selskapet tar opp, ber reflektere
den inntjeningstiden som relaterer seg
til det finansierte objektet.

5. Fleksibilitet i finansieringen i forhold
til fluktuasjoner i kapitalbehovet.
Balansen ma bygges opp slik at kapital
er tilgjengelig i det gyeblikket man har
behov for den. En ber ha igjen noen
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Artikkelserie

I artikkelserien inngér folgende tema:

e Lonnsomhetsforbedring

*  Qkonomistyring og ledelsesrap-
portering

Finansiering

Budsjettering og likviditetsstyring
Selskapssekretaer

Restrukturering

Kjop og salg av virksomhet

e Verdivurdering

*  Generasjonsskifte

Lederkilden.no

Revisorforeningen har i samarbeid med
Lederkilden.no utarbeidet en skredder-
sydd lesning med verktay og fagstoff
som stotter opp under alle naturlige
omréder for revisor som ridgiver.

Se mer pa:
www.lederkilden.no/?dnrmedlem=true

bel&ningsreserver i eiendelsmassen, slik
at det er mulig 4 reise linekapital ved

behov.

. Handlingsfriheten bindes ved stort

gjeldsopptak - tilstreb & ha en egenka-
pitalandel som «holder kreditorene i
ro».

Behov for hjelp?

Ring oss 23 23 91 91.

www.bjorgfjell.no W
OSLO - DRAMMEN - TRONDHEIM - FREDRIKSTAD

SPESIALISTEN INNEN OKONOMI,

REGNSKAP, KONTOR OG ADMINISTRASJON.
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