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"Sundhedstjek" af finansielle virksomheder 
 
Af Henrik Priskorn, partner, Revision, og Klaus Berentsen, partner, Deloitte Business Consulting

Den finansielle krise og de første reelle nedbrud af finansielle virksomheder i mange år har 
skabt en generel mistillid til danske finansielle virksomheder. Samtidig hermed har krisen i 
nogle virksomheder øget usikkerheden hos bestyrelse og direktion om, hvorvidt virksomhe-
dens administrative rutiner og kontrolmiljø er udviklet i takt med virksomhedernes ekspansive 
vækst de seneste år og dermed, om de fortsat er tilstrækkelig effektive i forhold til den enkelte 
virksomheds strategiske og helt konkrete udfordringer.

At kigge indad og få foretaget en præcis og effektiv diagnose af 
interne processer og procedurer under de nuværende turbulente 
markedskonditioner er ikke lige til – især ikke efter en periode, hvor 
fokus har været markant markedsrettet.

Revision af finansielle virksomheder er omfattende proces, der 
berører store dele af virksomhedens administrative forhold, men er 
primært rettet mod virksomhedens regnskabsaflæggelse og giver 
derfor ikke nødvendigvis et fuldstændigt grundlag for en forma-
liseret stillingtagen til det samlede administrativ set-up. Der er i 
en række virksomheder efter vores opfattelse behov for en mere 
formaliseret stillingtagen til behovet for administration og kontrol 
udover den stillingtagen og de anbefalinger, der er resultatet af en 
revisionsmæssig gennemgang.

Derfor har Deloitte udviklet et værktøj til "sundhedstjek" af admi-
nistrative processer og kontroller for virksomheder i den finansielle 
sektor. Værktøjet skal som udgangspunkt skabe grundlag for en 
grundig analyse af den finansielle virksomheds processer og proce-
durer. Formålet er derigennem at sikre, at der er en klar sammen-
hæng mellem virksomhedens ledelses-, rapporterings- og kontrol-
struktur på den ene side og den valgte risikoprofil på den anden. 
Resultatet skal give et overblik, som illustrerer ledelses-, rapporte-
rings- og kontrolstrukturernes niveau samt identificerer de områder, 
hvor der er ubalance mellem risici og den administrative struktur. 
Baseret på analysen og i forhold til konkrete, identificerede udfor-
dringer vil Deloittes team præsentere mulige tiltag til forbedring.

Sundhedstjekket er alene en forberedende fase, der foretages i løbet 
af seks dage, hvor knap tre dage går med interviews med ansvarlige 
for virksomhedens governancestruktur, markedsrisici, kreditrisici 
og likviditet. Fokus for disse interviews er på strategi, organisering, 
kompetencer, systemer, kontrol- og rapporteringsstrukturer. Til sidst 
i processen udarbejdes en afrapportering inklusive en præsentation 
af mulige prioriterede administrative eller kontrolmæssige forbed-
ringstiltag. Hensigten er på kort tid at give virksomhedsledelsen et 
detaljeret statusbillede af virksomhedens administrative sundhedstil-
stand, så der er mulighed for hurtigt at reagere på eventuelle kritiske 
tilstande. 

Deloittes sundhedstjek-team har omfattende erfaring med service-
ring af virksomheder i den finansielle sektor og er sammensat af spe-
cialister inden for flere af Deloittes kerneydelser, herunder Revision, 
Financial Advisory Services og Business Consulting. Teamet er samlet 
med henblik på at dække bredt over virksomhedens mange aktivite-
ter og på at kunne præsentere velperspektiverede resultater.
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Omkostningsreduktion 
 
Af Jesper Hougaard Hansen, partner strategi og implementering, og Søren Leopold, partner CFO Services, Deloitte Business Consulting

Danske virksomheder vil med fordel kunne udnytte en strukturel tilgang til omkostnings-
reduktion. De økonomiske gevinster er både større og mere holdbare end ved taktiske om-
kostningsreducerende tiltag. Mens taktiske tiltag fokuserer på kortsigtede og umiddelbare 
besparelser, er strukturelle initiativer en strategisk optimering af omkostningsbasen, hvormed 
lønsomhed og produktivitet øges markant.

For at kortlægge de seneste trends inden for optimering af virk-
somheders omkostningsbase gennemførte Deloitte i 2007/08 en 
undersøgelse med toplederne fra 70 amerikanske Fortune 500-sel-
skaber. Formålet var, at belyse de tilgange virksomhederne anvendte 
til at optimere omkostningsbasen, og hvilke erfaringer de gjorde sig 
i processen.

Undersøgelsens hovedpunkter viser at
Direktionen iværksætter aktivt omkostningsreducerende initiati-•	
ver, men ansvaret for at implementere initiativerne delegeres ned 
i virksomheden, med relativt dårligere resultater til følge. 

I mere end 70% af de deltagende virksomheder har direktionen •	
iværksat det seneste initiativ. Kun i 25% af virksomhederne var et 
direktionsmedlem ansvarlig for implementeringen 

Virksomheder sætter typisk taktiske initiativer i gang som svar på •	
konkurrence udefra uden nødvendigvis at adressere strukturelle 
problemer med implikationer for omkostningsbasen. 

Eksternt pres som eksempelvis en ufordelagtig omkostningspositi-•	
on rangerer højere end internt pres såsom fusionering og opkøb. 

Effekten af strukturelle initiativer overgår i højere grad den for-•	
ventede omkostningsbesparelse. 

36% af de strukturelle tiltag oversteg forventningerne, kun 20% •	
af de taktiske tiltag oversteg forventningerne. 

Fravær af incitamentsstruktur hindrer fuld udnyttelse af potentia-•	
let. 

Virksomheder med en formel incitamentsstruktur, der beløn-•	
ner omkostningsreducerende initiativer, oplever i højere grad, at 
besparelser overstiger forventningerne. Kun 26% af virksomhe-
derne etablerer en sådan struktur. Men ud af disse overgår 44% 
deres besparelsesmål. Det gælder kun for 25% af virksomhe-
derne uden en incitamentsstruktur.

Deloitte Business Consulting har et globalt rammeværk, der hjælper 
virksomheder med at afklare og vurdere behovet for omkostnings-
reducerende tiltag. Omfanget af initiativet kan spænde fra imple-
mentering af få, nødvendige og taktiske løsninger til restrukturering 
af virksomhedens forretningsmodel. Den valgte tilgangsvinkel er 
afhængig af virksomhedens behov og situation.

Gevinsterne ved et omkostningsreduktions initiativ afhænger af virk-
somhedens situation, omfang af initiativet og tidshorisonten. Vores 
erfaring fra tidligere projekter og resultaterne fra vores amerikanske 
undersøgelse peger på, at virksomheder typisk opnår besparelser på 
mellem 5% og 30% af omkostningsbasen afhængigt af initiativets 
fokus og omfang.

For at opnå disse resultater er det Deloittes erfaring, at der er en 
række forhold som skal iagttages: En enig topledelse skal styre pro-
jektet, arbejdet tager udgangspunkt i en række hypoteser, fokus på 
change management og klar kommunikation.

Hvis du ønsker mere information om, hvordan omkostnings-basen i 
din virksomhed kan optimeres, er du velkommen til at kontakte en 
af nedenstående personer med henblik på et uforpligtende møde, 
hvor vi kan drøfte mulighederne.
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Udnyt potentialet ved shared services-centre eller outsourcing til 
at skabe merværdi 
 
Af Jens Sønderkær, manager, og Jeppe Larsen, partner i Deloitte Business Consulting

Danske virksomheder begynder at mærke likviditetskrisen tættere inde på livet. For nogle 
virksomheder går salget ned, og det bliver vanskeligere at finansiere fremtidens investeringer 
samtidig med den løbende drift. Inden for administrative ansvarsområder er det derfor natur-
ligt at tænke på nye veje til reduktion af driftsomkostningerne og mere effektiv drift af admi-
nistrationsfunktionerne (backoffice).

Der er flere veje til omkostningsreduktion inden for de administrative 
funktioner. En metode er at optimere den eksisterende organisation 
gennem strukturerede proces- og systemforbedringer. Men ofte 
frigives et endnu større potentiale gennem shared services eller out-
sourcing af backofficefunktioner, især transaktionstunge processer 
inden for regnskab, it, HR, indkøb mv. Den seneste udvikling viser 
imidlertid, at grænsen for, hvilke processer der kan flyttes til shared 
services eller outsourcing, hele tiden udfordres blandt andet ved 
hjælp af nye systemer og nye metoder at gennemføre transaktioner 
på.

Shared services
Shared services er kort fortalt en måde at organisere og styre sin ad-
ministration på, hvor man samler organisationen i centre, som typisk 
dækker flere forretningsområder og/eller lande. En af hjørnestenene 
i shared services-tankegangen er, at centret kan levere effektivitet og 
høj kvalitet gennem fokus på kunden (dvs. de forretningsområder, 
lande etc., som serviceres gennem centret). Shared services-centre 
ejes og driftes stadig af virksomheden selv, hvilket betyder, at ledel-
sen er i fuld kontrol og kan sikre, at der er fuld fokus på en effektiv 
drift af centret. Ingen eksterne parter er involveret i beslutningspro-
cessen, hvilket giver fleksibilitet og sikkerhed.

Hvorfor etablering eller optimering af shared services?
For at opnå stordriftsfordele – typisk kan omkostningerne reduce-•	
res med mellem 20 og 50 procent i de berørte procesområder.
Mangel på kvalificeret arbejdskraft i Danmark kan imødegås ved •	
at flytte backofficeaktiviteter til udlandet. Ofte vil dette også 
lede til en omkostningsreduktion, da shared services-centre 
typisk etableres i lande med lavere gennemsnitslønninger end i 
Danmark.
For at gennemføre proces- og systemoptimering hurtigere og •	
mere effektivt.
For at etablere standardiserede processer og undgå, at den sam-•	
me proces udvikler sig forskelligt i forskellige forretningsområder.
For at fokusere på, hvad der skaber værdi for kunden og virksom-•	
heden.
For at skabe gennemsigtighed i processer og data/information for •	
bedre at kunne understøtte forretningen.
For at udnytte potentialet ved andengenerations shared services •	
gennem styrkelse af organisering, processer og systemer i eksiste-
rende centre.

Outsourcing
Outsourcing kan potentielt tilføre virksomheden mange af de 
samme fordele som shared services, men den primære forskel er, 
at outsourcing medfører, at ansvaret for at levere den aftalte ydelse 
overdrages til en ekstern partner. Dermed skabes et afhængigheds-
forhold, som skal styres gennem præcise formelle kontrakter/aftaler. 
Virksomheden er ikke længere alene om at have kontrollen, men 
outsourcing byder til gengæld på andre fordele.

Hvorfor outsourcing?
For at undgå at binde kapital til etablering og drift af backoffice-
funktioner – outsourcingpartneren binder kapitalen.
For at bevare fokus på kerneforretningen og businesspartnerrollen i 
den administrative funktion og lade outsourcingpartneren fokusere 
på at drive en effektiv backofficefunktion.
En professionel outsourcingpartner vil i nogle tilfælde kunne gen-
nemføre effektiviseringer hurtigere end virksomheden selv.
Klar ansvarsfordeling mellem virksomheden og outsourcingpartne-
ren.

Shared services eller outsourcing?
For nogle virksomheder er den rigtige løsning shared services, for an-
dre outsourcing – og begge løsninger skal altid skræddersyes til den 
enkelte virksomhed. Det er derfor op til den enkelte virksomheds le-
delse at træffe den rigtige beslutning baseret på en grundig analyse. 
Tre vigtige elementer i analysen er 1) behovet for kontrol med den 
administrative funktion end to end og dermed fleksibilitet i forhold 
til eksempelvis exit-strategi, 2) troen på, at virksomheden selv er i 
stand til at drive en effektiv backofficefunktion og 3) kan virksom-
heden binde kapital i at opstarte/udvikle et shared services-center 
eller taler likviditetsbinding for en outsourcingløsning i stedet? En 
businesscase vil bidrage med de kontante økonomiske konsekvenser 
ved det ene valg frem for det andet.

Tilbage er at træffe den principielle beslutning og eksekvere på bag-
grund heraf.
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Vanskeligere at opnå finansiering 
 
Af Lars Munk, Debt Advisory

Det danske finansmarked vil fortsat være præget af usikkerhed. Likviditet vil fortsat være en 
knap faktor og risikovilligheden hos bankerne vil fortsat være på et lavere niveau end tidligere. 
Bankernes udlånspolitik må derfor forventes fortsat at ville være meget konservativ og i høj 
grad selektiv, og rentemarginalerne fortsat på et højere niveau end tidligere.

Konjunkturafmatningen, der forstærkes af den finansielle krise, 
medfører stigende usikkerhed hos forbrugere og virksomheder. 
Virksomhedernes afsætningsmuligheder forringes, og det bliver 
vanskeligere at nå de budgetter, der er stillet banken i udsigt.

Vanskeligere at opnå finansiering
Hos Deloitte mærker vi en vis bekymring hos danske virksomheder 
over deres muligheder for at finansiere investeringer, virksomheds-
køb og andre projekter. Flere og flere virksomheder oplever, at deres 
gode bankforbindelse agerer lidt anderledes end tidligere. Minen 
hos kreditchefen er blevet lidt strengere, kravene til investeringens 
robusthed er blevet lidt større, og finansieringsvilkårene er blevet 
noget skrappere. Virksomhederne opnår derfor ikke den finansie-
ring og de finansieringsvilkår, som de havde forventet, hvilket ofte 
forekommer dem uforståeligt. Dette gælder vel at mærke også 
ordentlige og veldrevne virksomheder med gode projekter og for-
retningsideer.

Årsagen til dette er ofte, at virksomheden ikke har gjort sig tilstræk-
keligt klart, at der med de nye tilstande på det finansielle marked 
kræves et betydeligt større og grundigere hjemmearbejde.

Risiko for misligholdelse af eksisterende aftaler
Vi ser i stigende grad en risiko for, at virksomheder kommer i en si-
tuation, hvor de ikke kan opfylde eksisterende låneaftalers betingel-
ser, således at der opstår en teknisk misligholdelse af aftalen. Dette 
kan vise sig at blive en ubehagelig oplevelse for virksomheden, idet 
eksempelvis en forhandlet uopsigelighed fra bankens side således 
ikke mere er gældende. Banken har i en sådan situation forskellige 
muligheder, herunder at belaste virksomheden med yderligere om-
kostninger, at benytte lejligheden til en stramning af lånevilkårene 
og ultimativt at opsige engagementet.

Hvad kan virksomhederne gøre?
Nøgleordet er forberedelse. Når virksomheden står over for at skulle 
skaffe finansiering til et projekt (investering, akkvisition eller blot 
fremtidig drift), skal den tilrettelægge en proces, der leder frem til et 
klart budskab til banken.

Udgangspunktet kan være en grundig risikovurdering af projektet 
med henblik på at vurdere behovet for egenkapital til absorbering af 
strategiske og driftsmæssige risici

Såfremt virksomheden foretager en "bankmæssig" kreditvurdering 
af væsentlige finansielle nøgletal – også i et fremadrettet perspektiv 
– får den en god fornemmelse af den mulige kapitalstruktur (for-
delingen mellem egenkapital og gældskapital) og står dermed godt 
rustet til at tage finansieringsdrøftelsen med banken.

I præsentationen for banken skal virksomheden sørge for, at formå-
let med finansieringen og finansieringsbehovet er grundigt beskrevet 
og veldokumenteret, og at den samlede økonomi er skarpt forklaret. 

De gældende forhold på finansmarkedet stiller større krav end hidtil 
til virksomhederne om at kunne etablere og forklare den rigtige 
struktur og om at fokusere præsentationen af deres forretningsplan 
på lige præcis de parametre, der er vigtige for banken at forstå. Det 
gælder for virksomheden om at gøre banken så tryg som muligt ved 
den fremlagte forretningsplan. Derved opnås det bedste resultat.

Den samme grad af grundighed er nødvendig i forbindelse med 
risikoen for misligholdelse af eksisterende aftaler. Virksomheden skal 
agere i god tid og forberede sig på at præsentere løsningsmulighe-
der. Et møde med banken i en sådan situation er ofte et forhand-
lingsmøde, og jo bedre virksomheden har forberedt sig, desto bedre 
er forhandlingspositionen, og desto større er sandsynligheden for at 
opnå et acceptabelt resultat.

Løsningsmulighederne er flere og kan eksempelvis omfatte salg af 
aktiver til nedbringelse af gælden, konvertering af almindelig gæld 
til efterstillet gæld og anden omlægning af gælden, hvor banken 
også må bidrage.

Krisetilpasning af kapitalstruktur
Det er naturligt for virksomheder at overveje at krybe i læ af krisen 
ved at anvende likviditet til ekstraordinært at afdrage på gæld frem 
for at videreudvikle forretningen. Virksomhederne tilstræber dermed 
bevidst en mere konservativ kapitalstruktur med relativt mere egen-
kapital i forhold til gæld. Mange virksomhedsledere og –ejere ønsker 
at skabe sig en større bufferkapital til at modstå krisen, hvilket der 
kan være meget fornuft i. Man ønsker naturligt nok ikke at komme i 
en situation, hvor der skal bruges for mange ledelsesressourcer til at 
håndtere banken frem for at drive forretningen.

Der er risiko ved at investere for lånte penge – det har der altid 
været. Imidlertid skal virksomhederne nøje overveje, hvorledes de 
skaber mest værdi for deres ejere, og i den forbindelse vurdere, hvor 
meget forretningsmæssig risiko, det er forsvarligt at påtage sig på 
basis af en given risikokapital/egenkapital. Disse overvejelser skal 
understøttes af analyser og beregninger af blandt andet risiko og 
gældskapacitet baseret på virksomhedens strategiplan og budget-
ter. Med andre ord: Det kan eventuelt være fornuftigt at holde igen, 
men det sker måske på bekostning af en god mulighed for at vide-
reudvikle forretningen og dermed skabe større værdi – en mulighed, 
der kan ligge inden for rammerne af den risiko, som virksomhedsle-
delse og –ejere har accepteret.
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Risikostyringspolitik 
 
Af Lars Schwartz, Director i Valuation and Risk Management

Den finansielle krise har medført funding problemer for nogle pengeinstitutter, og dermed er 
disse pengeinstitutter blevet mere forsigtige i deres udlånspolitik. På grund af pengeinstitut-
ternes øgede forsigtighed i kreditgivningen har virksomhedens finansielle risikostyringspolitik 
fået endnu større betydning for virksomheden i forbindelse med gældsoptagelse.

For nogle pengeinstitutter er en gennemarbejdet og veldokumente-
ret risikostyringspolitik blevet en forudsætning for gældsoptagelse. 
Pengeinstitutternes større fokus på virksomhedens risikostyringspo-
litik, herunder dokumentation i forbindelse med kreditvurderingen, 
skyldes, at pengeinstitutterne vil undgå, at virksomheden - uden 
pengeinstituttets kendskab - foretager uforholdsmæssig stor mar-
kedsrisiko (spekulativ position i finansielle derivater) og dermed øger 
udsvingene i virksomhedens indtjening uforholdsmæssigt.

En gennemarbejdet og veldokumenteret risikostyringspolitik kan 
reducere virksomhedens rentemarginal. En virksomhed med en 
gennemarbejdet og veldokumenteret risikostyringspolitik, øger 
gennemskueligheden i dens forretning. En lavere rentemarginal for 
virksomheden er et vigtigt parameter for virksomhedens konkur-
rencefordel. Denne konkurrencefordel forstærkes yderligere i en tid, 
hvor adgangen til funding er blevet både sværere og dyrere.

Virksomhedens finansielle risikostyringspolitik kan opdeles i 
følgende trin

Identificer de finansielle risici, som virksomheden er eksponeret 1.	
mod;
Fastlæg virksomhedens risikoprofil. Virksomheden skal beslutte 2.	
sig for, hvor meget og hvilken risiko, den ønsker at påtage sig;
Implementer risikostyringsstrategi, der skal sikre, at virksomhe-3.	
dens risikoprofil overholdes. Herunder implementering af nødven-
dige værktøjer til overvågning af risikoen;
Overvåg de risici, der skal opfange, om risikopositionerne udvikler 4.	
sig i overensstemmelse med virksomhedens risikoprofil;
Løbende rapportering af virksomhedens risikopositioner til virk-5.	
somhedens ledelse.

En gennemarbejdet risikostyringspolitik er en omfattende men nød-
vendig proces i forbindelse med gældsoptagelse i pengeinstitutterne.

I næste afsnit vil vi kort berøre de typiske finansielle risici, som en 
virksomhed er eksponeret mod. De nævnte risici bør være en del af 
virksomhedens finansielle risikostyringspolitik.

Finansielle risici
Markedsrisiko
Markedsrisiko er risikoen for, at markedsværdien af virksomhedens 
aktiver og passiver ændrer sig på grund af ændringer i markedsfor-
holdene. Eksempler på markedsrisici:

Valutarisiko på købs- og salgspriser•	
Råvarerisiko på køb og salg af råvarer•	
Aktieprisrisiko på en eventuel aktiebeholdning•	
Renterisiko på virksomhedens gæld og eventuel obligationsbe-•	
holdning.

Kreditrisiko
Kreditrisiko er risikoen for tab som følge af, at en eller flere mod-
parter helt eller delvist misligholder deres betalingsforpligtelser. Virk-
somheden bør vurdere boniteten af sine kreditorer og tage stilling til 
den ønskede eksponering.

I forbindelse med kreditrisiko skal virksomheden vurdere risikoen på 
modparter på finansielle derivater. Den finansielle krise har vist, at 
selv store finansielle institutioner som eksempelvis Lehman Brothers 
kan gå konkurs. Før den finansielle krise anså nogle, at konkursrisi-
koen for store finansielle institutioner var ikke-eksisterende på grund 
af "too-big-to-fail" hypotesen.

Likviditetsrisici
Likviditetsrisiko er risikoen ved, at virksomhedens fundingomkostnin-
ger stiger uforholdsmæssigt og/eller, at virksomheden afskæres fra 
at indgå nye forretninger på grund af manglende funding.
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Rapportering i økonomifunktionen 
 
Af Jes Østergaard Andersen, partner Business Process Solutions

Den igangværende finanskrise vil afføde et større fokus fra virksomhedens interessenter, uan-
set om det er banker, kreditorer eller ejere. Der vil fremadrettet kunne forventes større fokus 
på at opnå viden om den løbende drift og en lang række specifikke forhold, eksempelvis det 
finansielle beredskab, produktionsplanlægning, kundebonitet, omkostningstilpasning, risiko-
styring, osv. osv.  Virksomhedens evne til at rapportere relevant finansiel information vil være 
genstand for forhøjet fokus.

Observationerne i forhold til rapportering er
Større opmærksomhed fra interessenter•	
Krav om øget omfang af rapportering•	
Krav om hyppigere rapportering•	
Fokus på kvalitet i rapportering•	
Krav om hurtigere rapportering•	

Særligt vil frekvensen og kvaliteten af den løbende rapportering 
være interessant i forhold til at skabe tryghed for den videre drift 
samt ro til ledelsen til fortsat at træffe rigtige fremadrettede be-
slutninger. Krav om øget behov for hurtigere og øget information 
betyder alt andet lige et større pres på økonomifunktionen.

Økonomifunktionen være omdrejningspunktet i forhold til ordinær 
– og ekstraordinær - opfølgning på alt fra debitortilgodehavender til 
leverandørbetalinger til rapportering om udvikling i salg, omkostnin-
ger og investeringer. Eksempelvis kan der være behov for at kende 
sin allerede oparbejdede rapportering på arbejdsdag 3 og ikke som 
tidligere arbejdsdag 10, behov for at opdatere sine budgetter eks-
traordinært som følge af et ændret marked, eller behov for dybere 
analyser af salg og omkostninger som led i spareplaner mv.

For at kunne agere – rigtigt og hurtigt - på såvel den løbende 
rapportering som på konkrete forespørgsler vil der være en række 
forhold man i økonomifunktionen bør sikre sig:

At forretningsprocesserne er dokumenterede og kendte/indarbej-•	
det i organisationen
At den enkelte medarbejder er ”klædt på” med de rette kompe-•	
tencer til at kunne tilvejebringe den af ledelsen ønskede informa-
tion
At der er den fornødne fleksibilitet ift organiseringen, herunder •	
arbejdstid og –fokus.
At systemer understøtter forretningen, herunder ERP, rapporte-•	
ringsværktøjer, osv.
Kombinationen af rigtige kompetencer, optimale og veldokumen-•	
terede processer og relevant anvendelse af systemer og værk-
tøjer er afgørende for om økonomifunktionen kan rapportere, 
relevant, præcis og hurtig information.

I Deloitte BPS arbejder vi fokuseret på operationelt at kunne under-
støtte økonomifunktionen, fra regnskabsassistent til CFO-niveau.

Vi har veluddannede medarbejdere med erfaring, kompetencer og 
fleksibilitet til sammen med økonomifunktionen at kunne assistere 
eller supervisere på ”plug-and-play”-basis.
 

Business controlling•	
Ledelsesrapportering•	
Budgettering•	

Finansiel controlling•	
Close the book procedurer•	
Quality assurance•	
Økonomiprocesser - tværorg.•	

Bogføring og afstemninger•	
Lønadministration/-afstemning•	

Beslutnings-
understøttelse

Rapportering og kontrol

Grundlæggende transaktionsprocesser
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Intern optimering af likviditetsstrømme 
 
Af Niels Winther, Director, og Troels Erland Jensen, Manager, Cash & Working Capital Management

I disse tider hvor vi står midt i en finanskrise med stigende renter og banker som er presset på 
likviditet er det blevet vanskeligere og dyrere at låne. Derfor er det relevant at kigge på ens 
egne processer og betingelser med fokus at optimere likviditeten i den daglige drift og dermed 
minimere eller helt undgå at skulle i banken og låne.

Hvad kan der så konkret gøres i relation til likviditeten? Et godt sted 
at starte er med at kigge på pengebindingen i din arbejdskapital – 
hvor meget likviditet der bindes i dine debitorer, kreditorer og lager:

debitorer – har du vurderet, om betalingsbetingelser kan ændres, •	
så du hurtigere modtager betalinger for dit salg?
 fakturerer du dine kunder hurtigt nok?•	
debitorer – får du rykket for forfaldne debitorer regelmæssigt?•	
kreditorer – har du forhandlet optimale betalingsbetingelser med •	
leverandøren?
kreditorer – undgår du renter/gebyrer ved for sen betaling?•	
Er du opmærksom på, hvor mange ikke aftalte omkostninger, du •	
betaler på dine leverandørfakturaer, fx fakturagebyr?
lagre – har du reduceret lageret mest muligt, så der kun ligger •	
det på lageret, som er nødvendigt til de kommende dages salg?

Det kan lyde banalt og som uvæsentlige beløb, men erfaringerne 
viser noget andet.

Vi oplever ofte at der ikke er faste procedurer for de enkelte områ-
der og at opgaver udføres ad hoc, når tiden er til det. Dette bevirker 
fx, at forfaldne debitorer ikke rykkes hurtigt nok, men måske kun 
en gang hver 14. dag, når det lige passer ind eller at der mangler 
likviditet.  

Det har indtil videre været de færreste virksomheder, der arbej-
der aktivt på at optimere deres arbejdskapital. Det er meget store 
summer, virksomhederne taber hvert år, fordi de ikke har fokus på 
pengebindinger og de muligheder, frigørelse af kapital kan give.

Derfor oplever vi også at flere og flere virksomheder begynder at 
fokusere på deres arbejdskapital og den frigivelse af likviditet der 
følger med.

Hvis du alligevel kommer i en situation, hvor der skal skaffes lån i 
banken eller hos kreditforeningen, så er det vigtigt at være velforbe-
redt og kunne fremlægge en seriøs dokumentation for planerne for 
virksomheden og den fremtidige drift. Det gælder uanset om der er 
tale om finansiering af den daglige drift, en ombygning eller opstart/
udvidelse af aktiviteten i virksomheden.

Har du brug for sparring omkring optimering af den likviditetsmæs-
sige situation for din virksomhed, så er du velkommen til at kontakte 
Deloittes afdeling for Cash & Working Capital Management, som 
har mange års erfaring i at hjælpe virksomheder på området.
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Skat i krisetiderne 
 
Af Lars Nyhegn-Eriksen, partner, Skat

Børsmarkederne er uforudsigelige. Finanskrisen og de begyndende tegn på reccesion giver nye 
udfordringer. Det kommer øget fokus på at optimere cash-flow – eller i det mindste at der ikke 
kommer overraskelser i negativ retning. Sagt med andre ord bør man som virksomhedsleder 
vurdere:

Kan skatten medvirke til at forbedre virksomhedens cashflow, og
Kan der ligge nogen overraskelser som følge af værdiudsving i akti-
ver og gældsposter, som bør komme frem i dagens lys og håndteres.
En naturlig øvelse er at vurdere, om virksomhedens skatteaktiver 
kapitaliseres tilstrækkeligt effektivt. Hvis skatteaktiverne kan udnyt-
tes nu til at nedbringe den aktuelle skattebelastning, vil der alt andet 
lige være en forbedring af cashflowet. Et eksempel på en løsning 
kunne være at identificere aktiver, der er faldet i værdi. Ofte vil hen-
sigtsmæssig planlægning gøre det muligt at fremrykke fradraget for 
et tab, og derved forbedre cash-flowet.

En anden udfordring er, at kursudsving på fordringer, gæld og finan-
sielle kontrakter, ligesom udsving i markedsværdien af aktiver, som 
f.eks. fast ejendom, kan påvirke den samlede skatteposition. Fal-
dende markedspriser på f.eks. fast ejendom kan forøge debt:equity 
ratio, og dermed medføre en risiko for en reduktion af rentefra-
dragsretten på koncernintern gæld. 

Tilsvarende kan kurstab på fordringer, gæld og finansielle kontrakter 
medføre begrænsninger i den generelle fradragsadgang efter de nye 
rentefradragsbegrænsningsregler, der blev indført i forbindelse med 
kapitalfondsindgrebet. I visse tilfælde kan der opstå begrænsninger 
i fradragsadgangen, også selvom virksomheden i øvrigt er velkonso-
lideret. Folketinget behandler for tiden et lovforslag, hvor reglerne 
justeres.
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Salg af virksomheder og klargøring af virksomhed til salg 
 
Lars Bo Jensen, Director, Financial Advisory Services

Handlen med mindre og mellemstore virksomheder fortsætter med stort set uformindsket 
styrke. Alene over den sidste uges tid har vi, på trods af den igangværende finanskrise, afslut-
tet salget af 2 virksomheder i mellemmarkedet inden for henholdsvis entreprenørbranchen og 
jernindustrien.

Vi oplever fortsat et højt aktivitetsniveau i markedet – både på 
køber- og sælgerside. Prisen på virksomheder er typisk faldet med 
ca. 20% i forhold til sidste års topniveau. Dette har dog ikke ændret 
væsentligt på mængden af attraktive virksomheder til salg. Og de 
handles fortsat til attraktive multible. Antallet af interesserede kø-
bere i SMV-segmentet er også stort set uændret, da den seneste tids 
prisfald har fået flere købere frem i lyset – specielt større nationale 
og internationale industrielle virksomheder. Den værste konsekvens 
af den nuværende finansielle situation er nok, at ”liggetiden” for 
visse typer virksomheder måske trækker ud 1-2 måneder, og at fi-
nansieringen af virksomhedskøbet typisk indeholder andre elementer 
end simple kontantkøb.

Finansieringen afhænger altid af de konkrete forhold. Vi oplever, at 
de fleste banker fortsat gerne vil finansiere driften i solide danske 
virksomheder. Bankernes vurdering af virksomhedernes gældskapa-
citet er dog oftest reduceret lidt over de seneste måneder grundet 
et øget renteniveau og en mere forsigtig kreditpolitik. I en handels-
situation betyder det typisk, at der stilles større krav til egenkapitalfi-
nansieringen – alternativt at sælgerfinansiering kommer til at udgøre 
en større andel af den samlede finansieringspakke. Anvendelse af 
aktieombytning, hvor køber betaler hele eller dele af købsprisen med 
egne aktier, bliver også mere populært. Dette stiller naturligvis store 
krav til M&A rådgivernes evner og overblik, da begge selskaber nu 
skal værdiansættes efter gensidigt acceptable principper. Handelsaf-
talerne og due diligence bliver ofte mere komplekse, og det samme 
gælder for hele procesforløbet, hvor også valget af M&A revisor og 
advokat bliver mere kritisk.

Der ses stor variation i sammensætning af handlens finansiering. Vi 
har stor erfaring inden for dette område og har deltaget i udvikling 
af en lang række praktiske og velfungerende løsninger i forbindelse 
med virksomhedshandler.

Der er, og vil fortsat være, virksomheder som skal generationsskif-
tes, sælges og købes. Her har vi efterhånden opbygget en stærk og 
unik markedsposition, blandt andet via vores interne og eksterne 
netværk. Vi står gerne til rådighed for en uforpligtende snak om 
mulighederne i forbindelse med køb og salg.

Salgsmodning
Med afsæt i den generelt aftagende vækst, og for visse virksomhe-
der aftagende indtjening, lancerer vi nu et nyt og attraktivt tilbud 
til de kunder, der ønsker at afhænde deres virksomhed inden for en 
kortere årrække.

Tilbuddet er målrettet de virksomheder, hvor resultater, struktur, 
processer, organisation eller dokumentation ikke er i optimal stand, 
og hvor virksomhedens salgbarhed og værdi dermed ikke er optimal.

Produktet består af en indledende vurdering af markedssituationen, 
selskabets nuværende værdi og salgbarhed samt en overordnet 
vurdering af, hvilke områder der inden for en kortere periode på 
1-3 år kan forbedres for derved at øge værdien og salgbarheden af 
virksomheden væsentligt.

Forløbet begynder med et seminar, hvor der på baggrund af en 
indledende analyse af virksomhedens nuværende situation skabes 
fælles fokus og enighed om mål og strategier frem mod et salg samt 
enighed om en konkret handlingsplan, der skal gennemføres for at 
nå disse mål.

Vi fungerer i hele salgsmodningsforløbet som tovholder og spar-
ringspartner for klienten, men det er typisk den nuværende leder, 
der selv gennemfører salgsmodningsaktiviteterne sammen med 
virksomhedens ledergruppe.

Når de aftalte aktiviteter er blevet gennemført, gangsættes en 
sædvanlig salgsproces – men nu med en betydelig mere optimeret, 
strømlinet og salgbar virksomhed.
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Fra krise til succes 
 
Af partner Claus Hansen og senior manager Søren Thorbjørnsen, Reorganisation Services

Virksomheder har det som mennesker. Opstår der problemer med helbredet, gælder det om at 
komme hurtigt under behandling. Tidlig behandling giver større chancer for helbredelse. For 
virksomheder er det et sygdomstegn, når resultaterne svigter. Opstår der en finansiel krise eller 
lignende, kan en virksomhed tvinges i knæ. Måske må en ellers sund og levedygtig forretning-
sidé så afvikles, eller virksomheden må give afkald på hele eller dele af sin handlefrihed. Kriser 
behøver langt fra altid at føre til sammenbrud eller frasalg. Gribes der ind i tide, kan årsagerne 
til krisen identificeres. Og virksomheden kan bringes på rette kurs igen gennem de nødvendige 
handlinger.

Turnaround
Strategiske overvejelser, specialviden og et køligt overblik er nødven-
dige forudsætninger, hvis en turnaround skal lykkes. Det er vigtigt 
at vurdere markeder, kunder og salgsmuligheder. Desuden må det 
overvejes, hvordan forskellige systemer, omkostningskontroller og 
finansiel ledelse kan forbedres. Endelig er der de strategiske overve-
jelser om frasalg af aktiver og forretningsområder i virksomheden, 
samt aspekter vedrørende finansiel styring og rekonstruktion.

Deloitte Metoden
Deloitte har udviklet en arbejdsmetode opdelt i faser til arbejdet med 
reorganisering af virksomheder, der er i eller på vej mod en krise. 
Arbejdsmetoden bruges uanset på hvilket tidspunkt, vi inddrages 
i en sag. Det gælder lige fra de muligheder, der gælder på det 
tidspunkt, hvor de første svage krisetegn viser sig, til den kriseramte 
virksomhed, der står umiddelbart foran en betalingsstandsning eller 
konkurs. Målet er i alle sager at vurdere, om virksomheden eller dele 
af den kan føres tilbage i en situation, hvor den er fuld konkurrence-
dygtig og har sin handlefrihed.
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