«LAN MEG DITT ORE!»
-  BANKFINANSIERING

Stadig flere medieinnslag belyser
utfordringene sma og mellomstore
bedrifter (SMB) har med a fa bank-
finansiering.

Bankene skylder pa gkte kapitalkrav og
det makrogkonomiske klimaet.
Uavhengig av underliggende driver, er
lanetilgangen for SMB de siste
kvartalene blitt mindre og
lanekostnaden hayere.

Stetteordninger finnes for selskap i
griinderfasen. Storre selskap har
tilgang pa kapital via obligasjons- og
aksjemarkedet i tillegg til
bankfinansiering. Bedrifter i
mellomsjiktet har derimot mer
begrenset adgang til kapital.

For a bedre sannsynligheten for et
positivt utfall pa lanesgknaden er det
viktig med en ryddig laneprosess. Det
bedrer muligheten til & fa pa plass til-
strekkelig kapitalressurser til a
gjennomfare virksomhetens drifts- og
investeringsplaner.

Det norske lanemarkedet

Vi fokuserer her pa gjeldsfinansiering for
virksomheter i form av banklan. Lanemarkedet til
private og bedrifter i Norge i dag er konsentrert
rundt fire store banker som kontrollerer ~55% av
lanemarkedet.

| 2014 ante ikke-finansielle aksjeselskap 1.100
mia. kroner av banker. Obligasjonsmarkedet for
ikke-finansielle foretak bestod samtidig av
utestaende an i storrelsesorden 600 mia. kroner.
Obligasjons-markedet barer preg av noen fa og
veldig store aktarer som utsteder lanene.

Kapitalkrav og reguleringer

| 2011 la Basel-komiteen frem reviderte kapital- og
likviditetsstandarder, Basel Ill. CRD IV er EU-
kommisjonens tilpasning til dette regelverket.

Intensjonen med den tilstrammingen revisjonen av
regelverket medfarte er a sikre en mer robust
banksektor i kjglvannet av finanskrisen i 2008-09.
Det stiller blant annet sterkere krav til hvilken
kapital bankene ma ha tilgjengelig for a finansiere
sine utlan. Spesielt lan til bedriftsmarkedet har
erfart skjerpede betingelser.

| tillegg til skjerpingen av kapitalkravene har
makroklimaet i Norge forverret seg betydelig.
Kombinasjonen av disse forhold har gjort at
manglende kapitaltilgang hos norske virksomheter
har fatt fokus i media den senere tid.

Fintech og crowdfunding

Fintech markedet er et relativt nytt fenomen i
Skandinavia. | Europa derimot ble det samlet inn
1,5 mia. dollar i kapital gjennom 2015. Et marked
som har vokst med mer enn 150% p.a. de siste
arene.
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Figur 1 - Funding Circle utlansvolum

Det britiske selskapet Funding Circle har hatt en
enorm vekst i sine utlansvolum. Farste halvdel av
2015 lante disse ut mer enn 200 mill. pund en vekst
fra 2012-nivaet pa mer enn 1.100 %, se Figur 1.

Markedet er likevel ikke aktivt i Norge. |
mellomtiden er SMB-segmentet prisgitt
lanefinansiering fra bankene. Det er derfor viktig
for selskapene a vite hvorledes de skal ga frem for
a oppna fornuftig bankfinansiering.

Hva er viktig for bankene?

Banklanediskusjoner kan oppsta fra ulike
situasjoner. Eksempelvis i forbindelse med
nyetableringer, oppkjepsfinansiering,
restruktureringer, andre reforhandlinger, mm.

Uavhengig av arsaken er det viktig for lansgker a
forsta at kredittvurderinger har et annet fokus enn
egenkapitalfinansiering. Det skyldes at langivers
oppside er «capped». Derfor blir nedside-
vurderinger mer relevante. Sett med bankens gyne
er selskapets totalkapitalkontantstregm der



utelukkende for a betjene gjeld og ikke for a
tilgodese egenkapitalen.

Hoy kontantstrem gir rask nedbetaling av gjelden og lavere risiko
Gjeldsbetjenings- + Virksomhetens kontantstrem eller EBITDA
kapasitet . Arbeidskapitalbehov

+ Investeringsbehov

Pant eller garantier vil begrense bankens kredittrisiko
. Pant eiendom, driftsmidler, aksjer, osv.

Pant &

sikkerhetsstillelser . . o
+ Kryssgarantier, garantier fra fysiske personer

« Lane covenants

* Rapporteringskrav

+ Begrensninger i selskapets handlingsrom
* Investeringsbegrensninger
* «Cash sweeps»
* Mm.

Covenants,
rapporteringskrav
& restriksjoner

Figur 2 - Faktorer som pavirker lanebetingelser

Figur 2 illustrerer noen dimensjoner pavirker
langivers syn pa kredittrisikoen i lane-
engasjementer. Kombinert med disse vil utlans-
marginer, lanestgrrelse og durasjon vaere
bestemmende for hvor attraktivt engasjementet er
for langiver.

Lanesgknader over en viss starrelse, bade ny-
finansiering og reforhandlinger, skal typisk
gjennomgas av bankens kredittkomiteer. Det er
viktig a ikke undervurdere bankens informasjons-
behov i den prosessen, spesielt ikke i
refinansieringssituasjoner. Det er ikke slik at alle
beslutningstakerne kan selskapets historikk og
situasjon i detalj. En god informasjonspakke vil
tilrettelegge for enklere kredittarbeid for banken.

Gjeldsbetjeningskapasitet

Primeert vil banken alltid vurdere kontant-
stremsutsiktene for selskapet. Er virksomheten i
stand til a lepende betjene sine renter og avdrag?
Hoy og stabil kontantstrgm gir anledning for rask
nedbetaling og dermed lavere lanerisiko.

Forretningsplanen ma synligjere virksomhetens
EBITDA utsikter, og bgr vaere fundamentert i
relevante markedsanalyser. Til dette vil
arbeidskapital- og investeringsbehov vaere
betydningsfull tilleggsinformasjon.

Pant & sikkerhetsstillelser

Ved a stille med pant i eiendeler eller andre
garantistillelser begrenser lansgkeren bankens
kredittrisiko.

Pant kan eksempelvis vaere i eiendom, varelager,
kundefordringer, driftsmidler, aksjer. Garanti-
stillelser kan vaere kryssgarantier i mellom selskap i
konsernstrukturer, eller selvskyldnergarantier fra
fysiske personer eller andre utenforliggende
selskap.

Covenants, rapporteringskrav & restriksjoner

Strenge covenantskrav, kombinert med vide og
hyppige rapporteringsforpliktelser vil likeledes
virke risikoreduserende for banken. Dette fordi det

tillater banken tidligere a ta styring i
engasjementer som gar darlig.

Andre former for begrensninger i selskapets
handlingsrom vil ha tilsvarende effekter. Typisk kan
det dreie seg om f.eks. «Cash sweeps» eller
investeringsbegrensninger. Det er eksempelvis ofte
restriksjoner i forbindelse med oppkjeps-
transaksjoner, da disse kan fremsta som risikable
for selskapets umiddelbare gjeldsbetjeningsevne.

Formalet fra bankens side er a pase at det ikke
gjeres noen stgrre endringer i den underliggende
forretningsvirksomheten som de ikke farst far
godkjenne. Laneavtaler kan i noen tilfeller bli
svaert omfattende, noe som kan kreve omfattende
juridiske betenkninger.

Hva kan gjeres for a komme bankene i mgte?

Selve den formelle lanesgknaden er bare en del av
bankens beslutningsgrunnlag. Tillit til selskapets
ledelse er sveaert viktig. Det er derfor vitalt med
ledelsens tilstedevaerelse i sgknadsprosessen.

De betingelser som banken legger frem er
gjenstand for forhandlinger. Det kan i forhandlings-
gyemed vaere hensiktsmessig a bytte ut eller endre
noen av de diskuterte elementene med andre for a
oppna mer passende betingelser for lansgker. Det
kan for eksempel gjares for a oppna lavere
utlansmarginer, starre lan, lengre durasjon, okt
fleksibilitet, mm.

“kredittvurderinger har et annet fokus
enn egenkapitalfinansiering”

En starre finansieringsprosess har mange
likhetstrekk med en salgsprosess av hele selskapet
til eksterne investorer. | likhet med slike
transaksjoner kan det ogsa her vaere hensiktsmessig
med a utarbeide en «vendor due diligence»-rapport
hvor selskapets strategi, forretningsplan og
gjeldsbetjeningsevne presenteres.

Synliggjare gjeldsbetjeningsevne

Den informasjonspakken som presenteres for
banken i ldnesgknadsprosessen bar gi en
presentasjon av ledelsen.

Samtidig er analyser av markeds- og
konkurransesituasjon av interesse for langiver.
Eksisterende ordrebgker bgr synliggjores og det
samme gjelder eventuelt lengre kontrakter.
Kundeavhengighet eller bindingstider vil tilsvarende
bidra med a gke robustheten av
resultatframskrivinger.

Forretningsplan med langtidsbudsjetter og
tilharende «Key Performance Indicators» er sentral.



Herunder, hvilke forutsetninger som er tatt for
blant annet pris- og kostnadsutvikling fremover.

Investeringsbehov er sars relevant for banken a fa
en forstaelse for. Investeringsanalysen kan med hell
deles i to, vedlikeholds- og ny-investeringer. Farste
sier noe om hvilke investeringsbehov der er for a
opprettholde dagens EBITDA-niva. Ny-investeringer
gjares typisk for a fa langsiktig vekst. Det vil vaere
mindre interessant for kredittgiverne enn det er for
egenkapitaleiere som har langsiktig dividende-
potensiale som malsetting.

Den forretningsplan som forelegges langiver vil bli
gjenstand for covenants. Hvor strenge de settes og
hvor streng rapporteringsplikten blir, vil blant
annet avhenge av hvor hgy kredittrisikoen i
engasjementet fortoner seg.

Denne artikkelen er skrevet for 8 komme med noen
betraktninger og innspill som kan vaere relevant nar
virksomheter diskuterer finansiering med sin
bankpartner. Hvordan de ulike momentene vekter,
og om det er andre vesentlige forhold som ogsa bar
spille inn, vil avhenge av det konkret vurdering av
det enkelte tilfellet.

Var fremgangsmate

Mimir Consulting har erfaring fra
gjeldsforhandlinger, og andre
finansieringssparsmal, fra veldig store og til
mindre engasjement.

Vi jobber tett med ledelsen for a sikre at vi
sammen har tilstrekkelig informasjon om
selskap og bransje.

Nar alle vesentlige forhold er kartlagt leder
selskapet prosessen mot banken, mens vi
kan bista som sparringpartner i alle ledd.

Vi bistar selskap med a:

o Kartlegge selskapets markeds-
situasjon, markedsanalyser, mm.

e Tilvirke forretningsplan og
modellere gjeldsbetjeningsevne

e Lage presentasjoner, herunder
bygge «storyline», gjennomgang av
strategi og forretningsmodell

e Bista i forhandlinger

Skrevet av Anders Sjastad for Mimir Consulting
(anders@mimirconsulting.no & +47 488 84 206)
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