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2 Indledning
Nilpeter blev grundlagt 1. maj 1919
 af C.A. Nielsen og A.N. Petersen på Niels Ebbesesvej i København. Heraf navnet NilPeter. Firmaet er startet som et ApS-firma
. Historien fortæller, at de to mødes på en pub og får en god idé. De havde begge været ansat i den grafiske industri, med hver deres kompetencer, men sammen kunne de opnå deres idé. 
Ideen om, at oprette en workshop for grafiske maskiner, der tilbyder hurtig og kompetent hjælp i tilfælde af maskinens nedbrud og effektiv hjælp i montering af specialiserede enheder til eksisterende maskiner. Idéen fik dog en svær start, for allerede dengang var det svært både, at finde lokaler, og få ideen finansieret. De to herrer måtte derfor betale en høj pris for et værksted for autoreparation på Niels Ebbesensvej, og de måtte endda finde sig i, den tidligere ejers ret til, midlertidigt at kunne benytte både lokaler og maskiner. I første omgang var grundlaget et serviceværksted for grafiske maskiner, hvor trykkerier kunne få hurtig og kompetent assistance ved maskinuheld samt en effektiv hjælp til montering af specialudstyr på igangværende maskiner. 
Fra 1924 startede Nilpeter med at opkøbe brugte maskiner i de skandinaviske lande, som Nilpeter efter gennemgang og hovedreparation på værkstedet solgte videre. I perioden efter 1. verdenskrig var der hårdt brug for denne type renoverede maskiner, fordi det var meget vanskeligt at købe nye maskiner til en rimelig pris. Nilpeter starter eksport i 1930’erne, til Norge og Sverige!
Det blev kendt i grafiske kredse, at Nilpeter var i stand til at løse selv de vanskeligste opgaver. Efter 2. verdenskrig flyttede Nilpeter til en ny fabrik på Prags Boulevard på Amager. I 1962
 omdannes Nilpeter til et A/S
. C.A. Nielsen dør pludselig og A.N. Petersen fører Nilpeter videre alene. Efter A.N. Petersens død fører dennes svigersøn, A.P. Eriksen, firmaet videre. 
I 1987 flyttede Nilpeter til Slagelse, hvor der i dag er hovedsæde. Nilpeter er stadig et familiefortagende med 3. generation ved L.S. Eriksen som CEO og 4. generation er kørt i stilling, ved Peter Eriksen, som på nuværende tidspunkt er COO. 
I dag producer Nilpeter højteknologiske og avancerede etikettrykmaskiner
 til selvklæbende etiketter til den grafiske industri. Nilpeter eksporterer 99 % af sin omsætning til hele verden.
Nilpeter i Danmark producerer to maskintyper: En MO-Line som er en offset rotationsmaskine, og en FA-line, som er en flexo rotationsmaskine. MO står for Multi Offset, som kort fortalt, betyder at du har flere trykteknikker
 i maskinen. FA står for Flexible advanced og har én trykteknik i maskinen. Nilpeter producerer også maskiner i sine datterselskaber i USA og i Indien. De producerer FB maskiner, som er en billigere og mindre avanceret maskine. Se Nilpeters juridiske struktur i bilag 1. Nilpeter er en 100 % ordreproducerende virksomhed.
Nilpeter opererer på fødevare-, pharma-, olie-, og vinmarkedet. Næsten al vin, der ikke er fra Frankrig, har etiketter produceret på en Nilpeter maskine. Nilpeter har produceret maskiner, som kan producere selvklæbende frimærker til Danmark, Sverige, Australien og Kina.
Nilpeter er repræsenteret i 42 lande
 med enten datterselskaber
 eller agenter.

MO-Line er Nilpeters flagskib og trykker bl.a. frimærker, pengesedler og security print (Skrabelodder).  FA-Line trykker alt andet. 

Figur 1 - Nilpeter MO-4 Offset etikettrykmaskine.
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Kilde: Venligst udlånt af Anne Emborg, Marketing Manager, Nilpeter
Figur 2 - Nilpeter FA-4 Flexo etikettrykmaskine.
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Kilde: Venligst udlånt af Anne Emborg, Marketing Manager, Nilpeter
Nilpeters finanschef Glyn S. Hansen gennem 25 år går på pension. Proceduren vedrørende kreditvurdering af Nilpeters kunder er ikke dokumenteret i en forretningsgang. Nilpeter har i den forbindelse bedt mig om at beskrive, hvordan Nilpeter foretager kreditvurdering af sine kunder. 

Jeg arbejder i Nilpeters finansafdeling, som finansmedarbejder under Glyn. Organisationsdiagram er vedlagt som bilag 2. 
3 Problemformulering
Jeg har valgt følgende problemformulering:

· Jeg vil foretage en analyse af, om Nilpeters finansiering af udskudte betalinger ved salg på kredit er en god forretning for Nilpeter? 
· Jeg vil foretage en analyse af, hvordan Nilpeter kreditvurderer sine kunder.

· Til slut vil jeg diskutere kreditvurdering/finansiering som salgsparameter.
4 Metode
Jeg har valgt at bruge Jørgen Waarst og Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser, 2009 som grundlag for teorien om finansiering.

Jeg har brugt kvantitative sekundærdata jfr. nedenfor:
· Indsamling af data fra Nilpeters interne regnskab. 

”Kildekritik”: Jeg har brugt Nilpeters interne regnskab til analyser og beregninger. Nilpeters interne regnskab varetages af kompetente medarbejdere i Nilpeters økonomiafdeling. Det er jfr. selskabsloven § 115 pålagt bestyrelsen
, at ”… 1) bogføringen og regnskabsaflæggelsen foregår på en måde, der efter kapitalselskabets forhold er tilfredsstillende, 2) der er etableret de fornødne procedurer for risikostyring og interne kontroller
…”. Nilpeters revisorer forholder sig årligt til det interne kontrolmiljø, der er implementeret hos Nilpeter, herunder også i økonomiafdelingen. Opgaven har en høj grad af validitet
, idet jeg løbende har haft fokus på at minimere fejlkilder, og ved at sørge for, at mine data har gyldighed
. Jeg vil løbende forholde mig kritisk til kilderne.

· Indsamling af data fra Nilpeters eksterne regnskab.
”Kildekritik”: Jeg har brugt Nilpeters eksterne regnskab fra seneste regnskabsår
 til analyseformål. Reliabiliteten af det interne regnskab har jeg fundet i Nilpeters årsregnskab, som er underskrevet af Statsautoriseret revisor med teksten ”Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion. ”Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.” Konklusion: Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30-06-2014 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter samt koncernens pengestrømme for regnskabsåret 01-07-2013 - 30-06-2014 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.” underskrevet Chr. Mortensen – Revisionsfirma - Bent Nielsen Statsautoriseret revisor og Michel Hansen Statsautoriseret revisor.

· Hentet D&B European Reporter
 på nogle af Nilpeters kunder.

”Kildekritik”: Dun & Bradstreet Inc. er en anderkendt virksomhed, som leverer, mod betaling, data og information om virksomheder. Dun & Bradstreet har et ratingsystem, som mange virksomheder har respekt for. Nilpeter er ratet AA hvor AAA er bedste rating.
· Indsamling af data fra Nilpeters 75-års jubilæumsskrift 1994.

”Kildekritik”: Et jubilæumsskrift der er fremstillet af Nilpeter selv, kan være en farvet/subjektiv fremstilling af Nilpeter. 

Jeg har brugt kvalitative primærdata:
· Interview med COO Peter Eriksen.
· Interview med Finanschef Glyn S. Hansen.
· Citat fra Salgs- og Marketingsdirektør Jakob Landberg.
”Kildekritik”: Ved alle tre interviews har jeg gjort mig tanker om, hvordan resultatet af interviewet var påvirket af deres respektive tilknytning til Nilpeter.

5 Afgrænsning

Jeg har valgt at afgrænse mig til at tage udgangspunkt i Nilpeters kerneforretning, som er salg af højteknologiske og avancerede etikettrykmaskiner. Nilpeters kerneforretning udgør 84,3 %
 af omsætningen i listepriser
. Nilpeters sekundære forretning er salg af reservedele, salg af brugte maskiner og gennemfakturering af maskiner i Nilpeters datterselskab i USA. 
Figur 3 - Nilpeters omsætning og dækningsbidrag fordelt på forretningsområder.
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Forretningsområde

Omsætning 

(1000DKK) 

Listepriser % af omsætningen

Dækningsbidrag 

(1000DKK) % af DB

Højteknologiske og avancerede 

etikettrykmaskiner 555.201 84,3% 112.495 85,0%

Reservedele 43.927 6,7% 14.519 11,0%

Tilbehør 16.804 2,6% 4.445 3,4%

Brugte maskiner 14.297 2,2% 824 0,6%

Salg af maskiner fra USA 27.839 4,2% 0 0,0%

Diverse salg/digital salg 783 0,1% 0 0,0%

TOTAL 658.851 100,0% 132.283 100,0%

DG af omsætningen 658.851 132.283 20,1%


Kilde: Omsætning og DB er fra Nilpeters interne regnskab.

Jeg gør opmærksom på, at listeprisomsætningen ikke er lig med nettoomsætningen, som er oplyst i Nilpeters eksterne regnskab.  Nilpeter oplyser ikke listeprisomsætning i det eksterne regnskab, da Nilpeter ikke vil vise, hvilken rabat de giver, herunder indgår også den finansielle rabat. 
Jeg har valgt at afgrænse mig fra Nilpeters salg af brugte maskiner. Det kan forekomme i en handel af en ny etikettrykmaskine, at Nilpeter køber kundens gamle maskine tilbage, for at sælge den igen.  Som det fremgår af tabellen, har Nilpeter kun en DG på 0,6 %, derfor er de brugte maskiner ikke interessante.
Jeg har valgt at afgrænse mig fra Nilpeters reservedelssalg. På reservedelssiden har Nilpeter valgt at have betalingsbetingelsen løbende måned + 30 dage på langt de fleste kunder. Nilpeter har lagt et kreditmaksimum ind på alle sine kunder, som er med til at begrænse risikoen for, at Nilpeter sender ubegrænsede antal varer af sted til en kunde. Når en kunde rammer kreditmaksimum, kræver Nilpeter forudbetaling eller nedbringelse af udestående, før levering af flere varer kan finde sted. I nogle dele af verden – i sær Syd og Mellemamerika – har Nilpeter valgt betalingsbetingelsen: ”Forudbetaling før levering”. Det er ikke interessant at se på reservedelssalg, da cash-flowet her er ret konstant.
Jeg har valgt, at afgrænse mig fra Nilpeters salg af maskiner fra USA, hvor Nilpeter kun er et gennemsalgskontor. Nilpeter USA sælger normalt direkte til sine kunder, men Nilpeter Danmark har valgt, at alle maskiner solgt fra Nilpeter USA til EU, skal faktureres via Nilpeter Danmark, idet Nilpeter Danmark kan tilbagesøge moms af varekøb m.m. i udlandet  med det samme. Også for at gøre det lettere for Nilpeters kunder i EU. Kunderne i EU behøver derfor heller ikke at betale moms af varekøb m.m. i udlandet.
Jeg har valgt at afgrænse mig fra kursreguleringer og skatteforhold, som også har en indflydelse. Det vil være alt for omfattende at inddrage kursregulering og skatteforhold i denne case.
6 Teori anvendt i praksis
6.1 Aftaleret – generelt

Nilpeter arbejder kun med skriftlige aftaler over for sine kunder. Set i lyset af at Nilpeters omsætning er næsten 100 % eksport, ønsker Nilpeter, som udgangspunkt, at sikre sig at et velkendt værneting. Derfor var jeg fortaler for, at implementere Orgalime S2012
 i Nilpeters kontrakter.  
6.2 Kreditvurderings/finansieringspolitik

Nilpeter har ikke en nedskrevet kreditvurderings- eller finansieringspolitik. Det er alene Glyn
, der tager sig af kreditvurdering af kunder og det er alene Glyn, der fremstiller finansieringsforslag over for Nilpeters kunder. I teorien kan det være en meget sårbar situation for Nilpeter. Tænk engang hvis Glyn kommer ud for en ulykke. Jeg vil arbejde for, at Nilpeter får påbegyndt arbejdet med at beskrive sin kreditvurderingspolitik og finansieringspolitik, så vi kan få delt den store viden, som Glyn har. Da Glyn går på pension til sommer vil den viden gået tabt, hvis ikke virksomheden sørger for at få del i den viden. 

6.3 Betalingsbetingelser – særligt ved udskudt betalinger
Et element i Nilpeters kontrakter er naturligvis betalingsbetingelser. De generelle betalingsbetingeler er 40 % ved ordreafgivelse (ca. 4 mdr. før levering), 60 % før levering.  Jeg har udarbejdet en opgørelse over, hvordan betalingsbetingelserne har fordelt sig for sidste regnskabsår 2013/2014
. Nilpeter har solgt 43 maskiner
 sidste år. 45,0 %
 af Nilpeters totale nettoomsætning, dvs. salg af nye dansk producerede maskiner afviger fra de generelle betalingsbetingelser. Denne afvigelse er signifikant større end forventet. Jeg vurderer derfor, at salg på kredit har en stor betydning, når der forhandles kontrakter. Jeg har derfor undersøgt, hvordan salget på kredit gennemføres, hvilket fremgår af figur 4.
Figur 4 – Salget på kredit gennemføres på følgende måder.
	Metode:
	Antal maskiner
	Kommentar

	Remburs 

(Letter of Credit)
	4
	Betaling sker mod dokumenter. 3 maskiner er afregnet ”at sight”. Det vil sige, straks efter dokumenter er godkendt af banken. Typiske går der 15 dage fra dokumenterne er sendt til banken til afregningen fysisk sker. 
1 maskine er afregnet med 120 dage efter afskibningsdato.

	Låneaftale
	2
	1 maskine er solgt med en låneaftale med 360 dages kredit. 

1 maskine er solgt med 12 % af fakturaprisen som låneaftale med 360 dages kredit.

	Salg på kredit i åben regning
	24
	24 maskiner er solgt med restbetaling i åben regning. I gennemsnit har 38,9 %
 = TDKK 3.664
 per maskine været udestående i gennemsnit med 81,3
 dags kredit. 

	Egenfinansiering
	1
	1 maskine er solgt hvor 80 % er finansieret af Nilpeter over 12 måneder med 1000DKK 355,2 per måned. (1000EUR 48 x kurs EUR/DKK 7,40).

	Salg til datterselskab
	1
	1 maskine er solgt til datterskab med specielle betalingsbetingelser.

	Salg via leasingselskab
	7
	7 maskiner er solgt via kundens leasingselskab. 

	Ingen kredit. Dvs. 40 % ved ordreafgivelse og 60 % før levering. 
	4
	Der er kun solgt 4 maskiner, hvor kunden har betalt maskinen fuldt ud, inden levering er sket.

	I alt
	43
	


Kilde: Egen tilvirkning.
Som der fremgår af figur 4 bemærkes det, at 24 maskiner, over 50 %, af Nilpeters maskiner er solgt med ”salg på kredit i åben regning.
Herunder vises en figur på fordeling af salg:
Totalkolonnen i efterstående tabel er faktisk fakturapris i 1000DKK. Forudbetaling er faktisk fakturabeløb modtaget, før ordren sættes i gang i produktion i 1000DKK, Betaling før levering er faktisk fakturabeløb modtaget, før maskinen går fra Nilpeter i 1000DKK, Salg på kredit er faktisk fakturabeløb med kredit i 1000DKK.
Figur 5 - Fordeling af salg på maskiner år 2013/2014 i 1000 DKK.
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Finansiering Maskin nr.Kunde Land

Total

Forud-

betaling 

Betaling før 

levering 

Salg på 

kredit 

Antal dage 

på kredit

Egenfinansiering 

på de 80%, 

Betales over 12 

måneder med 

355,2 per måned

F4435 Poligraf-ZaschchitaRusland 5.328           1.066           -               4.262          

Egenfinansiering på de 80%, Betales over 12 måneder med 355,2 per måned Total 5.328           1.066           -               4.262          

Kunden har selv 

skaffet 

finansiering

F4704 Drukkerij van der MolenHolland 5.300           1.776           3.524           -               -              

F4705 A1 Label Canada 9.540           2.954           6.586           -               -              

F5019 Flexoprint Brazilien 10.475         1.362           9.114           -               -              

F5020 SOPANO Frankrig 5.217           261              4.956           -               -              

Kunden har selv skaffet finansiering Total 30.532         6.353           24.179         -               -              

L/C

F4409 Long Run Syd Afrika 6.369           -               -               6.369           15               

F4432 Birotehnik (Impuls Leasing)Kroatien 6.142           1.228           -               4.914           15               

O4551 National Label Company Asia Pte Ltd Singapore 36.273         10.819         19.950         5.504           120             

O4562 Jingdezhen Jiete PrintingKina 5.713           1.428           -               4.285           15               

L/C Total 54.497         13.475         19.950         21.071         165             

Låneaftale

F4700 OPM (Labels & Packaging) Group Ltd.England 4.625           -               -               4.625           360             

F5018 OPM (Labels & Packaging) Group Ltd.England 9.999           370              8.430           1.199           360             

Låneaftale Total 14.624         370              8.430           5.824           720             

Salg på kredit i 

åben regning

F4419 Tonutti Tecniche Grafiche SPAItalien 8.879           1.480           3.700           3.699           75               

F4421 Grafpex Kroatien 5.661           370              -               5.291           15               

F4427 IPE Industria GraficaSpanien 6.787           2.406           3.023           1.357           60               

F4428 Paperityö OYFinland 5.883           1.765           3.238           881              150             

F4429 Natalii Sp. Z.o.o.Polen 14.171         2.834           9.920           1.417           60               

F4430 IPE Industria GraficaSpanien 8.533           6.827           -               1.707           60               

F4431 S & K Label, Spol.s.r.oTjekkiet 6.993           699              -               6.294           60               

F4433 Achernar S.A.Argentina 5.481           4.930           -               551              90               

F4439 G3 EnterprisesUSA 13.355         4.006           5.342           4.006           90               

F4442 Schreiner GroupTyskland 8.315           3.326           3.326           1.663           60               

F4701 Mage FacilitiesHolland 5.032           2.013           2.516           503              60               

F4703 Close BrothersEngland 4.742           948              -               3.793           30               

F4706 Dekker HoldingHolland 5.189           2.028           3.041           120              60               

F4708 Macfarlane LabelsEngland 5.329           1.066           -               4.263           30               

F4711 Logett (Volksbank)Østrig 4.186           1.672           2.091           423              60               

F4712 AVAYO Electronics Canada Corp.Canada 6.059           1.214           1.811           3.034           210             

F4714 RAQAM International Labels & Ribbons FacSaudi arabien 6.059           1.214           1.811           3.034           210             

O4520 National Label Company Asia Pte Ltd Singapore 19.959         5.988           10.978         2.994           60               

O4555 X-Label Tyskland 14.451         4.047           8.890           1.514           60               

O4556 Flint Group Sverige 8.228           1.646           2.469           4.114           90               

O4559 CCL Label Barossa ValleyAustralien 17.390         -               -               17.390         75               

O4560 Imco Pack CorpThailand 13.320         2.664           9.324           1.332           105             

O4561 Eurostampa  USA 16.206         -               -               16.206         90               

O6001 Baumgarten  Brazilien 15.641         1.624           11.671         2.346           90               

Salg på kredit i åben regning Total 225.848        54.766         83.150         87.932         1.950          

Salg til datterskab

F4434 Nilpeter Inc, OhioUSA 5.125           2.458           -               2.667           75               

Salg til datterskab Total 5.125           2.458           -               2.667           75               

Via 

leasingselskab

F4436 INDET SRL (Leasint)Italien 6.377           -               -               6.377           15               

F4437 BNP PARIBAS LEASING SOLUTIONS SPA Italien 6.660           -               -               6.660           60               

O4553 ADHE-PEL  S.A.Argentina 15.654         -               -               15.654         15               

O4565 National label (CIT Finance)USA 26.466         6.480           -               19.986         120             

Via leasingselskab Total 90.052         11.943         7.965           70.144         330             

Hovedtotal 426.006        90.430         143.675        191.900        3.240          

21,2% 33,7% 45,0%


Kilde: Nilpeters interne regnskab.
Jeg viser her, hvordan salget på kredit fordeler sig i hovedtal per kreditmulighed:
 Figur 6 - Salg på kredit fordelt i hovedtal per kreditmulighed.
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Finansiering Total

%

Kunden har selv skaffet finansiering 0

0,0%

L/C 21.071

11,0%

Låneaftale 5.824

3,0%

Salg på kredit i åben regning 87.932

45,8%

Salg til datterskab 2.667

1,4%

Via leasingselskab 70.144

36,6%

Egenfinansiering på de 80%, Betales over 12 måneder med 355,2 per måned 4.262

2,2%

Hovedtotal 191.900

100,0%


Kilde: Egen tilvirkning.
Som der fremgår af figur 6 bemærkes det, at 45,8 % af det totale salg på kredit sker på ”salg på kredit i åben regning.
6.4 Fremmedfinansiering

Jeg har udarbejdet en oversigt, der viser fordelingen af Nilpeters engagement.
Figur 7 - Oversigt over Nilpeters kreditfaciliteter (1000DKK) per 30/3-2015.
Nilpac A/S:

50.000 

Rente: 6,0 % p.a. 

           + diskonto
Nordea:

Nordea kredit:


Driftskredit: 10.000

Kreditforeningslån: 30.647


(Rente 3,3 % p.a.)

(Rente 0,99 % p.a. inkl. Bidrag)

Garanti/remburs: 10.000

(Rente 0,75 % p.a.)
        Nilpeters bankengagement / max. 

DKK per 30/3-2015.


Danske Bank: 



Driftskredit: 33.300

Atradius:


Valutalån: 14.900 (EUR 2.000)

20.000

Garantiramme/Remburs: 5.410

(Rente 0,85 % p.a.)

(Samlet rente pt 3,85 % p.a.
)


PBS/Mastercard: 2.600


(Rente 2,6 % p.a.)

Kilde: Egen tilvirkning, samt input fra Glyn S. Hansen.
Figur 7 viser, at Nilpeter har i alt i 1000DKK: 176.857 i bankengagement per 30/3 2015. Rentesatserne, der er opgivet, er den rente Nilpeter betaler, ved træk på de forskellige engagementer. 
Nilpeter bruger pt en intern kalkulationsrente over for sine kunder på 6 % p.a.
Nilpeter benytter sig af følgende fremmedfinansieringsformer: 

· Nordea Kredit – Kreditforeningslån. Lån mod pant i fast ejendom.

· Pengeinstitutter - Danske Bank og Nordea.

· Nilpac A/S - Factoringsselskab, hvor Nilpeter overdrager sine kundetilgodehavender.

”Ved finansiering forstås fremskaffelse af den til virksomhedens anlæg og drift nødvendige kapital, dvs. dækning af virksomhedens kapitalbehov, hvor der ved en investering forstås en pengebinding, hvor der er en væsentlig tidsmæssig afstand mellem udbetalinger og indbetalinger”

Investering og finansiering hører uløseligt sammen. En virksomhed kan ikke gennemføre en investering, medmindre den kan fremskaffe de nødvendige finansielle midler. Omvendt er der ingen grund til at forøge virksomhedens finansielle midler, hvis der ikke er lønsomme investeringsalternativer at placere disse midler i
.
Figur 7 nedenfor illustrerer, hvordan sammenhængen er mellem anskaffelse og anvendelse af kapital. Når Nilpeter anskaffer sig kapital, fra f.eks. långivere og ejere, kan Nilpeter anvende kapitalen til investeringsprojekter. Efterhånden som Nilpeter frigør kapital fra investeringsprojekterne, kan Nilpeter betale ydelser på sine gældsforpligtelser til långivere og udlodde overskud til ejerne. Nilpeter kan også bruge den frigjorte kapital til nye investeringer. Der foregår betalingsstrømme på samme tid og på tværs af hinanden, da der løbende henholdsvis anvendes og frigøres kapital samt anskaffes og tilbagebetales kapital
.
Figur 8 - Anskaffelse og anvendelse af kapital.

Anskaffelse af kapital

Anvendelse af kapital


Tilbagebetaling af kapital 

Frigørelse af kapital

Kilde: Jørgen Waarst, Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser side 210.
6.5 Effektiv rente

Effektiv rente er de reelle finansieringsomkostninger udtrykt i %. Ved at beregne den effektive rente på forskellige finansieringsformer, styrkes muligheden for, at lave en komparativ analyse af prisen for de forskellige finansieringsformer. Den effektive rente kaldes også ÅOP
 Nilpeter beregner ikke stiftelsesomkostninger eller andre former for gebyrer, som skal indgå i beregningen af ÅOP. Ved at sammenligne den effektive renter med den interne rente på finansieringstilbuddet, vil jeg kunne se, om Nilpeter tjener eller taber penge på sit tilbud.
6.6 Finansieringsforslag
Når Nilpeter starter en proces med en kunde vedrørende finansiering, ser Nilpeter på, hvilken kunde det er. Er det en kunde, Nilpeter kender i forvejen? Hvilket land kommer kunden fra? Hvem sælger kunden til? Er det muligt at rekvirere en D&B Rapport? Når alle tilgængelige primære og sekundære data er analyseret, sker der en samlet vurdering, der i en vis grad er baseret på ”mavefornemmelse”
.  Mavefornemmelsen er internaliseret hos Glyn og bygger bl.a. på Glyns erfaring, faglighed og kompetence. Der findes ikke nogen formaliseret forretningsgang om finansiering til Nilpeters kunder. Det sker også, at CEO Lars Eriksen beder om, mod Glyns anbefaling, at Nilpeter stiller en finansiering til rådighed over for en kunde, og her er der tale om ren mavefornemmelse, eller sagt på en anden måde – det er en beslutning taget på højeste sted, hvor Nilpeter tager en høj kalkuleret risiko. Det kan forekomme, hvis Nilpeters kunde er strategisk eller Nilpeters kunde ligger på et strategisk marked. Den følgende case tager udgangspunkt i det ”runde” og ikke en strategisk kunde. 
Jeg har udarbejdet en case, som den vil se ud, hvis jeg skulle stille et finansieringsforslag over for en kunde hos Nilpeter.
Kunden er Natalii Sp. z o o i Polen. Nilpeter kender kunden godt. Natalii Sp. z o o har været kunde hos Nilpeter siden 1989 og har pt 10 Nilpeter maskiner.  Natalii Sp. z o o er et familieejet selskab.
Jeg har rekvireret en D&B European Report på Natalii Sp. z o o, Polen, som viser følgende omsætning og overskud for perioden 2007-2012: 
Figur 9 - Regnskabstal for Natalii Sp. z o o, Polen.

	Periode:
	Omsætning (1000PLN)

	Overskud (1000 PLN)
	Overskudsgrad

	2007-01-01 - 2007-12-31
	19.182,70
	1.542,00
	8,0 %

	2008-01-01 - 2008-12-31
	16.530,20
	237,80
	1,4 %

	2009-01-01 - 2009-12-31
	16.228,10
	53,00
	0,3 %

	2010-01-01 - 2010-12-31
	19.326,10
	95,00
	0,5 %

	2011-01-01 - 2011-12-31
	22.616,90
	-250,40
	-1,1 %

	2012-01-01 - 2012-12-31
	25.794,60
	1.189,40
	4,6 %


Kommentar: Overskudsgrad = Overskud *100/Omsætning. Kilde: D&B European Report.
Primært ser Nilpeter på udviklingen i virksomheden, overskudsgraden og egenkapitalens størrelse i forhold til investeringen størrelse.

	Aktiver/passiver per 31/12-2012 (1000 PLN) 

	

	Egenkapital
	4.869,04
	

	Gældsforpligtelse
	10.715,35
	

	Anlægsaktiver
	7.232,25
	

	Aktiver
	15.584,39
	

	
	
	

	Anlægsgrad=
	7232,25*100/15.584,39 =
	46,4 %

	Soliditetsgrad =
	4.869,04*100/15.584,39 =
	31,2 %

	Gældsætningsgrad =
	10.715,35*100/15.584,39=
	68,8 %

	Gearing =
	10.715,35/4.869,04=
	2,20

	Eller gearing =
	68,8/31,2 =
	2,20


Jeg har beregnet overskudsgraden for hvert år. Overskudsgraden er 4,6% i 2012 og -1,1% i 2011 og 0,5 % i 2010, hvilket er lavt. Men for at kunne sammenligne med, hvad der er normalt for den grafiske industri i Polen for trykkerier i smalbane segmentet for selvklæbende etiketter, har jeg længere nede i rapporten udarbejdet en sammenligning med 3 andre kunder i Polen. 

Jeg forudsætter, at indberetningen til D&B er basseret på det seneste reviderede regnskab, og er i overensstemmelse med de lokale vedtagne regnskabsmæssige begrebsrammer. Eks. IFRS
. Nilpeter aflægger regnskab i overensstemmelse med årsregnskabsloven. 
Jeg forudsætter derved også, at der afskrives i overensstemmelse hermed, da afskrivninger har indflydelse på årets resultat. Der vil kunne pyntes på et regnskab, hvis ikke der afskrives nok. Afskrivninger har ikke cashflow indflydelse.
Aktivstrukturen beskriver fordelingen mellem anlægsaktiver
 og omsætningsaktiver
. Kapital, der bindes i anlægsaktiver, skal stå til disposition i relativ lang tid. Typisk over 1 år. Kapital, der bindes i omsætningsaktiver, er mere svingende, og der er tale om en kortsigtet pengebinding. Typisk under 1 år. 
Det er naturligt, at midler, der bindes i anlægsaktiver, skal stå til disposition for virksomheden i relativ lang tid. Midler, der bindes i omsætningsaktiver, er mere svingende, men der er generelt tale om en kortsigtet pengebinding. Forholdet mellem anlægsaktiver og omsætningsaktiver kan beskrives ved hjælp af anlægsgraden. 

Anlægsgraden for Natalii Sp. z o o er 46,4 %, hvilket betyder, at 46,4 % er bundet i anlægsaktiver.

Passivstrukturen beskriver fordeling mellem egenkapital
 og fremmedkapital
. Ved tilførsel af kapital påtager virksomheden sig visse forpligtelser over for kapitalgiveren, mens kapitalgiveren erhverver visse rettigheder over for virksomheden. Ved tilførsel af fremmedkapital påtager virksomheden sig en ubetinget forpligtelse til at tilbagebetale og forrente kapitalen. Kapitalgiveren får til gengæld ingen medbestemmelsesret over virksomheden.

Når forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital skal vurderes, er der tre væsentlige forhold der inddrages:

· Virksomhedens soliditet, dvs. hvor store tab virksomheden kan bære, før det går ud over dens kreditorer. 

· Virksomhedens likviditet, dvs. virksomhedens evne til at betale sine gældsforpligtelser i den rækkefølge, hvori de forfalder til betaling.

· Virksomhedens rentabilitet. Hvis den investerede kapital giver virksomheden en forrentning, der overstiger den rente, der skal betales på fremmedkapitalen, vil der opstå en fortjeneste, der tilfalder virksomhedens ejere
.
Gældsætningsgraden for Natalii Sp z o o er 68,8 %, hvilket betyder, at 68,8 % af virksomhedens pengebinding er finansieret ved brug af fremmedkapital.

Gældsætningsgrad og soliditetsgrad vil tilsammen være 100 %. Det betyder, at soliditetsgraden for Natalii Sp z o o er 31,2 % og viser, at 31,2 % af virksomhedens pengebinding er finansieret ved hjælp af egenkapital. Eller sagt på en anden måde, 31,2 % af virksomhedens aktiver kan gå tabt, før virksomhedens kreditorer lider tab. Som tommelfingerregel anses de soliditetsmæssige forhold som tilfredsstillende, hvis soliditetsgraden udgør mellem 40 % og 60 %
. Natalii Sp. z o o’s soliditetsgrad ligger i teorien i underkanten af, hvad der er tilfredsstillende. 

Sidste nøgletal jeg vil fremhæve er gearing. 
Beregningen viser, at for hver gang Natalii Sp. z o o har finansieret virksomhedens investeringer med PLN 1, så har Natalii Sp. z o o’s långivere bidraget med PLN 2,2. Jo højere gearing en virksomhed har, jo lavere en soliditetsgrad, og jo højere en gældsætningsgrad vil den have. Generelt kan det ikke angives, hvor høj en gearing en virksomhed bør have. Men jo højere en gearing virksomheden har, jo større risiko løber långiver
.

Jeg har rekvireret D&B European rapport på andre kunder i Polen, så jeg kan sammenligne nøgletallene og få en indsigt i, hvordan Natalii Sp. z o o. ligger i forhold til sine konkurrenter i samme land.

Jeg har valgt følgende kunder:

· CCL Label Sp zoo – del af et stort multiselskab med hovedsæde i Canada
. Hele CCL gruppen er nøglekunde hos Nilpeter. 

· MCC Polska s.A. – ligeledes del af et stort multiselskab med hovedsæde i Cincinnati, Ohio, USA
. Hele MCC gruppe er ligeledes nøglekunde hos Nilpeter. 

· Unicum – familieejet firma, som tidligere har handlet hos Nilpeter, men som i dag handler hos Nilpeters konkurrent. Nilpeter handlede med firmaet sidste gang i 1995. D&B European Report fortæller dog, at firmaet er etableret i 2011. Firmaet har tidligere været enkeltmandsejet firma, og i dag er det et A/S. Det er sket i 2011.
 Figur 10 - Sammenligningsskema over kunders nøgletal i Polen.
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Natalii CCL Label MCC Polen Unicum

Virksomheden er etableret i: 1999 2002 1991 2011

D&B Rating HH 2 3AA 1 2A 1 A 1

Overskudsgrad 2007 8,0% -47,7% -16,8% N/A

Overskudsgrad 2008 1,4% -13,7% -6,8% N/A

Overskudsgrad 2009 0,3% -8,8% 0,6% N/A

Overskudsgrad 2010 0,5% -0,8% 1,5% N/A

Overskudsgrad 2011 -1,1% -2,4% 2,2% N/A

Overskudsgrad 2012 4,6% 8,5% 3,5% 0,7%

Overskudsgrad 2013 N/A N/A 9,3% 3,4%

Afskrivninger  2.026 4.211 1.086 701

Aktiver/passiver  per 31/12-2012 per 31/12-2012 per 31/3-2014 per 31/12-2013

Egenkapital 4.869 27.825 10.411 1.923

Gældsforpligtelse 10.715 12.798 10.792 3.083

Anlægsaktiver 7.232 24.691 7.965 1.034

Aktiver 15.584 40.623 21.203 5.006

Anlægsgrad= 46,4% 60,8% 37,6% 20,7%

Soliditetsgrad = 31,2% 68,5% 49,1% 38,4%

Gældsætningsgrad = 68,8% 31,5% 50,9% 61,6%

Gearing = 2,20 0,46 1,04 1,60

Eller gearing = 2,20 0,46 1,04 1,60


Kilde: D&B European Report.
D&B Rating er opdelt i 2 kategorier: Finansiel styrke og risikoindikator
.

Som der fremgår af figur 10 bemærkes det, at soliditetsgraden for Natalii Sp. z o o ligger lavt og gældsætningsgraden ligger højt i forhold til konkurrenterne. Natalii Sp. z o os gearingen er også høj i forhold til konkurrenterne. Alle risikofaktorer taler imod, at Nilpeter bør tilbyde finansiering til Natalii Sp. z o o. Det er så her, at relationen til Natalii Sp. z o o kommer i spil. Natalii Sp. z o o har været kunde hos Nilpeter i 10 år og tidligere fået stillet finansiering til rådighed. Natalii Sp. z o o har tidligere overholdt sin finansieringsaftale med Nilpeter.  Nilpeters samlede kreditvurdering af Natalii Sp. z o opvejer de relativt svage nøgletal. 
På baggrund af regnskabstallene og tilliden til Natalii Sp. z o o har jeg beregnet et tilbud til Natalii Sp z o o på finansiering. 
Natalii Sp. z o o ønsker endnu en FA-maskine. Den totale pris på maskinen er EUR 1.650.000,00. Der er aftalt følgende betalingsbetingelser:

EUR
330.000,00
= 
20 % forudbetaling

EUR
825.000,00
=
50 % betaling før levering

EUR
495.000,00
=
30 % finansiering over 24 måneder, med EUR 20.625,00 per måned, 




ekskl. Rente. 
Kalkulationsrenten er 6 %

Finansieringsbeløbet er EUR 495.000,00
Finansieringen beregnes som et serielån:

Figur 11 - Tilbud på finansiering af hovedstol – udskudt betaling.
[image: image7.emf]Serielån, hovedstolen tilbagebetales i lige store afdrag i hver termin.

Beregning af finansiering:

Lånebeløb EUR  495.000

Løbetid 2år

Antal terminer 12terminer

Nominel kalkulationsrente 6%p.a.

Afdrag pr. måned EUR 20.625               excl. Rente

Nominel rente per termin 0,50%per termin

Intern rente per år. 6,17%

[image: image8.emf]Termin Betaling/Ydelse Afdrag Rente Restgæld

0 495.000

1 23.100 20.625 2.475 474.375

2 22.997 20.625 2.372 453.750

3 22.894 20.625 2.269 433.125

4 22.791 20.625 2.166 412.500

5 22.688 20.625 2.063 391.875

6 22.584 20.625 1.959 371.250

7 22.481 20.625 1.856 350.625

8 22.378 20.625 1.753 330.000

9 22.275 20.625 1.650 309.375

10 22.172 20.625 1.547 288.750

11 22.069 20.625 1.444 268.125

12 21.966 20.625 1.341 247.500

13 21.863 20.625 1.238 226.875

14 21.759 20.625 1.134 206.250

15 21.656 20.625 1.031 185.625

16 21.553 20.625 928 165.000

17 21.450 20.625 825 144.375

18 21.347 20.625 722 123.750

19 21.244 20.625 619 103.125

20 21.141 20.625 516 82.500

21 21.038 20.625 413 61.875

22 20.934 20.625 309 41.250

23 20.831 20.625 206 20.625

24 20.728 20.625 103 0


Kommentar: Beregning intern rente per år: (1+r)^n-1 = (1+0,5)^12-1 = 6,17 %.  
Beregningsperiode 1: Afdrag= konstant. Rente = Restgæld * Nominel rente / antal terminer per år. Betaling/ydelse = Afdrag + Rente. Restgæld termin =1 = Restgæld termin 0 – afdrag termin =1. 
Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgår af figur 11 kan man se, at alt andet lige, er det en meget god forretning for Nilpeter, da Nilpeter betaler 3,91 % p.a.
 på kassekreditten i Danske Bank og indtægten er 6,17 % p.a. Sammenligner jeg indtægten på 6,17 % med Nilpac, vil der kun være en meget lille fortjeneste. Til gengæld betaler Nilpac A/S kun 3,3 % p.a. i sin bank og fortjenesten tilfalder så moderselskabet Nilpeter Holding, og dermed er der en samlet fortjeneste.
Det er med stor risiko, at Nilpeter tilbyder denne her finansiering. Generelt ligger DG på 20,1 %
 for sidste regnskabsår. Nilpeter tilbyder finansiering på 30 %
 af fakturaprisen = EUR 495.000, men Nilpeter tjener i dækningsbidrag i gennemsnit kun EUR 234.400
 på en FA maskine.
I 1990’erne finansierede Nilpeter mange nystartede virksomheder. Især virksomheder i det tidligere Østeuropa og Rusland. Dengang var der mange lange kontrakter på 3-4 års løbetid. Risikoen blev alt for stor for Nilpeter med lange kontrakter. I dag er løbetiden kortere. 1-2 års løbetid er accepteret i dag.  

Nilpeter sikre sig ejendomsretten til maskinen ved at påføre fakturaen følgende tekst:

”Salget sker med forbehold af ejendomsretten til det solgte udstyr, således at ejendomsretten til det solgte først overgår til køber, når den samlede betaling har fundet sted.
”

Derudover gør Nilpeter ikke mere. Men kom Nilpeter nu faktisk ud i at én af deres kunder gik konkurs, ville det ikke være nok kun at have skrevet ejendomsforbeholdet på fakturaen. Nilpeter bør også foretage en sikringsakt. Det bør gøres ved en tinglysning eller anden berigtigelse. Det er vigtigt, at Nilpeter undersøger, hvordan sikringsakten sker i udlandet, så Nilpeter kan foretage sikringsakten i det pågældende land korrekt. 
Jeg vil klart anbefale, Nilpeter at få sat en procedure op for sikringsakter af ejendomsforbehold på maskinerne. Især i de aftaler, hvor Nilpeter sælger på kredit i åben regning.

Nilpeter benytter ikke Eksportkreditfonden (EKF) i øjeblikket. EKF kan stille garantier over for Nilpeter på op til 85 % af fakturaprisen. For at få en garanti på en kunde, har EKF nogle skrappe krav til kreditvurdering af Nilpeters kunder. Nilpeters kunde må ikke have haft underskud de seneste 3 år. EKF stille også krav om, at egenkapitalen skal være 4 x det investerede beløb. I begge tilfælde vil Natalii Sp. z o o ikke være dækket af en EKF garanti. 
EKF kan også forsikre hele Nilpeters omsætning, men da Nilpeter allerede har sikre sig 56,1 %
 af sin fakturapris, har det tidligere ikke kunne betale sig for Nilpeter at benytte sig af den mulighed.

6.7 Tilbagekøbsgarantier

Nilpeter opererer også med tilbagekøbsgarantier. Nilpeter giver normalt kun tilbagekøbsgarantier til kunder, Nilpeter normalt ikke handler med. Det vil normalt være et krav fra en ny kundens långiver. Nilpeter giver tilbagekøbsgarantier på følgende vilkår:

· Tilbagekøb indenfor 1 år = 65 % retur af maskinens fakturaværdi

· Tilbagekøb indenfor 2 år = 55 % retur af maskinens fakturaværdi

· Tilbagekøb indenfor 3 år = 45 % retur af maskinens fakturaværdi

· Tilbagekøb indenfor 4 år = 35 % retur af maskinens fakturaværdi 

· Tilbagekøb indenfor 5 år = 25 % retur af maskinens fakturaværdi.
Kunden skal tilbagelevere maskinen til Nilpeter for at kunne bruge tilbagekøbsgarantien. Derfor har Nilpeter heller ingen begrænsning på, hvor i verden de vil give en tilbagekøbsgaranti. 

Nilpeter har opgjort sin risiko på tilbagekøbsgarantier til 1.051 1000DKK per 30/6-2014
.
Set ud fra den opgjorte risiko vil jeg mene, at Nilpeter har indsigt i og kontrol over sine tilbagekøbsgarantier. Jeg ser ingen grund til at anbefale en ændring her.

6.8 Hvilket marked opererer Nilpeter på?

Jeg har interviewet COO Peter Eriksen for at få en forståelse af, hvilket marked, Nilpeter mener, Nilpeter opererer i. 

Nilpeter kender markedet godt. Nilpeter har et stort branchekendskab bl.a. via etikettrykforeninger som bl.a. Finat
 i Holland, DLA
 i Danmark og VskE
 i Tyskland. 
Nilpeter har få direkte konkurrenter. Nilpeter mener selv, de har 3 til 5 konkurrenter
. Nilpeter sidder på 1/3 af verdensmarkedet. Nilpeter mener selv, de er markedsledende. Nilpeter tager en højere pris for sine maskiner end sine konkurrenter grundet maskinens beskaffenhed.
Kort beskrivelse af hver konkurrent:

Gallus:
Er Nilpeters største konkurrent. Ejet af Heidelberger Druckmaschinen 
Aktiengesellschaft (Heidelberg), og Heidelberg er en stor producent af bl.a. ark 

skære maskiner
. Gallus ligger i Schweiz og Tyskland

MPS:
Ejes af flere private investorer. MPS Systems B.V. ligger i Holland.

Mark Andy:
Ejes af kapitalfonde. Ligger i USA. 

Omet:
Er familieejet. Ligger i Italien. 

Gidue:
Er et A/S selskab i Italien. Gidue er en konkurrent på nogle helt specielle 


segmenter. Bl.a. Digital segmentet, hvor Nilpeter ikke er særligt stærke. 

Jeg vil illustrere markedet i en pyramideform. Alle med en kopimaskine kan reelt fremstille en etiket. 
Figur 12 - Pyramide over hvordan Nilpeter ser sig selv og sine konkurrenter.

[image: image9]
Kilde: Egen tilvirkning samt input fra CEO Peter Eriksen.
På det globale marked produceres der ca. 530 etikettrykmaskiner, der kan køre med en hastighed på 50/150 m/min. De fordeler sig på følgende måde:

Mark Andy 
ca. 200
maskiner 

Nilpeter
ca. 125
maskiner (Worldvide, heraf 43 i Danmark)

Gallus
ca. 100
maskiner

MPS
ca. 30
maskiner

Omet
ca. 50
maskiner

Gidue
ca. 25
maskiner

TOTAL
ca. 530
maskiner der produceres årlig. 

Det er per definition et nichemarked Nilpeter opererer i. Ser jeg isoleret på antallet af udbydere, der producerer etikettrykmaskiner, der kan køre med en hastighed på 50/150 m/min, opererer Nilpeter på et differentieret oligopol marked. Jeg mener, Nilpeters kunder har præference for enten Nilpeters maskiner eller Nilpeters konkurrenters maskiner. 
Hvis Nilpeter skal fremhæve sine unikke kompetencer, så vil det være, at Nilpeter er markedets mest innovative udviklere af etikettrykmaskiner.
Nilpeter forsøger at være global og lokal i samme omgang. Nilpeter vil være global og samtidig kunne servicere sine kunder lokalt. Nilpeter arbejder globalt med forskellige tidszoner. Nilpeters kunder skal kunne få hjælp hurtigt og ikke vente på en montør fra Danmark. Nilpeter har derfor etableret et montørnetværk også i England, Thailand, Italien, Brasilien og USA. Det giver den fordel, at montørerne arbejder i egen tidszone, og at montørerne kan det lokale sprog. Derudover har Nilpeters maskiner en hurtig reaktionstid. Det er vigtigt, når der skal skiftes farve og papir i maskinen. Det handler hele tiden om, at få maskinen til at producere i så lang tid som muligt, så spild minskes. Det gælder både spild af tid og spild af papir.  
Nilpeter har meget lange relationer til sine kunder. Nilpeter har produceret højteknologiske og avancerede etiktrykmaskiner siden begyndelsen af 1950’erne
. Nilpeter er 100 % ordreproducerende virksomhed. Det er nødvendigt for Nilpeter, at kende sine kunder godt. Nilpeter siger, at en kunde bliver ”en del af Nilpeter familien”
 når de køber en maskine. Det betyder bl.a., at Nilpeter tilbyder særlige prisaftaler til loyale kunder. Nilpeter tager på specialbesøg hos kunden for at sikre sig, at alt er som det skal være. Nilpeter sender julegaver til sine kunder. Nilpeter vil gerne tilføje værdi til sine kunder, som derved får en konkurrencefordel. Nilpeter har meget fokus på sine kunder. Kundetilfredshed er alfa og omega – eller kommer kunderne ikke igen. Ligesom Nilpeter kender sine konkurrenter godt, kender Nilpeters konkurrenter også Nilpeter godt. Rygtes det i markedet, at Nilpeter leverer maskiner, der ikke lever op til kunders forventninger, så står konkurrenterne på spring for at overtage kunden. Tillid er derfor også en vigtig del af salget. 
6.9 Diskussion af kreditvurdering 

Jeg synes, at Nilpeter til tider tager en høj risiko, når der gives finansieringstilbud til kunder med høj risiko. Den nominelle kalkulationsrente er 6 % over for alle kunder. Det kan diskuteres, om ikke Nilpeter bør bruge en højere nominel kalkulationsrente over for kunder med høj risiko. 
Til gengæld er der stor gevinst for Nilpeter på andre områder. Er Nilpeter først inden hos en kunde, vil der være stor chance for, at Nilpeter kan sælge en maskine mere. Der vil også være gode muligheder for at sælge både reservedele og tilbehør til maskinen. Maskinen skal også serviceres en gang i mellem, når garantiperioden er udløbet. Nilpeter giver garanti i et år fra levering af maskinen. 
Kreditvurdering af kunder er en vanskelig ting. Der er mange faktorer, der spiller ind. Når alle kendte og tilgængelige data er indsamlet, vil der stadig være mange faktorer, der influerer på købet. I en tid med finanskrise, vil Nilpeter være mere tilbøjelig til at give tilbud til kunder med høj risiko for at kunne beholde sine højt kvalificerede medarbejdere til produktionen. Nilpeter har også brug for ordrer for at kunne fortsætte udviklingen af virksomheden, så den fortsat er den mest innovative virksomhed inden for etiktrykmaskiner til selvklæbende etiketter
. 
Regnskaberne i D&B rapporten er ikke altid opdateret med seneste regnskab. Nye regnskaber, som kunden viser Nilpeter, er måske ikke godkendt endnu. Budgetter, som kunder viser, kan være for optimistiske. 
Med et salg på kredit, der udgør 45,0 % af fakturaprisen giver Nilpeter en ekstraordinær kredit til sine kunder. Ekstraordinær på den måde, at kredit i åben regning ikke er en del af de normale betalingsbetingelser på 40 % ved ordreafgivelse og 60 % før levering af maskinen. Der er taget højde for denne ekstraordinære kredit ved bogføringen af maskinen, idet der er hensat/reserveret et beløb til finansiel rabat, som er kalkulationsrenten på 6 % i det antal dage, der gives kredit.
Hvis kunden ikke betaler til aftalt tid, udgør det en risiko, der ikke i første omgang er taget hensyn til i regnskabet. Den risiko er dyr, og omkostningen til den forlængede kredit går direkte på bundlinjen i resultatopgørelsen. Hvis kunden i en længere periode ikke opfylder sine forpligtelser, begynder Nilpeter af tage juridiske tiltag i form af inkasso og hensætter til eventuelt tab på debitor. 
Der kan være mange årsager til, at kunden ikke betaler til tiden. Kunden kan være kommet i problemer og har ikke længere betalingsevnen, selvom betalingsviljen er der. Det behøver ikke udelukkende være kundens skyld. Det kan også ske, at Nilpeter ikke leverer til tiden, som ud over at koste likviditet i forsinket betaling, også kan koste Nilpeter en bod for forsinket levering.
Går det helt galt, og Nilpeter leverer en maskine, der ikke opfylder kundens krav, kan det koste Nilpeter en kompensation. En kompensation er meget dyr for Nilpeter. En kompensation vil også gå direkte på bundlinjen i regnskabet.

Oplever Nilpeter, at en kunde ikke vil betale, selvom Nilpeter mener de skal betale, er der ikke andet for end at vente. Vente til maskinen en dag står stille, og kunden ringer og har brug for hjælp.

Nilpeters maskiner er i dag så avancerede, at det kun er Nilpeters montører, der kan reparere maskinen, og det er kun hos Nilpeter, de kan købe reservedele til maskinen. I det tilfælde finder Nilpeter og kunden hurtigt en løsning, og som regel betaler kunden sit udestående.
Den største risiko er, hvis kunden er ved at gå i betalingsstandsning og/eller går konkurs. Nilpeter nyder også her godt af at kende markedet godt. Det rygtes hurtigt i markedet, hvis en kunde ikke har det godt. Nilpeter har mulighed for at aftale med kunden, at Nilpeter henter maskinen retur, inden kunden går konkurs. Det skal lige nævnes, at det er med stor risiko, at benytte denne metode, da det kan være en ulovlig handling, at udtage værdier fra en virksomhed, lige inden virksomheden går konkurs. Lokale myndigheder kan retmæssigt omstøde handlingen og Nilpeter må levere maskinen retur til boet. Det er ikke sikkert, at maskinen har den værdi, som kunden skylder, men det er bedre end ingenting. Når Nilpeter ikke at hente maskinen eller få betaling, må Nilpeter afskrive beløbet i sit regnskab. Nilpeter hensætter generelt til tab på debitorer hver måned, så en del af risikoen imødekommes. Ved årsafslutningen specificeres hensættelse til tab på debitorer på specifikke debitorer.  
Ifølge Glyn sker det tit, at Nilpeters kunde kommer til Nilpeter for at få finansiering, fordi kunden ikke kan få lokal finansiering. F. eks i kundens egen bank eller ved et leasingselskab, som tit har lignende krav som EFK til kreditværdighed. 

7 Effekt/Refleksion
Jeg mener, at Nilpeter bliver nødt til at tilbyde finansiering til sine kunder for at kunne være konkurrencedygtige på et nichemarked.

Jeg mener, at Nilpeter ikke vil være det samme firma i dag, hvis ikke man kunne tilbyde sine kunder egenfinansiering. Nilpeter vil være et lukket firma.
Hvis Nilpeter ikke havde tilbudt finansiering til sine kunder, ville Nilpeter, alt andet lige, ikke have realiseret 45,0 % af sin fakturapris.

Jeg vil arbejde for, at Nilpeter får udarbejdet en kreditvurderingspolitik. Kreditvurderingspolitikken kan som minimum indeholde følgende elementer:
· Oplysning om kunden identifikations nummer, hvis vi er i EU.

· Hvem er ejer af virksomheden?

· Hvem er den ultimative ejer af virksomheden?

· Hvilken selskabsform har virksomheden?
· Hvilken relation har Nilpeter til kunden?
· Seneste reviderede regnskab skal fremlægges af kunden.

· D&B rapport skal fremskaffes.
· Der skal udarbejdes en regnskabsanalyse, herunder: overskudsgrad, soliditetsgrad, anlægsgrad, gældsætningsgrad og gearing samt vurdere afskrivningspolitikken.
· Investeringskalkule skal fremlægges.

8 Konklusion
Jeg har foretaget en analyse af, om Nilpeters finansiering af udskudte betalinger ved salg på kredit er en god forretning for Nilpeter.
Jeg har beregnet, at 45,0 % af Nilpeters totale udfakturerede omsætning indeholdt aftaler om udskudte betalinger, der afviger fra de generelle betalingsbetingelser hos Nilpeter. Jeg vurderer, at salg på kredit hos Nilpeter har stor betydning for Nilpeters kunder og dermed Nilpeters forretning.
Jeg har sammenlignet den nominelle kalkulationsrente på 6,0 % p.a. med den nominelle rente Nilpeter betaler i bankengagement på 3,85 % p.a. i Danske Bank samt 3,3 % p.a. i Nordea, Jeg konkluderer, at Nilpeters finansiering af udskudte betalinger ved salg på kredit er en god forretning for Nilpeter. Det blev bekræftet i min beregning af et finansieringsforslag for en kunde, som Nilpeter ville have kreditvurderet til at få en finansiering. Det er dog en forudsætning, at Nilpeters bankengagement er tilstrækkeligt til at dække både Nilpeters daglige drift samt Nilpeters finansiering af udskudte betalinger.
Jeg har foretaget en analyse af, hvordan Nilpeter kreditvurderer sine kunder. Nilpeter samler sekundære data på sine kunder i form af D&B rapporter. Nilpeter har et godt kendskab til sit marked, som er et nichemarked. Nilpeter har derfor mange empiriske data på sine kunder. Jeg konkluderer, at Nilpeter arbejder professionelt med kreditvurdering af sine kunder. Jeg konkluderer også, at Nilpeter mangler en formaliseret procedure på området, især set i lyset af, at Glyn S. Hansen går på pension.

Til slut har jeg diskuteret kreditvurdering/finansiering som salgsparameter. Jeg har opvejet fordele og ulemper. Jeg konkluderer, at Nilpeter til tider tager en høj risiko på sine kunder. Til gengæld opvejer fordelene, at Nilpeter får mulighed for at sælge reservedele, tilbehør og service til maskinen samt får muligheden for at sælge flere maskiner til samme kunde. Idet kunden kender Nilpeter, og kunden er bekendt med, at Nilpeter producerer højteknologiske og avancerede etikettrykmaskiner til selvklæbende etiketter til den grafiske industri.
I sidste ende handler det om at drive forretning på et nichemarked, og Nilpeter må benytte alle de salgsparametre, der skal til for at få solgt højteknologiske og avancerede etikettrykmaskiner. Et af de væsentligste salgsparametre er at stille finansiering til rådighed for sine kunder og sælge på kredit. Jeg konkluderer, at Nilpeters kendskab til markedet og til sine kunder muliggør, at finansiering, også til højrisikokunder, er nødvendig for at drive forretning.
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� Nilpeters 75 års jubilæumsskrift 1994, udgivet af Nilpeter A/S, Redaktør Bjernar Ellegaard, Nilpeter.


� ApS Anpartsselskab med begrænset hæftelse.


� CVR-registeret. http://datacvr.virk.dk/data/visenhed?enhedstype=virksomhed&id=63411914&soeg=Nilpeter%20A/S.


� A/S – Aktieselskab med én hovedaktionær – Lars Steen Eriksen.


� En etikettrykmaskine er en maskine, der trykker selvklæbende etiketter (Bedre kendt som ”klistermærker”).


� Eksempler på trykteknik er: Offsettryk, flexografi, Dybtryk, Digitaltryk, Serigrafi, Coldfoiltryk.


� Se � HYPERLINK "http://www.nilpeter.com" �www.nilpeter.com�.


� Datterselskaber i England, USA, Thailand, Brasilien, Indien.


� � HYPERLINK "https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=135933" \t "_blank" �https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=135933�.


� Selskabsloven § 115 stk. 1 nr. 2).


� Validitet betyder at hvis jeg gentager en analyse, får jeg samme resultat.


� Kilde: Kenneth Hansen & Charlotte Koldsø, Statistik i økonomisk perspektiv s. 232 nederst.


� 01.07.2013 – 30.06.2014.


� Dun & Bradstreet rapport.


� Kilde: Nilpeters interne regnskab.


� Listepris = Salgspris før rabat.


� Orgalime S 2012 General Conditions for the Supply of Mechanical, Eletrical and Electronic Products er et sæt internationale salgs- og leveringsbetingelser for leverancer af maskiner, mekanisk, elektrisk og elektronisk udstyr. ORGALIME, der har udfærdiget betingelserne, er elektronikindustriens og jern- og metalindustriens europæiske samarbejdsorganisation. Kilde: http://di.dk/Shop/Dokumenter/Produktside/Pages/Produktside.aspx?productId=2897.


� Glyn S. Hansen – finansieringschef hos Nilpeter i mere end 25 år.


� Nilpeter har regnskabsår 01.07.xx til 30.06.xx.


� Kilde: Nilpeters interne regnskab 2013/2014.


� Kilde: Nilpeters interne regnskab 2013/2014.


� Beregnet som: 87.932 * 100 / 225.848 = 38,9 %. Kilde: Nilpeters interne regnskab.


� Beregnet som: 87.932 / 24 maskiner = 3.664 1000DKK per maskine. Kilde: Nilpeters interne regnskab.


� Beregnet som: 1950 dage / 24 maskiner = 81,3 dage. Kilde: Nilpeters interne regnskab.


� Nilpac A/S fungerer som factoringselskab for de andre selskaber i Nilpeter-koncernen. Nilpac A/S er et søsterselskab til Nilpeter A/S. Se bilag 1 Oversigt over Nilpeters juridiske struktur.


� Atradius er et kreditforsikringsselskab. 


� Nominel rente, Tilskrives kvartalsvis.


� Kilde: Citat fra Jørgen Waarst, Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser 2009 henholdsvis side 208 og side 130.


� Kilde: Jørgen Waarst, Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser 2009 side 209.


� Kilde: Jørgen Waarst, Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser 2009 side 209+210.


� Årlig omkostning i procent.


� Citat sagt af Glyn S. Hansen.


� PLN = Polske zloty - kursen har i gennemsnit være PLN/DKK 180,80 for marts 2015. � HYPERLINK "http://www.danskebank.dk/da-dk/Privat/Valuta/Documents/valutaoversigt2015/Valutaoversigt%20-%20marts%202015.pdf" �http://www.danskebank.dk/da-dk/Privat/Valuta/Documents/valutaoversigt2015/Valutaoversigt%20-%20marts%202015.pdf�. 


� I flg. D&B European rapport per 15/4-2015.


� International Financial Reporting Standards. https://www.e-conomic.dk/regnskabsprogram/ordbog/ifrs.


� Anlægsaktiver kan opdeles i immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver.


� Omsætningsaktiver kan opdeles i varebeholdninger, tilgodehavender, værdipapirer og kapitalandele og likvide beholdninger.


� Egenkapital er den kapital ejerne har indskudt i virksomheden samt overført resultat.


� Fremmedkapital opdeles i langfristede gældsforpligtelser (mere end et år), kortfristede gældsforpligtelser (mindre end et år) samt hensatte forpligtelser.


� Kilde: Jørgen Waarst, Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser side 213�.


� Kilde: Jørgen Waarst, Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser side 214.


� Kilde: Jørgen Waarst, Knud Erik Bang, Økonomistyring – videregående uddannelser side 213�.


� http://www.cclind.com/our-company/profile-and-quick-facts.


� http://mcclabel.com/profile.html.


� D&B Rating skema: http://www.dnb.co.uk/scores-data/dandb-rating.


� Effektiv rente: 3,85 % p.a. 4 terminer = 3,85 % / 4 = 0,96% Effektiv rente per år = (1-0,96)^4+1 = 3,91 % 


� Beregning i figur 3.


� Se beregning af finansieringsforslag.


� Beregnet som: Sum af DB på F-maskiner = DKK 50.307 / 29 solgte FA-maskiner = 1.734,7 1000 DKK. Kurs EUR/DKK 7,40 = EUR 234,4 1000EUR.


� Kilde: Nilpeters faktura til kunder.


� Beregning i figur 3 (21,2 % + 34,9 % = 56,1 %).


� Note: Eventualforpligtelser i Årsrapporten 2013/14 for Nilpeter A/S.


� FINAT er en europæisk interesseorganisation inden for selvklæbende etiketter. Medlemmerne kan networke, modtage markedsnyt, tilbud om uddannelse, etc.


� Danish Label Association. Dansk Etiketforening.


� Verband der Hersteller selbstklebender Etiketten und Schmalbahnconverter e.V., Tyskland.


� Citat COO Peter Eriksen.


� Ark skære maskiner producere bl.a. aviser og ugeblade.


� http://www.gallus-group.com/en/gallus/group/company/locations.aspx.


� Ifølge COO Peter Eriksen.


� Ifølge Nilpeters 75-års jubilæumsskrift 1994, udgivet af Nilpeter A/S, Redaktør Bjernar Ellegaard, Nilpeter.


�Sagt af Jakob Landberg Sales & Marketing Director, Nilpeter A/S.


� Kilde: CEO Peter Eriksen.
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