Analyse af pengestrgmsopggrelsen

Dette kapitel feerdigger forberedelsen af de finansielle opgarelser til analyse gennem at reformulere
pengestremsopggarelsen. Pengestramsopggarelsen beskriver virksomhedens likviditetsskabelse og
reformuleringen sattes fokus pa de pengestramme, der er vigtige i analysegjemed

Analytikere, der anvender regnskabsbaserede veerdiansattelsesmodeller, er optaget af
rentabilitet snarere end af pengestramme. Derfor vil deres primeare fokus veere pa balancen og
resultatopgerelsen. Veelger aktieanalytiker at anvende en cash flow-baseret veerdiansattelsesmodel,
kommer pengestremsopgerelsen i fokus. Analytikers primare opgave bestdr i at budgettere
fremtidige pengestremme, og for at kunne ggre dette, behgves en god forstaelse for indholdet i
pengestramsopgerelsen. Som det vil fremga af det feglgende, udarbejdes officielle
pengestremsopggarelser desverre ikke i en form, der identificerer de pengestremme, der er
interessante i forbindelse med aktieanalyse. Desuden sker der for nogle posters vedkommende en
sammenblanding af pengestramme fra driftsaktivitet med pengestremme fra finansieringsaktivitet,
sadan som disse aktiviteter er afgrenset i denne bog. | dette kapitel reformuleres den officielle
pengestramsopggarelse derfor for at fa en korrekt klassificering af pengestrammene.

Reformuleringen er vigtig for at kunne udarbejde proforma-pengestremsopgarelser i DFC-
analysen. Hvis analytiker budgetterer fremtidige pengestreamme ud fra officielle
pengestrgamsopggarelser, opstar der fejl i DCF-analysen.

Beregning af det frie cash flow

Frit cash flow (FCF) - forskellen mellem pengestramme fra lgbende drift og pengestramme fra
investeringer i lgbende drift — er i fokus i en DCF-analyse. Frit cash flow er den skabte
nettopengestrem fra driften, der bestemmer virksomhedens evne til at service gelden og foretage
udbetalinger til ejerne.

Hvis analytiker tidligere har reformuleret balancen og resultatopgarelsen, behgver han ikke en
egentlig pengestramsopgerelse for at kunne beregne det frie cash flow, da dette hurtigt kan

beregnes som:
Frit cash flow = Driftsoverskud — ZAndring i netto driftsaktiver

FCF = DO — ANDA 1)



hvor det frie cash flow er driftsoverskuddet (fra den reformulerede resultatopgerelse) minus
@ndringen i netto driftsaktiver (fra den reformulerede balance).

For at denne beregning bliver korrekt, kreeves det, at driftsoverskuddet er opgjort pa
totalindkomstbasis. P4 samme made som totalindkomst og endringen i den bogferte vardi af
egenkapitalen forklarer dividende til ejerne, da forklarer totalindkomst fra driften og &ndringen i
den bogferte veerdi af netto driftsaktiver *dividende’ fra driftsaktiviteten til finansieringsaktiviteten,
det frie cash flow.

Tallene for Royal Unibrews driftsoverskud og netto driftsaktiver fra figur 6.5 og 6.9 i kapitel 6
er vist i figur 1. Det frie cash flow er beregnet pa baggrund af tallene under metode 1. Som det ses,
skabte Royal Unibrew et positivt resultat fra driften, der sammen med et fald i netto driftsaktiver
skabte et frit cash flow pa 473.799 t.kr.

Der er ogsa en anden metode, man kan beregne det frie cash flow pa:

FCF = netto renteomkostninger
— @ndring 1 netto finansielle forpligtelser

+ nettodividende
FCF = NFO — ANFF +d (2)

Denne metode viser, at det frie cash flow anvendes til at betale netto finansielle omkostninger,
reducere nettogeeldssatningen og udbetale udbytte. Hvis, der er minoritetsinteresser involveret, er
beregningen:

FCF = NFO — ANFF + d + MINRES — AMIN (2a)

hvor MINRES er minoritetsinteressernes resultatandel. Igen geelder det, at netto finansielle
omkostninger skal vare opgjort pa totalindkomst basis (dvs. efter skat og inklusive eksempelvis
urealiserede gevinster og tab pa finansielle aktiver). Denne beregningsmetode for Royal Unibrew er
vist som metode 2 i figur 1. Nettodividenden (d) kommer fra den rapporterede
egenkapitalopgerelse i figur 4.6 i kapitel 4.> Her leder de to beregningsformer til samme resultat,
nemlig et frit cash flow pa 473.799 t.kr.

! Belgbet fremkommer som: 138.495 + 122.785 = 261.280, og daekker over transaktioner med moderselskabets ejere,
det vil sige eksklusiv minoritetsinteresser.



Metode 1:
C-1=DO0O - ANDA

Driftsoverskud 2011 373.806
Netto driftsaktiver 2011 1.965.058

Netto driftsaktiver 2010 2.065.051 -99.993
FCF 473.799
Metode 2:

C —1=NFO - ANFF + d + MINRES - AMIN

Netto finansielle omkostninger 2011 71.613
Netto finansielle forpligtelser 2011 647.873

Netto finansielle forpligtelser 2010 788.532  -140.659
Netto dividende 2011 261.280
Minoritetsinteressernes resultatandel 2011 1.407
Minoritetsinteresser 2011 12.869
Minoritetsinteresser 2010 11.709 1.160
FCF 473.799

Figur 1. Beregning af det frie cash flow for Royal Unibrew (belgb i t.kr)

For et eksempel med en virksomhed med netto finansielle aktiver (finansielle aktiver sterre end
finansielle forpligtelser), se boks 1.

Hvis balancen og resultatopgerelsen tidligere er blevet reformuleret, er disse beregninger enkle.
Har man ikke gjort dette ud fra en forestilling om, at det frie cash flow kan leeses ud fra den

officielle pengestramsopgarelse, erfarer man, at denne fremgangsmade ikke er sa ligetil.

Forskellen mellem den officielle og den reformulerede
pengestramsopggarelse
| forbindelse med budgettering af fremtidige pengestremme skal der skelnes mellem pengestramme,

der er genereret fra virksomhedens driftsaktivitet (det frie cash flow), og pengestramme, der

vedrarer nettoudbetaling til virksomhedens kapitalindskydere. Hvis det frie cash flow er negativt,



Boks 1 Beregning af FCF for en virksomhed med netto finansielle aktiver —

Rockwool (belgb i mio.kr.)

Metode 1:

C-1=DO - ANDA

Driftsoverskud 2007 2.072
Netto driftsaktiver 2007 6.701

Netto driftsaktiver 2006 5.505 1.196
FCF _816
Metode 2:

C -1 = ANFA - NFI + d + MINRES - AMIN

Netto finansielle aktiver 2007 1.075

Netto finansielle aktiver 2006 527 548
Netto finansielle indtegter 2007 30
Netto dividende 2007 358
Minoritetsinteressernes resultatandel 2007 87
Minoritetsinteresser 2007 188
Minoritetsinteresser 2006 101 87
FCF 876

skal dette negative frie cash flow skilles fra de pengestramme, der indbetales af kapitalindskyderne
til deekning af finansieringsbehovet. Som analytiker, der budgetterer det frie cash flow til brug for
DCF-analysen, ma man derfor sikre sig ikke at sammenblande det frie cash flow med
finansieringsstrammen.

Folgende relation hjeelper til at reformulere pengestremsopgerelsen for at fa en korrekt

indplacering af pengestrgmmene:

frit cash flow = nettodividende til ejerne
+ netto betalinger til og fra indehavere og udstedere af obligationer
C—-I=d+F

hvor C er pengestrem fra driften, og | er investering i driften. De to sidste pengestramme vedrarer
finansieringsaktiviteten mellem virksomheden og dens fordringshavere: nettodividende til ejerne, d,
0g netto pengestrgm til geeldsfordringshaverne, F. Det frie cash flow (til venstre) anvendes (til
hgjre) til at finansiere betalinger til ejerne (som nettodividende, d) samt til indehavere og udstedere
af obligationer (som renter og afdrag, F).

Den officielle pengestrsmsopgerelse giver umiddelbart det indtryk, at det frie cash flow
fremgar af pengestrem fra driften minus pengestrem fra investeringsaktiviteten, og at pengestrgm

fra finansieringsaktiviteten giver det relevante mal for denne aktivitet. Dette er ingenlunde tilfaldet



(herom senere). Strukturen i den officielle pengestramsopgerelse er vist sammen med den

reformulerede pengestramsopgerelse i figur 2.

Officiel pengestrgmsopggrelse Reformuleret pengestemsopgerelse

Pengestrgm fra driftsaktivitet (C)
Pengestram fra driftsaktivitet - Investering i driften (D)
= Frit cash flow (FCF)
+/- Pengestrgm fra investeringsaktivitet

+/- Pengestrgm fra finansieringsaktivitet ~ Nettoudbetalinger til ejerne  (d)
+ Nettobetalinger til/fra obligationsindehavere og udstedere (F)

= /Endring i likvide beholdninger = Nettoudbetalinger fra finansieringsaktiviteter

Figur 2 Officiel og reformuleret pengestremsopgarelse i skitseform.

| den officielle pengestremsopgarelse stilles der krav om rapportering af pengestremme fra drift,
investering og finansiering. Pengestramme fra driften kan praesenteres ud fra enten den direkte eller
den indirekte metode.

I figur 3 er vist to varianter af den sdkaldte indirekte  metode
(beholdningsforskydningsmodellen og afstemningsmodellen) samt den direkte metode
(betalingsstramsmodellen).

Afstemningsmodellen, der er den mest benyttede i praksis, viser de ikke-kontante poster, som
skal tillegges (fratreekkes) resultatet for at komme fra overskud til pengestram. lkke-kontante
poster som afskrivninger og nedskrivninger (impairments) er uden likviditetseffekt og har derfor
ingen interesse for den analytiker, som gnsker at analysere, hvordan pengestrammen fra driften
genereres. Betalingsstramsmodellen (den direkte metode) viser de enkelte indbetalinger fra
varesalg, royalties, renter osv., og forskellen leder atter til pengestrem fra driften.

Beholdningsforskydningsmodellen tager udgangspunkt i salget som den vigtigste faktor til

generering af pengestramme og viser sammenhangen mellem driftsomkostninger (eksklusive ikke-
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Figur 3 Indirekte og direkte metoder til beskrivelse af pengestremme fra drifsaktivitet.

kontante driftsposter) og driftskapitalposter.

Reklassificering af pengestramme
| figur 4 er gengivet Royal Unibrews officielle pengestremsopgarelse. Opgarelsen er opstillet efter

den indirekte metode (afstemningsmodellen), og det fremgar, at pengestramme fra driftsaktiviteten i

2011 var 397.990 t.kr., og at pengestramme fra investeringsaktiviteten udgjorde et plus pa 2.827

t.kr. (netto desinvestering).



Royal Unibrew
Konsolideret pengestramsopgearelse (belgb it.kr.)

2011
Arets resultat 350.855
Reguleringer for ikke likvide driftsposter 249.873
600.728
/Endring i arbejdskapital:
+/- eendring i tilgodehavender -29.501
+/- @ndring i varebeholdninger -19.210
+/- @ndring i kreditorer og anden geeld -9.815
Pengestremme fra drift far finansielle poster 542.202
Renteindbetalinger og lignende 12.359 (3) (4)
Renteudbetalinger og lignende -41.935 (3) (4)
Pengestrgmme fra ordinaer drift 512.626
Betalt selskabsskat -114.636 (3) (4)
Pengestremme fra driftsaktivitet 397.990
Udbytte fra datter- og associerede virksomheder 10938 " (5)
Salg af materielle langfristede aktiver 49.656
Kgb af materielle langfristede aktiver -74.151
Frit cash flow 384.433
Kgb af associerede virksomhed -14.818
Salg af associerede virksomheder 36.338
Kgb af dattervirksomheder -5.915
/ndring i immaterielle og finansielle langfristede aktiver 779
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet 2.827
Afdrag pa langfristede galdsforpligtelser -1.381
AEndring i kortfristede kreditinstitutter -156.527
Betalt udbytte til aktionaerer -138.742
Kab af egne aktier -122.785
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -419.435
Andring af likvider 18618 7 (1)
Likvid beholdning primo 37.391
Likvid beholdning ultimo 18.773

Figur 4 Officiel pengestramsopgerelse for Royal Unibrew, 2011.

Derfor er det frie cash flow umiddelbart lig med 400.817 t.kr.? Dette belgb adskiller sig fra de

2 Bemark, at Royal Unibrew selv rapporterer et frit cash flow pa 384.433 t.kr., men at dette er eksklusiv investering fra
tilkabte (frasolgte) virksomheder.



tidligere beregninger, der viste et frit cash flow pa 473.799 t.kr. Hvilket er mon det rigtige?
Udarbejdelsen af den officielle pengestremsopgerelse er reguleret i IAS 7
’Pengestramsopgerelsen’. Denne opgarelse lider imidlertid af en reekke mangler, herunder fejlagtig
klassificering af en reekke poster i forhold til de retningslinjer, der fremfares i denne note.
Nedenfor gennemgas en raekke problemer, som den eksterne analytiker typisk stader pd i

forsgget pa at udlede det frie cash flow fra den officielle pengestramsopgarelse.

1. /ENDRING I LIKVIDE BEHOLDNINGER. Den officielle pengestramsopgerelse opstilles med henblik
pa at forklare &ndringen i likvide beholdninger (markeret med 1 i Royal Unibrews opgarelse). Den
skabte likviditet skal imidlertid anbringes et eller andet sted, da ’pengene ikke ligger og flyder’.
Kraever driften en vis transaktionskasse (driftslikviditet), er en andring i denne en investering i et
driftsaktiv, som skal inkluderes i investeringsafsnittet. /Endringen i den resterende likviditet (ud
over det som kraeves som driftslikviditet) udgares af en investering af overskydende likviditet i
finansielle aktiver, der skal klassificeres i geeldsfinansieringsafsnittet.

Royal Unibrews likvide beholdninger faldt med 18.618 t.kr. i 2011. | den reformulerede
balance er dette tilskrevet et fald i *overskydende likviditet’ (finansielle aktiver) pa 16.894 t.kr.
samt et fald i driftslikviditeten pa 1.724 t.kr. Derfor reklassificeres 1.724 tkr. som et fald i
driftslikviditeten under investeringsafsnittet og 16.864 t.kr. som et fald i finansielle aktiver under

finansieringsafsnittet.

2. TRANSAKTIONER | FINANSIELLE AKTIVER. Investering i finansielle aktiver, der ikke indgar i
virksomhedens likviditetsberedskab, sasom kortsigtede kapitalandele eller langsigtede obligationer,
skal som hovedregel vises under investeringsafsnittet i den officielle pengestremsopgarelse.
Sadanne investeringer daekker imidlertid over placering af det frie cash flow og er ikke en
reducering af dette. Hvis en virksomhed investerer dens (positive) frie cash flow i f.eks. langsigtede
obligationer som led i en opsparing for pa sigt at gennemfare et starre anlaegsinvesteringsprogram,
giver Kklassificeringen under investeringsafsnittet udseende af, at virksomheden reducerer sit frie
cash flow yderligere. Tilsvarende galder det, at salg af finansielle aktiver med henblik pa at
investere provenuet i driften (eller udbetale udbytte) klassificeres under investeringsafsnittet i stedet
for under finansieringsafsnittet. | tilfeeldet med Royal Unibrew er der ingen transaktioner, der

involverer kab og/eller salg af sadanne finansielle aktiver, men se boks 2 for et eksempel.



Boks 2 (fortszttes)

Investering i finansielle aktiver og effekter fra kgb/salg af virksomheder - Parken.

Parken rapporterer investering i veerdipapirer under investeringsafsnittet i den officielle pengestramsopgerelse.
Endvidere fremgar af noten "keb af tilknyttede virksomheder og aktiviteter", at der er overtaget rentebzrende

geeld (bankgeld og realkredit) pa 20.974 t.kr. i forbindelse med investering i tilknyttede virksomheder og aktiviteter.
Den farste korrektion bestar i at fratreekke nettoprovenuet fra salg af veerdipapirer pa 29.972 t.kr. = (61.482 - 31.150) i
finansieringsafsnittet og tilleegge belgbet i investeringsafsnittet i den reformulerede opggrelse. Den anden

korrektion bestar i at tilleegge den rentebarende geld i de tilkebte virksomheder/aktiviteter under hhv.

investerings- og finansieringsafsnittet i den reformulerede opggrelse (se nedenfor).

Rapporteret pengestrgmsopggrelse

1.000 kr. 2003/04
Nettoomseetning 369.915
Omkostninger -293.836
Pengestrgm fra primeer drift
far @ndringer i driftskapital 76.079
/Endringer i driftskapital -18.948
Pengestrgm fra primeer drift 57.131
Renteindtaegter, betalt 8.289
Renteomkostninger, betalt -17.580
Pengestram fra ordingr drift 47.840
Betalt selskabsskat -46.217
Pengestrom fra driftsaktivitet 1.623
Kgb af immaterielle anleegsaktiver -25.712 Note 25
Salg af immaterielle anlaegsaktiver 11.780 Kab af tilknyttede virksomheder og aktiviteter
Kgb af materielle anleegsaktiver -25.742 Materielle anleegsaktiver 142.257
Salg af materielle anlaegsaktiver 522 Varebeholdninger 5.452
Kgb af veerdipapirer -31.510 Tilgodehavender 18.061
Salg af veerdipapirer 61.482 Likvide beholdninger 1.061
Kab af tilnyttede virksomheder Bankgeeld -2.096
og aktiviteter -103.210 Realkredit -18.878
Salg af associerede selskaber 10.500 Udskudt skat -21.160
Pengestrom fra investeringsaktivitet -101.890 Leverandgrgeeld -6.880
Fremmedfinansiering: Selskabsskat -4.126
Afdrag pa langfristet geeld -12.104 Anden geld -69.494
@vrige langfristede galdsforpligtelser, betalt -4.168 Minoritetsaktionzres andel -13.899
Forggelse af geld til kreditinstitutter 140.280 30.298
Aktionzrer: Goodwill 73.973
Kgb af egne aktier -12.189 Anskaffelsessum 104.271
Salg af egne aktier 8.807 Heraf likvid beholdning -1.061
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 120.626 Kontant anskaffelsessum 103.210
Arets pengestrgm 20.359
Likvider, primo 21.399
Likvider, ultimo 41.758



Boks 2 (fortsat)

Reformuleret pengestremsopggrelse

1.000 kr.
Rapporteret pengestregm fra driftsaktivitet 1.623
Netto renteudbetalinger efter skat 6.504
8.127

Rapporteret pengestrgm fra investeringsaktivitet -101.890
Kgb af veerdipapirer 31.510
Salg af vaerdipapirer -61.482
Rentebzerende geeld i tilkabte virksomheder 20.974 -110.888
Frit cash flow (FCF) -102.761
Fremmedfinansering:

Afdrag pa langfristet geeld 12.104

@vrige langfristede gaeldsforpligtelser, betalt 4.168

Forggelse af geeld til kreditinstitutter -140.280

Netto renteudbetalinger efter skat 6.504

Kagb af verdipapirer 31.510

Salg af vaerdipapirer -61.482

Rentebarende geld i tilkgbte virksomheder 20.974

Stigning i finansielle aktiver (likvider) 20.359 -106.143
Egenkapitalfinansiering:

Kab af egne aktier 12.189

Salg af egne aktier -8.807 3.382
Samlet finansieringsstrgm -102.761

3. NETTO RENTEBETALINGER. Renteindbetalinger og renteudbetalinger klassificeres som hovedregel
under driftsafsnittet, men IAS 7 tillader ogsa klassificering af disse poster under investerings- og
finansieringsafsnittet i den officielle  pengestremsopgerelse. | den reformulerede
pengestramsopgarelse skal nettorentebetalinger (efter skat — se nedenfor) klassificeres under
finansieringsafsnittet. Korrektionen bestar i, at nettorenteudbetalinger (nettorenteindbetalinger) efter
skat leegges til (fratreekkes) den rapporterede pengestrgm fra driften for at fa en pengestram fra
driften, der er uafhangig af den valgte kapitalstruktur.

4. SKAT PA NETTO RENTEUDBETALINGER, Betalinger vedrerende indkomstskat (’betalt skat”) skal ifolge
IAS 7 som hovedregel klassificeres under driftsafsnittet. Det pa trods af, at dele af indkomstskatten
vedrgrer skat pa renteindteaegter eller er reduceret ved skattefordelen pa renteomkostninger.

Da pengestrammen efter skat fra driften (C) skal adskilles fra pengestrammen fra

finansieringsaktiviteten efter skat, kreever det en allokering af den betalt skat til de to pengestramme.
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Nedenfor er beregnet Royal Unibrews netto finansielle udbetalinger efter skat for 2011 for at korrigere
den rapporterede pengestrgm fra driften (belgb i t.kr.):

Renteudbetalinger og lignende 41.935
Renteindbetalinger og lignende 12.359
Netto renteudbetalinger 29.576
Skattefordel (25%) _7.394
Netto renteudbetalinger efter skat 22.182

Belgbet pa 22.182 tkr. legges til pengestremmen fra driften i den reformulerede
pengestramsopgearelse og klassificeres i stedet som en finansieringsstram.

5. MODTAGNE UDBYTTER FRA ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER. Givet, at investeringer i
associerede virksomheder dakker over investering i disse virksomheders drift er modtagne udbytter
herfra pengestremme fra driftsaktiviteten. Korrektionen bestar i at reklassificere de modtagne
udbytter fra investeringsafsnittet og medtage belgbet under driftsafsnittet i den reformulerede
pengestramsopggrelse.> Royal Unibrew oplyser om ’udbytte fra datter- og associerede

virksomheder’ pa 10.938 t.kr., der reklassificeres.

6. AKTIVEREDE RENTER. Gealdende regler (IAS 23) kreaever aktivering af renter af kapital, der er lant
til at finansiere fremstillingen af egenproducerede anlegsaktiver. De aktiverede renter er indeholdt i
det pagzldende aktivs kostpris i stedet for under renteomkostninger i resultatopgerelsen (omtalt i
forrige kapitel). Belgbet er indeholdt i investeringsafsnittet i den officielle pengestramopgarelse,
fordi det opfattes som en del af investeringen i det producerede aktiv. Korrektionen bestar i at
tillegge arets aktiverede renter til pengestrammen fra investeringsaktivitet og medtage belgbet
under finansieringsafsnittet i den reformulerede opggrelse. Royal Unibrew oplyser ikke om
aktiverede renter, men se boks 3 for et eksempel.

7. EFFEKTER FRA K@B OG SALG AF VIRKSOMHEDER. Ved kgb (salg) af virksomheder registreres den
kontante anskaffelsessum (salgssum) for de tilkgbte (frasolgte) nettoaktiver eksklusive likvider i
investeringsafsnittet i den officielle pengestramopgerelse. Da den konsoliderede balance inkluderer

(ekskluderer) aktiver og forpligtelser fra tilkagbte (frasolgte) virksomheder i lgbet af aret, indvirker

® Bemark, at denne korrektion indvirker ikke pé sterrelsen af det frie cash flow (FCF), hvorfor kan siges at vare
omsonst.
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dette pa beregningerne af det frie cash flow ud fra metode 1 og 2, fordi de indvirker pa netto
driftsaktiver (NDA) og netto finansielle forpligtelser (NFF). 1 tilfelde med kegb (salg) af

Boks 3 Aktiverede renter TDC.

I 2004 rapporterede TDC aktiverede renter for aret pa 72 mio. kr. Dette belgb er

er upassende inkluderet i investeringsafsnittet i den officielle pengestramsopgarelse.
Korrektionen bestar i at tilleegge belgbet i hhv. investerings- og finansieringsafsnittet
i den reformulerede pengestramsopgerelse (se nedenfor).

Reformuleret pengestramsopggrelse

Mio. kr. 2004
Rapporteret pengestrem fra driftsaktivitet 11.134
Netto renteudbetalinger, efter skat 867
12.001
Rapporteret pengestrgm fra investeringsaktivitet 4.243
Arets aktiverede renter 72
Rentebarende geld i tilkgbte virksomheder 18 4.333
Frit cash flow 16.334

Netto geeldsfinansiering

Provenue ved langsfristet lanoptagelse -55
Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser 6.696
ZEndring i banklan -151
ZEndring i minoritetsinteresser -14
Netto renteudbetalinger, efter skat 867
Rentebaerende geld i tilkabte virksomheder 18
Arets aktiverede renter 72
Zndring i finansielle aktiver (likvider) 2.815
10.248
Egenkapitalfinansiering
Betalt udbytte 2.555
Kgb af egne aktier, netto 3.531 6.086
Samlet finansieringsstram 16.334

virksomheder bestar korrektionen i den reformulerede pengestramopggarelse i at tillegge (fratreekke)
de overtagne finansielle forpligtelser i de tilkgbte (frasolgte) virksomheder til pengestrammen fra
investering samt pengestremmen fra finansiering. Analysemaessigt svarer dette til, at de tilkegbte
(frasolgte) virksomheder overtages (fraselges) pa geeldfri basis, og dele af finansieringen
(provenuet) svarende til de overtagne (frasolgte) finansielle forpligtelser tilvejebringes (anvendes til
nedbringelse af netto geeldssatningen) gennem lanoptagelse. | Royal Unibrew er der i 2011 tilkebt
og frasolgt virksomheder, men noteoplysninger ger det ikke muligt at udrede, hvorvidt der er
overtaget/frasolgt geeld i disse virksomheder, men se boks 2. for et eksempel pa de ngdvendige

korrektioner.
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8. IKKE-LIKVIDE TRANSAKTIONER. Nogle investerings- og finansieringstransaktioner involverer ikke
kontanter. En bygning som erhverves ved, at virksomheden patager sig et realkreditlan, er et
eksempel pa en transaktion, der ikke involverer kontanter. Sadanne transaktioner ma ikke indregnes
i den officielle pengestramopgarelse, men skal oplyses i tilknytning til pengestremopgarelsen.
Ikke-likvide transaktioner indvirker pa beregningerne af det frie cash flow ud fra metode 1 og
2, fordi de bergrer netto driftsaktiver (NDA) eller netto finansielle forpligtelser (NFF).
Analysemaessigt svarer erhvervelsen af bygningen til, at virksomheden udstedte obligationer til
tredjemand og anvendte provenuet til at kabe bygningen kontant. Betragt falgende eksempler:

¢ Anskaffelse af aktiver enten ved patagelse af direkte forbundne forpligtelser eller ved
udstedelse af aktier. Hvis en virksomhed erhverver et aktiv og patager sig en finansiel
forpligtelse (f.eks. finansiel leasingkontrakt), registreres ingenting ved kontraktens
indgaelse, men alene efterfalgende ydelser i form af renter og afdrag registreres i hhv.
drifts- og finansieringsafsnittet i den officielle pengestramopgerelse. | tilfeelde af at
erhvervelsen Dbetales ved udstedelse af aktier, registreres kapitaludvidelsen ikke i
finansieringsafsnittet i den officielle pengestramopgarelse, men vil fremga af den officielle
egenkapitalopgerelse.

¢+ Overtagelse af en virksomhed ved kapitaludvidelse. Som i tilfeeldet ovenfor registreres
kapitaludvidelsen ikke i finansieringsafsnittet i den officielle pengestremopggrelse, men vil
fremga af den officielle egenkapitalopgerelse.

+ Konvertering af geeld til egenkapital. Geeld, der konverteres til egenkapital (eller omvendt),
registreres ikke som betaling pa et lan (i finansieringsafsnittet) i den officielle
pengestramsopgarelse, selvom det oprindelige laneprovenu blev registreret pa tidspunktet

for lanoptagelsen.

Med andre ord far man ikke et samlet billede af virksomhedens investerings- og
finansieringsaktivitet. | tilfeelde med ikke-likvide transaktioner vil oplysninger herom i regnskabet

dog muliggare en rekonstruktion af de implicitte pengestremme. For eksempler, se boks 4.

Den reformulerede pengestremsopggrelse for Royal Unibrew.
Figur 5 sammenfatter de korrektioner, der kan komme pa tale i den officielle pengestrams-

opgerelse, mens figur 6 viser de korrektioner, som er foretaget for Royal Unibrew. De markerede
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tal vedrarer en af de otte korrektioner, der er beskrevet ovenfor. Royal Unibrews frie cash flow pa
424.723 t.kr. i den reformulerede pengestrgmopggrelse adskiller sig fra de 479.799 t.kr., som blev

resultatet ud fra de “hurtige metoder” 1 begyndelsen af noten.

Ikke-likvide transaktioner
Erhvervelse af licenser og rettigheder - Genmab

I 2000 erhvervede Genmab licenser og rettigheder for et samlet belgb pa 103.084 t.kr. | oplysninger til
pengestremsopggrelsen fremgar det, at disse licenser og rettigheder dels er erhvervet ved udstedelse af aktier
(45.552 t.kr.) dels ved patagelse af en galdsforpligtelse (57.532 t.kr.). | den reformulerede pengestremsopgarelse
indregnes 103.084 t.kr. under investeringsafsnittet og under finansieringsafsnittet indregnes 45.552 t.kr. og
57.532 t.kr. under henholdsvis egenkapital- og netto geeldsfinansiering.

Geldskonvertering - Genmab

I 2003 udstedte Genmab 246.914 ordinare aktier til en pris pa 52,50 kr. pr. aktie ved konvertering af gzld pa
12.963 t.kr. | den reformulerede pengestremsopggrelse indregnes dette belgb under henholdsvis egenkapital -
0g netto geeldsfinansiering.

Rapporteret frit cash flow
- Stigning i driftslikviditet
+ Kgb af finansielle aktiver
- Salg af finansielle aktiver
+ Netto renteudbetalinger (efter skat) 3,4

+ Arets aktiverede renter
+ Rentebarende geeld i tilkebte virksomheder
- Rentebaerende geld i frasolgte virksomheder
- Ikke-likviditetskraevende investeringer

= Frit cash flow

0o N N o

Rapporteret pengestrgm fra finansieringsaktivet

+ Stigning i finansielle aktiver (overskydende likviditet)
+ Kab af finansielle aktiver

- Salg af finansielle aktiver

+ Netto renteudbetalinger (efter skat) 34
+ Arets aktiverede renter

+ Rentebeaerende geld i tilkgbte virksomheder
- Rentebzrende geld i frasolgte virksomheder

N N -

0o N N o

- Ikke-likvid finansiering
= Samlet finansieringsstrgm

Figur 5 Korrektioner til den officelle pengestreamsopgarelse.
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Frit cash flow

Rapporteret pengestrgmme fra driftsaktiviteten 397.990

Netto renteudbetalinger, efter skat 22.182 (3) (4)

Udbytte fra datter- og associerede virksomheder 10.938 "~ (5
431.110

Rapporteret pengestrgmme fra investeringsaktiviteten 2.827

Udbytte fra datter- og associerede virksomheder -10.938 )

Investering i driftslikviditet 1.724 -6387 7 (

Frit cash flow 424,723

Finansieringsstramme til fordringshavere:
Netto geeldsfinansiering:

Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser 1.381
AEndring i kortfristede kreditinstitutter 156.527
Netto renteudbetalinger, efter skat 22.182 (3) (4

AEndring i finansielle aktiver (overskydende likviditet) -16.894 163.196 = (1)

Egenkapitalfinansiering:
Betalt udbytte til aktionaerer 138.742
Kgab af egne aktier 122.785 261.527
Samlede finansieringsstramme 424,723

Figur 6 Reformuleret pengestreamsopgarelse for Royal Unibrew, 2011

Dette vil ofte ske (og ofte er forskellen meget stgrre) pa grund af manglende oplysninger, og det er
normalt ikke muligt for den eksterne analytiker precist at afstemme pengestramsopgerelsen i

forhold til resultatopgerelse og balance. Mulige arsager til forskelle i beregninger kan vare:

¢ “Andre tilgodehavender” og “anden gald” kan ikke precist klassificeres i poster vedrerende
drift og finansiering. Specielt poster som tilgodehavende- og skyldige renter

(finansieringsposter) kan ikke skilles ud fra driftsposter i disse “andre”-kategorier.

15



+ Detaljerede oplysninger for specielt korrektion 8 er ikke til stede.

¢ Tilstedeveerelsen af udenlandske dattervirksomheder kan medfgre omregning af
balanceposter til primo- og ultimokurser, mens pengestremme omregnes il
gennemsnitskurser. Dette resulterer i en forskel mellem &ndringer i belgbene i balancen og

det tilsvarende belgb i pengestremsopggarelsen.

Hvis forskellen i beregningen af det frie cash flow er beskeden, kan den ignoreres, men er
forskellen vaesentlig, bgr analytiker grave dybere, rette henvendelse til virksomheden eller give
kvalificerede skan.

Afstemningen mellem de to metoder er ikke kun relevant med henblik pa at fa et stgjfrit belgb
for det frie cash flow. Enhver forkert klassifikation af driftsaktiver og driftsforpligtelser, finansielle
aktiver og finansielle forpligtelser bergrer ogsa beregningen af afkastet pa driften (ROIC) samt
netto finansielle omkostninger i procent, r.

Derfor tjener gvelsen i beregning af det frie cash flow ud fra de forskellige metoder som et

validitetstjek pa analysen af resultatopgarelsen og balancen.

Sammenfatning

Den eksterne analytiker bruger pengestremsopgerelsen til at wvurdere en virksomheds
likviditetsskabende evne. Serlig opmarksomhed er rettet imod det frie cash flow (FCF), fordi det er
ngdvendigt for at imgdekomme fremtidige likviditets- og finansieringsbehov. Desuden er prognose
af frie cash flow ngdvendigt, hvis aktieanalytikeren ger brug af den cash flow-baserede
vurderingsmodel.

Gennemgangen af klassificeringsproblemer i dette kapitel tjente det formal at gare opmaerksom
pa, at den officielle pengestramsopgarelse er baseret pa forudsatninger, definitioner og (delvise
arbitreere) regnskabsregler. Kendskab til disse forudseetninger og regler giver analytiker mulighed
for at foretage korrektioner, der fjerner “stgjelementerne” 1 de rapporterede pengestromme.

Men er resultatopgerelsen og balancen reformuleret hensigtsmassigt, kan det frie cash flow
umiddelbart beregnes ud fra metode 1 og 2 som vist farst i kapitlet. Som det vil fremga senere i
bogen om udarbejdelse af proforma-regnskaber, involverer budgettering af det frie cash flow kun én
simpel beregning, nar farst de (reformulerede) resultatopgarelser og balancer er budgetteret. Det er
dog vanskeligt at forestille sig budgettering af frie cash flow uden at gare sig forestillinger om,

hvordan fremtidigt salg, rentabilitet og investeringer vil blive rapporteret i resultatopgarelsen og
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balancen. Derfor danner budgetteringen af disse opgarelser grundlag for budgettering af det frie
cash flow. Og er sdvel resultatopgerelsen som balancen i et reformuleret format, “dropper” det frie

cash flow med det samme automatisk ud.

17



