Virksomhedsaktiviteter og finansielle opggrelser —en note

En virksomheds fundamentale veerdi kan defineres som den diskonterede vardi af de kontantbe-
Igb, der kan tages ud af virksomheden over dens forventede levetid. For at kunne skgnne over
disse kontantbelgb kreaever det en forstaelse for, hvorledes en virksomhed skaber veerdi samt
hvorledes denne veardi returneres til investorerne. I denne note tegnes et billede af virksomheden
som en veerdigenerator, der skaber vaerdi gennem at kombinere forskellige ressourcer i virksom-
heden med de ansattes og ledelsens ekspertise til salgbare produkter og tjenesteydelser. Noten
indleder med at give et billede af virksomheden og dens investorer. Investering i virksomheder
repraesenterer fordringer pa virksomhedsaktiviteter, hvorfor vaerdiansettelse af disse fordringer
ma begynde med en analyse af virksomhedens underliggende aktiviteter.

En virksomhed gennemlgber tusindvis af transaktioner, hvorfor der er behov for pa syste-
matisk vis af transformere den reelle gkonomiske aktivitet til brugbar information, der giver in-
vestorerne mulighed for at bestemme, hvor succesfuldt ledelsen har forvalter deres ressourcer
samt, hvorledes fremtiden vil tegne sig for virksomheden. Som gennemgaet i bogens kapitel 4
tilvejebringer arsregnskabet denne information gennem et st principper og malingsmetoder, der
kombineret med de finansielle opgarelser pa et givent tidspunkt giver en summarisk opgerelse af
virksomhedens gkonomiske ressourcer og forpligtelser samt hvordan disse over tid har &ndret
sig som falge af virksomhedens aktiviteter. Det er vigtigt at papege, at et givent sat af regn-
skabsprincipper kan vaere mere eller mindre velegnet til at afspejle den gkonomiske virkelighed,
men det kraever, at der er et regnskabssystem til at organisere informationen, safremt den skal
vaere til nytte for investorerne. Det officielle arsregnskabs finansielle opgerelser afbilleder som
bekendt beholdninger og stramme. Vi viser, hvorledes virksomhedens finansierings-, investe-
rings- og driftsaktiviteter kan beskrives gennem beholdninger og stramme samt at denne afbild-
ning danner udgangspunkt for analyse af verdiskabelsen i en virksomhed. Desvarre udarbejdes
de finansielle opgarelser i det officielle arsregnskab ikke i en form, der klart giver det billede vi
gnsker at tegne i forbindelse med veerdiansattelse. For at gge fokus reformulerer vi derfor opge-
relserne i kapitel 6 pa en made, der tilretter dem med virksomhedens aktiviteter. Denne reformu-
lering tjener til at klargare opgarelserne til analyse af rentabilitet og veekst, der falger i kapitel 7.

Det er vigtigt at fremhave, at nervaerende note primeert drejer sig om design. | bogens

kapitel 6 anvendes skabelonen pa virkelige virksomheder, der bringer liv i analysen.



Virksomheden og dens investorer.

Nar individer eller finansielle institutioner investerer i virksomheder giver de afkald pa kontanter
i hdb om at modtage starre betalinger fra virksomheden i fremtiden. En investering giver investor
en fordring pa virksomheden om ret til fremtidige betalinger. Fordringen kan vere en formalise-
ret kontrakt (f.eks. en laneaftale med banken), der typisk ikke er omszattelig eller et veerdipapir,
der kan handles pa kapitalmarkederne (f.eks. aktier og obligationer). Fordringer pa virksomheder
spaender fra simpel egenkapital og geeld til mere komplicerede fordringstyper sdsom konvertible
obligationer, tegningsretter mv. Egenkapital er den vigtigste fordring, og veerdien af egenkapi-
tal har analytikernes specielle opmarksomhed. Egenkapital repraesenterer ejernes fordring pa
virksomheden, og er en residualfordring i den forstand, at der fgrst modtages betalinger efter alle
gvrige fordringshavere er betalt.

Figur 1 afbilder Iangivere og aktionarer samt pengestramme mellem dem og virksomhe-
den. Langiverne (banker, realkreditinstitutter, obligationsindehavere m.fl.) yder virksomheden
Ian til gengeeld for en fordring pa betaling i form af renter og afdrag. Aktionzrerne tilfarer kon-
tanter til gengeeld for aktier i virksomheden, der giver dem ret til betalinger i form af udbytte
eller et belgb i tilfeelde af, at virksomheden tilbagekaber aktierne (aktietilbagekab).

Nar en virksomhed optager 1an eller udsteder aktier sker dette via kapitalmarkedet. Kapi-
talmarkedet kan veere en formel organiseret bars, hvor offentligt noterede virksomheder handler
(som f.eks. NASDAQ OMX) eller et uformelt marked, der involverer finansielle formidlere sa-
som banker, ventureselskaber mv.

Fordringshaverne kan ogsa salge deres fordringer i kapitalmarkedet, hvis de gnsker at af-
haende deres investering. | sa fald salger de til sekundaere investorer og modtager som vist i figu-
ren betaling i bytte for at give afkald pa deres fordring til *nye’ investorer. Det fremgar af figu-
ren, at betalinger til fordringshaverne bade kommer fra virksomheden og fra salg af fordringer i
kapitalmarkedet. For aktiongrerne kommer disse betalinger i form af udbytte fra virksomheden
samt betalinger fra salg af aktier; enten til virksomheden i forbindelse med et tilbagekeb (hvor
virksomheden tilbagekgber aktierne) eller til andre investorer pa aktiemarkedet. Langivere mod-
tager renter og tilbagebetaling af hovedstolen enten ved at virksomheden indfrier lanet fartidigt
eller ved udlgb eller gennem at szlge fordringen i obligationsmarkedet.

Verdien af en fordring handlet i kapitalmarkedet er baseret pa de forventede betalinger,
som virksomheden til syvende og sidst vil betale fordringshaveren, hvorfor virksomheden i figu-
ren fremstilles som en vaerdigenerator. Langiverne gnsker, at der bliver skabt tilstraekkelig veerdi

til at deekke renter og afdrag. Aktionzrerne, der far den tilbageveerende verdi efter betaling til
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Figur 1 Virksomheden, dens fordringshavere samt kapitalmarkedet.

langiverne gnsker, at virksomhedsledelsen streber efter at skabe mest muligt veerdi for derved at
gge veerdien af deres fordringer.
Det geelder altid, at veaerdien af fordringerne tilsammen udger virksomhedsveerdien:

Virksomhedsveaerdi = Verdi af egenkapital + Veerdi af gaeld 1)

Denne veerdirelation forteeller, at den samlede veerdi som virksomheden skaber, skal fordeles
blandt de forskellige fordringer pa denne veerdi. | forbindelse med veerdiansattelse kan vi vealge
at veerdiansatte virksomheden og opdele denne veardi blandt fordringshaverne eller vi kan vealge
at veerdiansatte fordringerne, hvis sum udger veerdien af virksomheden. Virksomhedsvardien

benzavnes ofte enterprise value.

Virksomhedsaktiviteter.

Virksomheder eksisterer for at implementere specifikke mal og missioner, der er nedskrevet i en
sakaldt forretningsplan, der beskriver virksomhedens vision og strategi for dens aktiviteter. Virk-
somhedsledelsen er ansvarlig for at anskaffe produktive og finansielle ressourcer fra ressource-
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og kapitalmarkederne og anvende disse til at skabe veerdi for virksomhedens aktionarer. Verdi
skabes nar virksomheden opnar et afkast pa sine investeringer, der overstiger kapitalomkostnin-
ger. Ledelsen formulerer virksomhedens strategier for at na dette mal og implementerer dem
gennem virksomhedsaktiviteter. For at kunne vurdere veerdien af virksomheden er det nadven-
digt at forsta disse aktiviteter. Virksomhedsaktiviteter kan opdeles i tre brede kategorier, der er
generiske for alle virksomheder: driftsaktiviteter, investeringsaktiviteter og finansieringsaktivite-

ter,. Hver af disse kategorier beskrives nedenfor.

Driftsaktiviteter. Virksomheder skaber normalt verdi gennem at forsyne kunder med varer og
tjenesteydelser, som de (forhabentlig) betaler for. Sa l&enge den modtagne verdi fra salget over-
stiger den veerdi, der er medgaet til at tilvejebringe varerne og tjenesteydelserne skabes der var-
di. Driftsaktiviteter er aktiviteter, som er direkte relateret til tilvejebringelsen af varer og tjene-
steydelser til kunderne. I en transportvirksomhed for eksempel er palaesning, transport og aflees-
ning af varer for kunderne eksempler pa driftsaktiviteter. Eventuel opmagasinering og udpakning
er ogsa driftsaktiviteter, eftersom de er en del af den samlede servicepakke, som en transport-
virksomhed tilbyder sine kunder. Driftsaktiviteterne er med andre ord enhver virksomheds leve-
brad og de primere aktiviteter, hvorigennem virksomhedens ejere haber at opna et afkast pa de-

res investering.

Investeringsaktiviteter. Sa godt som alle virksomheder ma foretage investeringer i produkti-
onskapacitet far de kan begynde af forsyne kunderne med varer og tjenesteydelser. For eksempel
behgver en transportvirksomhed garageanleeg og lastbiler. Keb og salg af gkonomiske ressour-
cer, som tilvejebringer produktionskapacitet, benavnes investeringsaktiviteter. Vi definerer in-
vesteringsaktiviteter med hensyn til arten af de varer og tjenesteydelser, som virksomheden er i
markedet for at tilvejebringe. Safremt virksomheden er i markedet for at selge lastbiler, da er
kabet af en lastbil en driftsaktivitet. Er virksomheden imidlertid i markedet for at seelge trans-
portydelser, da er kabet af en lastbil en investeringsaktivitet, fordi den tilvejebringer den ngd-
vendige kapacitet for at kunne transporterer kundens varer.

Fordi investeringsaktiviteterne involverer investeringer i driften er det normalt at benaevne

investerings- og driftsaktiviteterne samlet under ét som virksomhedens driftsaktiviteter.

Finansieringsaktiviteter. En virksomhed behgver finansiering for at kunne realisere sin forret-
ningsplan. For at kunne anskaffe de ngdvendige ressourcer til at kunne udgve drifts- og investe-

ringsaktiviteter behgver virksomheden kapital. VVirksomhedens ejere tilvejebringer startkapitalen
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i hab om, at virksomheden vil afkaste et konkurrencedygtigt afkast pa deres investering. Safremt
en virksomhed udelukkende var finansieret med egenkapital og med det samme udbetalte hele
den skabte nettopengestrgm fra dens drifts- og investeringsaktiviteter tilbage til ejerne, vil finan-
sieringsaktiviteterne besta af disse simple transaktioner mellem virksomheden og dens ejere. |
praksis benytter virksomheder sig imidlertid af mange andre finansieringskilder herunder geeld,
tegningsretter etc. Samtidig gelder, at virksomheden ikke med det samme behgver at udbetale
hele den skabte nettopengestrem fra dens drifts- og investeringsaktiviteter, men kan veelge at
investere dele af belgbet i finansielle aktiver sdsom statsobligationer m.v. Finansieringsaktivite-

ter inkluderer alle sddanne transaktioner.

Adskillelsen mellem finansieringsaktiviteter og driftsaktiviteter er vigtig for analytiker, fordi
finansieringsaktiviteterne (typisk) ikke skaber veerdi, medens driftsaktiviteterne ger. En virk-
somheds driftsaktiviteter involverer transaktioner i produkt- og faktormarkederne gennem at
handle med kunder og leverandarer, mens finansieringsaktiviteter involverer transaktioner i kapi-
talmarkederne for at rejse kapital til brug i driften og tilbagebetale investorer. Finansieringsakti-
viteterne skaber ikke veerdi, idet udstedelse og amortisering af obligationer til markedsveerdi,
udstedelse og tilbagekab af aktier til markedsveerdi samt betaling af renter og udbytter er aktivi-
teter med en nutidsverdi pa nul.! Desvaerre foretager de officielle finansielle opgarelser ikke en
klar adskillelse med drifts- og finansieringsaktiviteter, hvorfor analytiker ikke kan fa et klart bil-
lede af virksomhedens veaerdiskabelse.

En forstaelse for disse virksomhedsaktiviteter er grundlaeggende for at kunne forsta verdi-
skabelsen i en virksomhed. | figur 1 ovenfor blev disse aktiviteter afbilledet som ugennemsigtige
vinduer i figuren. Da analytikere og investorer ikke kan se, hvad som finder sted inde i virksom-
heden - med mindre de er deltagende ejere, forlader de sig pa, at arsregnskabets finansielle opge-
relser skal afslgre veerdiskabelsen. Sa udover at forsta, hvorledes en virksomhed skaber veerdi er
det ngdvendigt at forsta, hvorledes ovenstaende aktiviteter afslgres (eller ikke afslgres) i de fi-
nansielle opgarelser. Det er veerd at gentage, at vores mal er at forsta og skenne over en virk-

somheds gkonomiske aktivitet over tid, sd vi kan bestemme dens vardi.

! Undtagelser forefindes selvfalgelig: ledelsen kan opfatte markedsprisen pé obligationer eller aktier som vaerende forkert
prisfastsat og veerd af handle med. Imidlertid er virksomheder typisk ikke i markedet for at handle med deres geldsin-
strumenter eller aktier.



Virksomhedsaktiviteter og pengestrgmme

| figur 1 ovenfor afbillede vi transaktioner mellem virksomheden og dens aktionzrer og langive-
re. Virksomheden blev imidlertid efterladt som en black box, hvorfor formalet nedenfor er at
abne boksen. Figur 2 begynder med at udfylde billedet og feerdiggares i figur 3 og figur 4. Figur
2 er lig med figur 1 ovenfor, hvor pengestremme til og fra virksomheden og dens langivere og
aktionzrer er afbildet. Pengestrammene til og fra langiverne og virksomheden er blevet reduce-
ret til en netto pengestrem, netto geeldsfinansieringspengestrem, bensvnt F i figuren. Det er en
netto pengestrgm til langivere, hvilket deekker over betalinger til langivere i form af renter og
afdrag fratrukket provenu fra lantagning. Tilsvarende deekker nettodividende til ejerne (d i figu-
ren) over betalinger til ejerne i form af udbytte og aktietilbagekab fratrukket belgb indbetalt ved

kontantindskud. Transaktioner mellem disse fordringshavere og virksomheden udger

Virksomheden Kapitalmarkederne
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F = nettopengestrgm til og fra langivere/lantagere
d = nettopengestrem til ejrene

NFA = Nettofinansielle aktiver (kan vere negativ, hvis lantagningen overstiger langivningen)

Figur 2 Pengestramme mellem virksomheden og fordringshavere i kapitalmarkedet.

virksomhedens finansieringsaktiviteter — gaeld- og egenkapitalfinansiering — og finder sted i ka-
pitalmarkedet, hvor virksomheden og fordringshaverne handler.

Ved virksomhedens etablering far den tilfgrt kontanter fra ejerne i form af et kapitalind-
skud. Kontanter er et ikke-produktivt aktiv sa frem til det tidspunkt, hvor ledelsen anskaffer res-
sourcer til produktion ’settes de pa rente’ gennem at investere dem midlertidigt i obligationer
eller andre rentebaerende aktiver, benzvnt finansielle aktiver (FA). Finansielle aktiver kabes pa
kapitalmarkedet fra udstedere af obligationer (f.eks. staten, realkreditinstitutter eller andre virk-

somheder) og andre rentebaerende fordringer (f.eks. indskudskonti i banker). Kgb af finansielle

6



aktiver er ligesom udstedelse af geeld en finansieringsaktivitet. Der er tale om langivning snarere
end lantagning, men begge aktiviteter belgber sig til at kabe eller selge finansielle fordringer i
kapitalmarkedet. En virksomhed optreeder som langiver, nar den har overskydende likviditet,
som den kaber finansielle aktiver for; mens den optreeder som lantager, nar den har behov for
likviditet, og optager geeld. | det forste tilfeelde holder virksomheden finansielle aktiver, og mod-
tager indbetalinger i form af renter og afdrag. | det andet tilfeelde holder virksomheden finansiel-
le forpligtelser (FF), og foretager udbetalinger i form af renter og afdrag. | det farste tilfeelde
udgares netto pengestrammen, F, af udbetalinger til keb af finansielle aktiver fratrukket modtag-
ne betalinger fra at holde/afhande investeringerne. I det andet tilfeelde bestar netto pengestrgm-
men, F, af indbetalinger fra lanoptagning fratrukket belgh udbetalt til langiverne.

Virksomheder optraeder ofte i rollen som langiver og lantager pa samme tid, hvorfor de pa
et givent tidspunkt holder bade finansielle aktiver og finansielle forpligtelser. Er de finansielle
aktiver starre end de finansielle forpligtelser, holder virksomheder netto finansielle aktiver, som
vist i figuren. Ggr det modsatte sig geeldende holder virksomheden netto finansielle forpligtelser.
Tilsvarende er den samlede nettopengestrgm fra virksomhedens lantagnings- og langivningsakti-
viteter (F) en nettopengestrem fra disse aktiviteter

Figur 3 feerdigger billedet af pengestremmene. Virksomheder er normalt ikke i *markedet’
for primeert at investere i finansielle aktiver, men holder kun finansielle aktiver midlertidig for at
placere overskydende likviditet. De anvender den tilfarte kapital til at investere i driftsaktiver -
bygninger, maskiner, varelager, patenter etc. — til brug for produktion. For at kunne investere i
driftsaktiver selger virksomheden finansielle aktiver (eller optager geeld) og anvender provenuet
til at kebe driftsaktiver.

Virksomheden Kapitalmarkederne
Netto pengestram Netto lantagning/ -
fra driften (C) 1angivning (F) La}gggggereog
Netto Netto
dk“.ﬁs' finansielle
aNtls\f:r aktiver
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Driftsinvesteringer
et \(ll) "9 Nettodividende (d) Aktionarer

Driftsaktviteter Finansieringsaktiviteter
Figur 3 Pengestramme til og fra fordringshavere og pengestramme inden for virksomheden



Keb af driftsaktiver vedrgrer virksomhedens investeringsaktiviteter, og de involverede penge-
stramme er pengestremme fra investeringsaktiviteter angivet som 1 i figuren. I figuren gar pilen
begge veje, fordi virksomheden ogsa kan salge driftsaktiver (frasalg af en division, maskine etc.)
og kabe finansielle aktiver for provenuet. De anskaffede driftsaktiver kombineres med ra- og
hjeelpematerialer samt arbejdskraft og transformeres til salgbare varer og tjenesteydelser, der
videresaelges til kunderne. Brugen af driftsaktiver til at producere og s&lge varer og tjenesteydel-
ser vedrgrer virksomhedens driftsaktiviteter. Er driften succesfuld genererer den en positiv net-
topengestrgm (indbetalinger fra salg fratrukket udbetalinger til ansatte, leverandarer, husleje
mv.), og benavnes nettopengestrgm fra driften, C. Denne nettopengestrem placeres i finansielle
aktiver eller bruges til at nedbringe geeld. Cirklen forseetter i det uendelige. Penge skabt via drif-
ten ligger ikke og ’flyder’, men placeres i finansielle aktiver for at indtjene renter frem til det
tidspunkt, hvor virksomheden har behov for likviditet. Nar behovet melder sig, selger virksom-
heden finansielle aktiver og provenuet investeres i driften. Bemark, at udtrykket *investeringsak-
tivitet” betyder investering i driftsaktiver - ikke i finansielle aktiver, idet investering i driftsakti-
ver involverer et forudgaende salg af finansielle aktiver.

Pengestremme fra driftsaktivitet og pengestremme fra investeringsaktivitet blev introduce-
ret i kapitel 4. Vi kan nu fremsette en meget vigtig regnskabsrelation kendt som ’kapitalskabel-
ses/anvendelseslignigen. De fire pengestreamme i figur 3 overholder altid ligningen:

Frit cash flow = Netto udbetalinger til ejerne
+ netto betalinger til/fra obligationsindehavere og udstedere

C—I=F+d (@)

Relationen viser, at pengestramme fra driften fratrukket pengestremme investeringer i driften
altid er lig netto udbetalinger til ejere og fordringshavere pa geld. Ligningens venstre side, C - |,
er det frie cash flow (FCF). Safremt driften skaber flere likvider end der investeres for, er det frie
cash flow positivt og vice versa. Et positivt frit cash flow placeres enten i finansielle aktiver (F)
eller udbetales til ejerne (d). Et negativt frit cash flow kraever, at virksomheden optager lan (ne-
gativ F) eller udsteder aktier (negativ d) for at imgdekomme likviditetsbehovet.

Det er nu let at se, hvorfor en virksomhed har finansielle forpligtelser frem for finansielle
aktiver (hvilket ofte er tilfeldet). Finansielle forpligtelser er bare negative finansielle aktiver.
Ifald det frie cash flow er negativt, kan virksomheden szlge finansielle aktiver; szlges alle de
finansielle aktiver og virksomheden valger ikke at reducere dens udbetalinger til ejerne, er den

nedsaget til at optage geeld for at deekke likviditetsbehovet. 1 sa fald vil virksomheden holde net-
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to finansielle forpligtelser frem for netto finansielle aktiver. Er det frie cash flow positivt - og
netto udbetalinger til ejerne holdes konstant - kaber virksomheden andres obligationer eller til-
bagekaber egne udstedte obligationer (indlgser dem) for pengene. Kab og salg af andres eller
egne rentebzrende fordringer (obligationer) vedrgrer virksomhedens geldsfinansieringsaktivite-
ter. Disse transaktioner sker typisk gennem en bank (hvor virksomheden har et lan eller et rente-
beaerende indskud), men du kan begrebsmaessigt opfatte det som om virksomheden handler med
obligationer. Set i dette lys vil virksomheden vare ngdsaget til at deekke ethvert belgb den gn-
sker at udbetale til sine ejere. Derudover skaber finansielle aktiver (finansielle forpligtelser) ren-

teindbetalinger (renteudbetalinger). Dette leder frem til finansdirekterens regel:

Safremt C- | —i > d, kab andres obligationer eller tilbagekeb egne obligationer
Safremt C- | —i < d, optag lan eller s&lg finansielle aktiver

hvor i er netto renteudbetalinger efter skat [(renteudbetalinger — renteindbetalinger) x (1-

selskabsskatteprocent)]. See boks 1.



Boks 1

Anvendelse af finansdirektarens regel: Lundbeck og Rockwool

Lundbeck: Positivt frit cash flow

| 2010 genererede Lundbeck 2.509 mio. kr. i frit cash flow og udbetalte netto renteudbetalinger
(efter skat) pa 59 mio. kr. Lundbeck udbetalte 602 mio. kr. i udbytte, hvilket efterlod 1.848 mio. kr.,
som Lundbeck netto kgbte finansielle aktiver for.

Beregningen af finansdirektarens handel med obligationer er som falger:

Pengestramme fra driftsaktivitet 3.324
Pengestramme fra investeringsaktivitet 815
Frit cash flow 2.509
Netto renteudbetalinger, efter skat 59
Likvider til radighed til ejerne 2.450
Netto dividende (d):

Udbytte 602
Kab af finansielle aktiver 1.848

Rockwool: Negativt frit cash flow

| 2010 genererede Rockwool 1.367 mio. kr. i likviditet fra driften, men investerede yderligere 1.412
mio. kr. i driften. Som falge heraf blev det frie cash flow negativt med 45 mio. kr. Da Rockwool
netto udbetalte 242 mio. kr. til ejerne, métte virksomheden netto s&lge finansielle aktiver for 369
mio. Kkr.

Beregningen af finansdirektarens handel med obligationer er som fglger:

Pengestramme fra driftsaktivitet 1.367
Pengestramme fra investeringsaktivitet 1.412
Frit cash flow -45
Netto renteudbetalinger, efter skat 82
Likvider til radighed til ejerne -127
Netto dividende:

Udbytte 259

Handel med egne aktier -17 242
Netto salg af finansielle aktiver -369

Da finansdirektgren skulle afdrage 77 mio. solgte han for 446 mio. finansielle aktiver
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Boks 2

Sammendragne reformulerede pengestremsopgegrelser: Lundbeck og Rockwool

Pengestrammene i boks 1 er sammenfattet i nedenstaende reformulerede pengestramsopggarelser (mio.kr.). Den refor-
mulerede opggarelse adskiller pengestramme associeret med driftsaktiviteter fra pengestramme associeret med finansie-
ringsaktiviteter.

Lundbeck Rockwool
Pengestrom fra driften (C) 3.324 1.367
Investeringer (1) -815 -1.412
Frit cash flow (C-1) 2.509 -45
Egenkapitalfinansiering (d):
Udbytte 602 259
Handel med egne aktier - 602 -17 242
Geldsfinansiering (F):
Nettoinvestering i finansielle aktiver 288 -418
Renteindbetalinger, efter skat -45 -98
Netto lanoptagning 1.560 49
Renteudbetalinger, efter skat 104 1.907 180 -287
Samlet finansiering (d+F) 2.509 -45

Den reformulerede pengestremsopggrelse
Virksomheden holder sig ajour med pengestrammene i pengestramsopgarelsen. En opgerelse,
der sammenfatter de fire pengestramme figur 3 ovenfor er falgende (posten i parentes er negati-

ve belgb):

Pengestramme fra driften C
Investeringer i driften ()]
Frit cash flow C-1
Egenkapitalfinansiering:

Udbytte XX

Kab af egne aktier XX

Kapitalindskud (xx) d
Geeldsfinansiering:

Nettoinvestering i finansielle aktiver XX

Renteindbetalinger (efter skat) (xx)

Nettolanoptagning (XX)

Renteudbetalinger (efter skat) XX E
Samlet finansiering d+F

Figur 4 Reformuleret pengestramsopgarelse i skitseform.
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Denne opgarelse er forskellig fra den lovpligtige opgerelse gennemgaet i kapitel 4, men den er i
trad med finansdirektarens tankesat, der er centret om virksomhedens finansieringsbehov. Se
boks 2.

Den reformulerede balance
Pengestrammene i figur 4 er stremme ind og ud af beholdninger af nettoaktiver vist med bokse.
For eksempel er en driftsinvestering en strem, der reducerer beholdninger af netto finansielle
aktiver og forgger beholdningen af driftsaktiver. Balancen holder sig ajour med beholdningen af
finansielle aktiver og forpligtelser og rapporterer dermed virksomhedens nettogaeldsseatning.
Herudover holder balancen sig ajour med beholdningen af driftsaktiver. Rapporterede balancer
lister aktiver og forpligtelser i form af kort- og langfristede kategorier. Denne opdeling er nyttig i
forbindelse med kreditvurdering, men med fokus pa veerdianszttelse af aktier er vi bedre tjent
med en opdeling i drifts- og finansielle aktiver samt drifts- og finansielle forpligtelser. Driftsak-
tiver og driftsforpligtelser er aktiver og forpligtelser, der anvendes i forbindelse med fremstilling
og salg af varer og tjenesteydelser til kunder. Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser er
aktiver og forpligtelse, der anvendes forbindelse med finansiering af driften. Farstnavnte invol-
verer handel med kunder og leverandgarer i produkt- og faktormarkedet, mens sidstnavnte invol-
verer transaktioner i kapitalmarkedet.

En balance der korresponderer med figur 3 ser ud som fglger:

Aktiver Passiver
Driftsaktiver DA Egenkapital EK
Finansielle aktiver FA Driftsforpligtelser DF
~ Finansielle forpligtelser FF
Samlede aktiver DA+FA Samlede passiver EK+DF+FF

Figur 5 Balance i skitseform.

Som gennemgaet ovenfor kan finansieringsposter vere aktiver eller forpligtelser, men driftspo-
ster kan ogsa vere positive eller negative. Safremt de er positive benaevnes de driftsaktiver
(DA). Ifald de er negative benavnes de driftsforpligtelser (DF). Et tilgodehavende fra salg er et
driftsaktiv, fordi det opstar fra at seelge pa kredit som et led i driften. Leverandgrgeld er en
driftsforpligtelse, fordi den opstar fra at kebe varer pa kredit som et led i driften. Det samme
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geelder for skyldige len og andre periodiserede omkostninger. For at adskille drifts- og finansie-

ringsaktiviteten hjeelper det at omgruppere disse poster i balancen:

Driftsaktiver Egenkapital og finansielle forpligtelser
Driftsaktiver DA Egenkapital EK
Driftsforpligtelser (DF) Finansielle forpligtelser FF
~ Finansielle aktiver (FA)
Netto finansielle forpligtelser NFF
Netto driftsaktiver NDA EK + NFF

Figur 5 Den reformulerede balance i skitseform
Bemeerk fglgende relationer:

Netto driftsaktiver (NDA) = DA — DF
Netto finansielle aktiver (NFA) = FA — FF
Egenkapital (EK) = NDA + NFF

Normalt er NFA negativ, hvorfor der er tale om netto finansielle forpligtelser (NFF):
EK = NDA- NFF

Forskellen mellem driftsaktiver og driftsforpligtelser er netto driftsaktiver (NDA)?, hvilket ogsa
benavnes investeret kapital. Forskellen mellem finansielle aktiver og finansielle forpligtelser er
netto finansielle aktiver (NFA). Safremt NFA er negativ er der tale om netto finansielle forplig-
telser (NFF), som vist i figur 5. Ifald NFA er positiv placeres det pa balancens venstre side. De
sidste to identiteter gentager balanceligningen (aktiver — forpligtelser = egenkapital) i form at to
netto beholdninger for drifts- og finansielle aktiviteter. Egenkapitalen opfattes som en investe-
ring i netto driftsaktiver og netto finansielle aktiver, og netto finansielle aktiver kan vere negati-

VE.

? Netto driftsaktiver benzvnes ogsa "investeret kapital’. Netto driftsaktiver kan yderligere opdeles i anlzegskapital og
arbejdskapital som i leerebogen, men det ser vi bort fra her for ikke at komplicere tingene.
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Virksomhedsaktiviteter: Alle stremme og beholdninger

Billedet i figur 3 er ikke fuldsteendigt: hvordan passer resultatopgerelsen ind? Erindrer, at virk-
somheder rejser kapital fra kapitalmarkederne for at investere i finansielle aktiver, der herefter
forvandles til driftsaktiver. Disse driftsaktiver anvendes i driften. Dette involverer kgb af input
fra leverandgrer (af arbejdskraft, ravarer etc.), der sammen med netto driftsaktiverne (sasom
bygninger, produktionsudstyr) anvendes til at producere varer og tjenesteydelser, der videresal-
ges til kunder. Finansieringsaktiviteter involverer handel i kapitalmarkederne. Driftsaktiviteter
involverer handel med kunder og leverandgrer i produkt- og faktormarkederne. Figur 6 feerdig-
ger billedet.

Handel med leverandarer medfarer afstaelse af ressourcer og dette varditab benavnes
driftsomkostninger (OMK i figuren). De indkebte varer har veerdi, fordi de kan kombineres
med driftsaktiver til at fremstille varer og tjenesteydelser. Disse varer og tjenesteydelser s&lges
til kunder for at opna driftsindteegter eller tilgaet veerdi (IND i figuren). Forskellen mellem
driftsindteegter og driftsomkostninger benavnes driftsoverskud: DO = IND — OMK. Er virk-
somheden succesfuld er driftsoverskuddet positivt: virksomheden tilferer veerdi. Er den ikke suc-

cesfuld er driftsoverskuddet negativt: virksomheden taber veerdi.

Produkt og
input markeder Virksomheden Kapitalmarkederne
Kunder N .
IND > o] < b Léngivere og
1% lantagere
Netto Netto
drifts- finansielle
aktiver M aktiver A N
Leverandarer N, (NDA) < I :>(NFA) d > Alkticnzsrer
OME > N— ] g
2
IND - OMK =DO
DO -ANDA=C-I
C-1-ANFA+NFl=d
| Y | Y )
Driftsaktiviteter Finansieringsaktiviteter

Figur 6 Alle stramme og beholdninger for en virksomhed
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Figur 6 afbilder de involverede beholdninger og stramme i for tre former for aktiviteter — finan-
siering- , investering- og driftsaktiviteter. Det er imidlertid normalt at referere til drifts- og inve-
steringsaktiviteter under et som driftsaktiviteter (som i figuren), fordi investering normalt er et
spgrgsmal om at kabe aktiver til brug i driften. Analytikeren skelner mellem driftsaktiviteter

(hvilket inkluderer investeringsaktiviteter) og finansieringsaktiviteter (som i figuren).

Den reformulerede resultatopgerelse

Resultatopgaerelsen opsummerer driftsaktiviteterne og rapporterer overskuddet eller underskud-
det fra driften. Driftsoverskuddet kombineres med indteegter og omkostninger fra finansierings-
aktiviteterne for at give den samlede varditilvaekst til ejerne, totalindkomsten eller nettoover-
skuddet. Bade driftsoverskuddet og netto finansielle omkostninger er efter skat. Kapitel 6 viser,
hvorledes disse belgb beregnes pa efter skat basis. Driftsindtegter og driftsomkostninger er ikke
pengestramme. De er mal for indgaende vaerdi og udgaende veardi, som fastlagt af regnskabs-
praksis. For at fange verdien tilleegger regnskabsfereren periodiseringer til pengestremme. Til-
svarende gelder, at finansielle indteegter (FI) og finansielle omkostninger (FO) er ikke ngdven-
digvis pengestramme. Som det er tilfeeldet med driftsoverskuddet bestemmer virksomheden,
hvilke finansielle indtaegter og omkostninger, der skal periodiseres.

Driftsindtaegter IND

Driftsomkostninger OMK

Driftsoverskud DO

Finansielle omkostninger FO

Finansielle indtaegter Fl

Netto finansielle omkostninger NFO
Nettooverskud

Figur 7 Den reformulerede resultatopgarelse i skitseform.

En renteudbetaling (kuponrente) pa en obligation solgt med kurstab for eksempel repraesenterer
ikke de effektive laneomkostninger, hvorfor virksomheden ger brug af den effektive rentes me-
tode til at korrigere kontantbelgbet. Netto belgbet af effektive renteindteegter (pa finansielle akti-

ver) og de effektive finansielle omkostninger (pa finansielle forpligtelser) benavnes netto finan-
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sielle indtaegter (NFI) eller safremt de finansielle omkostninger er stgrre end de finansielle ind-

teegter, netto finansielle omkostninger (NFO).

Regnskabsrelationer der styrer de reformulerede opggrelser.

Vi har nu tre reformulerede opgerelser. P4 samme made som de officielle opgarelser er styret af
regnskabsrelationer, som det blev vist i kapitel 4, er de reformulerede opgarelser ogsa styret af
regnskabsrelationer. Pengestramsopgarelser og resultatopgarelsen er opgerelser over stramme
for en periode — driftsstramme og finansieringsstramme — og balancen er en beholdningsopge-
relse — drifts- og finansielle beholdninger — i slutningen af perioden. Strammene i lgbet af en
periode flyder ind og ud af beholdningerne, som vist i figuren, hvorfor endringerne i beholdnin-
gerne kan forklares med strammene.

Stremmene og &ndringerne i beholdningerne er knyttet sammen i bunden af i figur 6. Dis-
se forbindelser mellem beholdninger og stramme er regnskabsrelationer. Regnskabsrelationer
styrer ikke alene opgarelsens form — hvorledes forskellige komponenter relaterer sig til hinanden
— men de beskriver ogsa, hvad som driver hver komponent. Regnskabsanalyse er et spargsmal

om, hvad der driver finansielle opgerelser, hvad som driver overskud og bogfarte veerdier.

Skabelse og anvendelse af frit cash flow.

Frit cash flow skabes af pengestramme fra driften (C) fratrukket investeringer i driften (1), men
vi kan ogsa afbilde skabelsen af det frie cash flow i fra perioderegnskabets resultatopgarelse og
balance. Hvis vi bevager os til venstre i figur 6 kan vi se, hvorledes det frie cash flow skabes:

Frit cash flow = Driftsoverskud — &ndring i netto driftsaktiver (3)
C-1=DO - ANDA

Hvor det greeske delta, A, indikerer @ndringer. Driften skaber et driftsoverskud, og det frie cash
flow er en del af det driftsoverskud, der er tilbage efter en del af det er geninvesteret i netto
driftsaktiver. I en vis forstand er det frie cash flow en ’dividende fra driftsaktiviteten” nemlig en

pengestrgm fra driftsoverskuddet efter en del er tilbageholdt og investeret i driften. Safremt inve-
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stering i NDA er stagrre end driftsoverskuddet er det frie cash flow negativt og en tilfarsel af li-
kvider til driften er ngdvendig.
Hajresiden i figuren forklarer anvendelsen er af det frie cash flow:

Frit cash flow = A&ndring i netto finansielle aktiver
— netto finansielle indtaegter
+ netto dividende (4a)
C-1=ANFA-NFI +d

Det vil sige, at det frie cash flow anvendes til at betale netto dividende mens det overskydende
belgb investeres i netto finansielle aktiver sammen med netto finansielle indtaegter. Safremt virk-

somheden har netto finansielle forpligtelser

Frit cash flow = Netto finansielle omkostninger
—andring i netto finansielle forpligtelser
+ netto dividende (4b)
C—-1=NFO-ANFO +d

Det vil sige det frie cash anvendes til at betale netto finansielle omkostninger, reducere netto

lantagningen samt udbetalte netto dividende.

Drivere bag dividender
Folges hele notationen fra venstre med hgjre i bunden af figur 6, ser du hvorledes den veerdi, der
er skabt i produkt- og faktormarkederne og bogfert i de finansielle opgarelsen flyder igennem til
den endelige dividende til aktionaererne: driften skaber veerdi (driftsoverskud), der investeres i
netto driftsaktiver; overskydende (eller ’fri’) likviditet fra driften investeres 1 finansielle aktiver,
der afkaster finansielle indtaegter; og finansielle aktiver afhaendes for at udbetale dividende. Sa-
fremt driften behgver kapital (negativt frit cash flow) afhaendes finansielle aktiver eller finansiel-
le forpligtelser @ges gennem lantagning. Alternativ indskyder aktionaererne kapital (en negativ
dividende), der midlertidig placeres i finansielle aktiver indtil behovet for at deekke det negative
frie cash flow melder sig.

Den sidste pointe omkring dividendeskabelsen er givet ved regnskabsrelationen til hgjre i

figur 6:
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Netto dividende = Frit cash flow
+ netto finansielle indtaegter
— andring i netto finansielle aktiver (5a)
d=C -1+ NFI-ANFA

hvilket er en omskrivning af relationen for det frie cash flow (4a). Det vil sige, dividender udbe-
tales ud af det frie cash flow og renter indtjent pa finansielle aktiver og gennem at s&lge finan-
sielle aktiver. Ifald det frie cash flow ikke er tilstreekkelig til at deekke udbetalingen af dividende
seelges finansielle aktiver (eller der optages gaeld) for at kunne udbetale dividende.

Safremt virksomheden holder netto finansielle forpligtelser:

Netto dividende = Frit cash flow
— netto finansielle omkostninger
+ &ndring i netto finansielle forpligtelser (5b)

d=C-1-NFO + ANFO

hvilket er en omskrivning af relationen for det frie cash flow (4b), hvor dividende skabes fra det
frie cash flow efter palgbne netto renteomkostninger samt fra gget lantagning. Du kan se, hvorfor
dividende (i det mindste pa kort sig) ikke ngdvendigvis er en god indikator for en virksomheds
veerdiskabelse: en virksomhed kan lane for at udbetale dividende (pa kort sigt). Dividenden i
ovenstaende relationer er netto dividende, idet der finder et kapitalindskud fra aktioneererne sted,

safremt det frie cash flow efter netto renter er mindre end nettolantagningen.

Drivere bag netto driftsaktiver og nettogaeldssaetningen.
Gennem at omskrive disse regnskabsrelationer kan vi forklare &ndringer i balancen. Fra ligning
3:

Netto driftsaktiver (ultimo) = Netto driftsaktiver (primo) (6)
+ driftsoverskud
— frit cash flow
NDA; = NDA.; + DO;— (C;— Iy)
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eller

/Endring i netto driftsaktiver = Driftsoverskud — frit cash flow
ANDAt = DOt — (Ct — It)

Driftsoverskud er veerditilveekst fra driften og den veerdi leder til en stigning i netto driftsaktiver.
For eksempel vil et salg pa kredit lede til en stigning i bade driftsindtaegter og driftsaktiver (til-
godehavende); og kab af varer pa kredit leder til en samtidig stigning i bade driftsomkostninger
og driftsforpligtelser (leverandgrgeld). Det frie cash flow reducerer netto driftsaktiver eftersom
likvider fra driften placeres i finansielle aktiver. Gennem at udtrykke &ndringen i NDA som
ANDA = DO - C + | fremgar det, at driftsoverskuddet og investeringer sger NDA og NDA re-
duceres med pengestremme fra driften, som investeres i netto finansielle aktriver.

Tilsvarende gaelder, at &ndringen i netto finansielle aktiver bestemmes af indtegter fra

netto finansielle aktiver og det frie cash flow sammen med netto dividende:

Netto finansielle aktiver (ultimo) = Netto finansielle aktiver (primo)
+ netto finansielle indtaegter
+ frit cash flow
— netto dividende (7a)

NFA; = NFA.1 + NFI; + (C;— Iy) - d
eller
/ndring i netto finansielle aktiver = Netto finansielle indtaegter
+ frit cash flow
— netto dividende
ANFA;= NFIl; + (C;— ) — d;

De indtjente netto finansielle indtaegter pa netto finansielle aktiver tilfgjes disse aktiver, det frie
cash flow leder til en stigning i aktiverne (idet pengestrammene fra driften investeres i finansiel-
le aktiver) og disse aktiver nedbringes for at udbetale dividende. Safremt virksomheden holder

netto finansielle forpligtelser frem for netto finansielle aktiver :

Netto finansielle forpligtelser (ultimo) = Netto finansielle forpligtelser (primo)
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+ netto finansielle omkostninger
— frit cash flow
+ netto dividende (7b)

NFFt: NFFt.l + NFOt— (Ct— It) + dt

eller
/ndring i netto finansielle forpligtelser = Netto finansielle omkostninger
— frit cash flow

+ netto dividende

ANFFt = NFOt — (Ct — It) +dt

Det vil sige, rentebaerende forpligtelser @ger nettogeeldsseetningen, det frie cash flow reducerer
den og virksomheden ma lane for at kunne finansiere udbetalingen af netto dividende.

Erindrer, at disse regnskabsrelationer forteller, hvad der driver de forskellige aspekter ved
de reformulerede opgarelser. Netto driftsaktiver er drevet af driftsoverskud og reduceres med det
frie cash flow ifglge ligning 6. Udtrykt anderledes forages NDA med driftsindteegter og reduce-
res med driftsomkostninger; foreges med investeringer og reduceres med pengestrgmme fra drif-
ten, som ikke ’ligger og flyder’, men investeres i finansielle aktiver. Sammenhangene for netto
finansielle aktiver og forpligtelser i ligning 7a og 7b forklarer, hvad som fastleegger lantagnings-

og udlansbehovet.

Tradene samles: Hvad skaber vaerdi for aktionarerne?

Figur 8 viser hvorledes de reformulerede opgerelser haenger sammen (artikulerer). Den sammen-
lignende balance i midten rapporterer endringen i netto driftsaktiver, netto finansielle forpligtel-
ser og egenkapitalen for perioden. Disse &ndringer forklares gennem resultatopgerelsen og pen-
gestramsopgerelsen. Driftsoverskuddet forgger netto driftsaktiver (og forgger egenkapitalen) og
netto finansielle omkostninger forgger netto finansielle forpligtelser (og reducerer egenkapita-

len). Det frie cash flow reducerer netto driftsaktiver samt nettogeeldssatningen.

Dividende udbetales ud af netto finansielle forpligtelser — gennem at likviderer finansielle akti-

ver — eller gennem at optage geeld. Kort fortalt sporer de finansielle opgarelser de driftsmaessige
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og finansielle stramme og viser hvordan de opdaterer beholdningen af netto driftsaktiver, netto
finansielle forpligtelser og (eftersom AEK = ANDA — ANFF) &ndringen i egenkapitalen. Be-
holdning- og stramrelationerne for NDA og NFF (eller NFA) er lig de relationer for egenkapita-

len, som blev introduceret i kapitel 4:

Resultatopggrelse
NOt = DOt - NFOt

Balance
Netto driftsalggiver Netto finansielge forpligtelser
NDAt = NDAt-1 + DOt - (Ct-lt) NFFt = NFFt-1 + NFOt - (Ct - It) +dt
LL 1
[ EKt = EKt-1 + DOt - NFOt - dt |

Pengkstrasmopggarelse
(Ct-1t)=dt +Ft

Figur 8 Sammenhangen mellem de reformulerede opgarelser.

EK; = EK:.1 + Nettooverskud; — Netto dividende;

Det vil sige, at egenkapitalen er drevet af totalindkomster og reduceres med netto dividender.
Udtrykkene for NDA og NFF (ligning 5 og 6b) har ogsé en ’driver’ og en ’dividende’. NDA er
drevet af driftsoverskuddet og reduceret med en ’dividende’, nemlig det frie cash flow som beta-
les til finansieringsaktiviteterne. NFO er drevet af det frie cash flow stammende fra driftsaktivi-
teterne sammen med palgbne netto finansielle omkostninger, og de udbetaler dividende til aktio-
naererne.

Formalet med regnskabssystemet er at spore den verdi, der er skabt for aktionzrerne.
Strem- og beholdningsligningen for egenkapitalen siger reelt: egenkapitalen er drevet af et mal
for veerditilvaeksten, totalindkomst, og reduceret med nettoudbetalinger ti aktionarerne. Men
egenkapitalen er ogsa nettototalen af beholdninger i balancen, det vil sige forskellen mellem net-

to driftsaktiver og netto finansielle forpligtelser:

EK: = NDA: - NFF;
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Hvorfor &ndringen i egenkapitalen er drevet af de drivere, der &ndrer NDA og NFF. Figur 9
afbilder, hvordan egenkapitalen er genereret ud fra NDA og NFF. Linie 1 forklarer &ndringen i
netto driftsaktiver fra primo perioden. Linie 2 forklarer &ndringen i netto finansielle forpligtel-
ser. Linie 3 forklarer &ndringen i egenkapitalen (i tilfeeldet med NFF). Forskellen mellem
strammene for NDA og NFF (linie 1 minus linie 2) forklarer stremmen for egenkapitalen. /An-
dringen i egenkapitalen er forklaret ved totalindkomst minus netto dividende, men den er ogsa
forklaret ved de stramme, der forklarer netto driftsaktiver og netto finansielle forpligtelser.

| forklaringen af andringen i egenkapitalen bgr det bemeerkes, at selvom det frie cash flow
bergrer bade NDA og NFF dropper det frie cash flow ud i forskellen mellem de to i forklaringen
af endringen i egenkapitalen: Fratraek linie 2 fra linie 1 for at fa linie 3 og det frie cash flow
dropper ud. Regnskabssystemet forteeller, at det frie cash flow ikke tilfarer veerdi til aktionaerer-
ne. Det frie cash flow er en driver for nettogeaeldssaetningen og ikke driftsaktiviteterne, og belabet
for det frie cash low er irrelevant i fastleeggelse af veerdien af egenkapitalen. | stedet geelder, at
overskuddet fra driftsaktiviteterne (DO) og finansieringsaktiviteterne (NFO), der tilsammen gi-

ver nettooverskuddet leder til en stigning eller et fald i aktionarernes formue. Det frie

Primo Ultimo
beholdning (t-1) |:> Strgmme I:> beholdning (t)
(1) NDAt-1 DOt - (Ct - 1t) NDA,
(2) NFFt-1 NFOt - (Ct- It) +dt NFF,
(3) EKt-1 DOt - NFOt - dt EK,

Totalindkomst

Figur 9 Forklaring af &ndringen i egenkapitalen ud fra endringer i NDA og NFO

cash flow er at betragte som en ’dividende’ af overskydende likviditet fra driftsaktiviteterne til
finansieringsaktiviteterne og ikke et mal over varditilvaeksten fra at seelge produkter og service-
ydelser.

Forklaringerne pa @ndringerne i NDA, NFF og EK virker kun safremt nettooverskuddet er
opgjort pa totalindkomsthasis. Derfor ma opgarelse af driftsoverskuddet og netto finansielle om-
kostninger ogsa veere opgjort pa totalindkomstbasis og inkludere alle relevante stramme (over-
skudskomponenter) i driftsoverskuddet og netto finansielle omkostninger.
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