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Formalet med dette notat er at praesentere et kort overblik over anbefalinger til anvendelse af nagletal.

Sammenfatning

Formalet med regnskabsnggletal er at vise virksomhedens udvikling og identificere omrader med god
og darlig performance. Er formalet at male virksomhedens gkonomiske styrke og robusthed, kan en-
kelte nggletal ikke sta alene, da det kraever yderligere analyse.

Generelt er det forfatterens holdning, at en virksomheds robusthed bgr males péa virksomhedens evne
til at generere overskud i forhold til dens aktiver og omsaetning. For starst mulig robusthed skal over-
skuddet helst veere stabilt uden de store udsving. Da det i praksis (og iseer i landbruget) er vanskeligt,
skal virksomheden veere i stand til at ingdekomme udsving i indtjeningen. Det gares ved enten at
have en solid egenkapital og/eller adgang til tilstreekkelig likviditet.

Analyse, overblik og anbefalinger af nggletal fra revisionshuse og landbrugsinteressenter viser
konsensus om 4 hovednggletal til vurdering af landbrugsvirksomhedens gkonomiske robusthed:
o Afkastningsgrad/ROA

e Overskudsgrad

e Soliditetsgrad

e Likviditet.

Revisionshusene og landmeend er enige om:
e Egenkapitalens forretning.

Interessenter i landbrugssektoren viser konsensus om, at nggletallene kan suppleres med produk-
tionsnggletallet:
e Fremstillingspris.

Flere i den finansielle sektor supplerer deres analyse af viksomheden med nggletallet:
e Gearing.

Sammenlignes ovenstdende med nggletalsoversigterne i det interne og eksterne @90-regnskab, séa er
alle nggletal pa neer likviditetsgrad og gearing repraesenteret.



Anbefaling om nggletal i arsregnskabsloven og fra revisi-
onshusenes modelregnskaber

Starre virksomheder (regnskabsklasse C og D) skal ifglge arsregnskabsloven medtage en oversigt
over de seneste fem ars hoved- og nggletal i deres arsregnskab. Mindre virksomheder (regnskabs-
klasse B) kan frivilligt veelge at ggre det, sa laange det sker konsekvent og systematisk.

FSR (Danske revisorer) har udarbejdet en Arsrapportmodel for en erhvervsdrivende virksomhed i
regnskabsklasse C (stor) inkl. koncernregnskab (udarbejdet i overensstemmelse med Regnskabs-

vejledning for klasse B- og C-virksomheder).

Figur 1 viser deres vejledning til hoved- og nagletal for koncernen:

Figur 1: FSR vejledning til hoved- og nagletal for en koncern
Vejledning til hoved- og negletal for koncernen

I henhold til ARL § 101 skal ledelsesberetningen for klasse C-virksomheder for indeveerende samt
de 4 foregdende regnskabsir indeholde en oversigt udvisende:

Arets nettoomsaning

Resultat af primeer drift

Resultat af finansielle poster

Arets resultat

Balancesum

Investering 1 materielle anlegsaktiver
Egenkapital.

L A

Efter regnskabsvejledningen ber folgende endvidere fremga:

* Pengestrom fra drifisaktiviteten

* Pengestrom fra investeringsaktiviteten

* Pengestrom fra finansieringsaktiiviteten

* Pengestrom 1 alt.

De i eksemplet viste nagletal er eksempler. Andre negletal kan veere relevante 1 andre virksomhe-
der. Endvidere skal der gives de nogletal, der efter virksomhedens forhold er nadvendige.

Loven stiller ikke eksakte krav til, hvilke negletal der skal oplyses. Virksomhedens bestyrelse og
direktion veelger de nogletal, der er mest relevante og hensigtsmeessige til forklaring af udviklin-
gen 1 aktiviteter samt okonomiske forhold.

En modervirksomhed i en koncern kan undlade at oplyse 5 ars hoved- og negletal for modervirk-
somheden, hvis virksomheden aflegger koncernregnskab, hvori der gives en 5-ars hoved- og neg-
letalsoversigt for koncernen, jf. ARL § 101, stk. 4.

Oplysninger om anvendte metoder for opgerelse af nogletal kan placeres 1 tilknytning til negletal-
lene 1 ledelsesberetningen eller 1 beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis.

Kilde: FSR

I henhold til ARL § 101 er der krav om, at klasse C-virksomheder skal vise 7 hovedtal, ligesom
regnskabsvejledningen anbefaler at medtage tal for virksomhedens pengestram.

Som FSR ger opmaerksom pa, sa stiller loven ikke eksakte krav til, hvilke nagletal, der skal oplyses.
Det er virksomheden og direktionen, som vaelger de nggletal, der er mest relevante og hensigtsmaes-

sige til forklaring af virksomhedens aktiviter og skonomiske forhold.

Derfor er nggletallene i FSRs modelskabelon ogsa blot til inspiration og et udpluk af Finansforenin-
gens anbefalinger.

Figur 2 viser FSRs hoved- og nggletalsoversigt for et koncernregnskab i regnskabsklasse C.



Figur 2: FSRs hoved- og nggletalsoversigt for et k

Ledelsesberetning

Hoved- og negletal for koncernen

| mio. kr. 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Nettoomszatning 460.0 3873 1208 2126 1577
Bruttoresultat 176,7 145,1 127,1 80,7 65,7
Resultat af primeer drift (driftsresultar) 7Ll 54,1 442 383 242
Resultat af’ poster -9.1 238 4.0 4.6 -3.2
Ares resuliat 43.7 358 29.7 242 17.7
Balancesum 6186 4792 4478 3816 34LE
Investering | materielle anlegsaktiver (drets) 69,0 540 236 365 27,3
Egenkapital 3268 293.7 259.7 2310 210.2
Pengestrom fra driftsaktiviteten 893 648 574 493 442
fra investeri ivil -121.5 752 266 -383 318
fra s14 BIK] 284 118 124
Pengestrom i alt 19.1 219 592 228 24,8
[ G antal 445 382 331 247 219 |
Nogletal
Bruttomargin AB4% 37.5% 59,1% 423% 38,9%
‘Overskudsgrad 154% 14.0% 15,4% 204% 16,7%
Afkast af den investerede kapital 146% 14.8% 13,0% 14.0% 10,8%
Egenkapitalforrentning 14.0% 13.2% 11,4% 10,5% 24%
i 52.1% 60.5% 58,0% 60.5% 61.5%

Naogletallene folger 1 al vesentlighed Finansforeningens anbefalinger og afviger kun pa nogle

punkter herfra. Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.

Kilde: FSR

FSR har ogsa en vejledning til, hvordan nggletalene beregnes.

Figur 3 viser beregning af nggletal under anvendt regnskabspraksis.

Anvendt regnskabspraksis

z) Nagletal

Hoved- og negletal er beregnet siledes:

Bruttomargin

Overskudsgrad

Afkast af den investerede kapital

Investeret kapital

Egenkapitalforrentning

Bruttoresultat x 100
Nettoomsztning

Resultat af primeer dnft x 100

Nettoomsztning

Driftsmassige immatericlle og materielle anlzegsaktiver samt nettoar-

bejdskapital

Resultat af primeer drift x 100
Gennemsnitlig investeret kapital

Resultat ul analyseformal x 100
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsinteresser

Resultat til analyseformal

Ordinzert resultat efier skat med fradrag af

minoritetsinteressers andel heraf

Egenkapital ckskl. minoritetsint., ultimo x 100

Soliditetsgrad

Beregningen af hoved- og negletal folger 1 al viesentlighed Finansforeningens anbefalinger og afviger

kun pa nogle punkter herfra.

Passiver 1 alt, ulimo

Kilde: FSR




Nggletal i store revisionshuses modelregnskaber

Ligesom FSR praesenterer de store revisionshuse ogsa et modelregnskab med hoved- og nggletal.

Figur 4 og 5 viser Deloittes modelregnskab for et ikke finansielt bgrsnoteret selskab (kun nggletal),
PwCs modelregnskab for virksomheder i regnskabsklasse C, mens figur 6 viser EYs modelregnskab
under IFRS.

Figur 4: Deloitte — nagletal, Eksempelregnskab, 2023

Regnskabsrelaterede nagletal

Marginnegletal
NTV Bruttomargin (%) 3825 41,19 4039 41,86 41,37
NTV EBITDA-margin (%) 2,99 (115) 7.65 6,63 6,96

Rentabilitetsnegletal

NTV Afkast af investeret kapital eksklusive goodwill (%) - - 392 2,65 6,03
NTV Afkast af investeret kapital inklusive goodwill (%) - - 3,90 2,64 6,00
NTV Egenkapitalforrentning (%) - - 5,08 1,55 6,35

Finansielle risici nagletal

NTV Finansiel gearing - - 169 177 173
Aktierelaterede nagletal
Aktuel EPS (kr.) 5,09 (3.08) 1279 333 14,65
Udvandet EPS (kr)) 492 (3,00) 12,27 324 14,16
NTV Indre veerdi pr. aktie (kr.) - - 251,62 225,71 235,71
NTV Cash Flow pr. aktie (kr) - - (12,08) 37,93 13,16

Kilde: Deloitte

Figur 5: PwC — modelregnskab, 2022

Hoved- og nogletal
a) Set over en 5-arig periode kan koncemens udvikling beskrives ved felgende hoved- og nagletal
Koncern
2022 2021 2020 2019 2018
Mio. DKK Mio. DKK Mio. DK Mio. DKK Mio. DKK
Hovedtal
Resultat
Netioomsaetning 522 520 501 485 480
Resultat af primaer drift 33 40 35 35 36
Resultat fer finansielle poster 35 a1 34 33 38
Resultat af finansielle poster -1 -1 -2 2 -5
Arets resultat 26 29 22 23 25
Balance
Balancesum 286 277 260 265 263
Egenkapital 113 82 55 50 45
Pengestremme
Pengestremme fra:
- driftsaktivitet 10 27 33 30 31
- investeringsaktivitet -12 =18 -8 =10 -13
heraf investering i materielle anlasgsaktiver -8 -12 -5 -7 -6

- finansieringsaktivitet 0 -7 =19 =16 =16
Arets forskydning i likvider =1 -8 & 4 2
Antal medarbejdere 367 386 392 385 397
Nogletal i %
Bruttomargin 31.3% 32,5% 32,5% 32,9% 33,1%
Overskudsgrad 6.6% B.0% 6.8% 6.7% 7.9%
Afkastningsgrad 9.2% 10.8% B8.4% 8,7% 9,5%
Soliditetsgrad 39.5% 29 6% 21.2% 18,9% 17.1%
Forrentning af egenkapital 26,7% 42,3% 41,9% 4B.4% 55,6%

b) Mogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger og negletal. Der henvises til de-
finitioner i afsnittet om regnskabspraksis.

Kilde: PwC



Figur 6: EY modelregnskab, 2023 (IFRS)

Hoved- og nggletal for koncernen®

Hovedtal

Kilde: EY

Feelles for opstillingerne er, at alle anvender bruttomargin og egenkapitalforretning. Overskuds- og so-
liditetsgraden gar igen hos FSR, EY og PwC, mens PwC ogsa medtager afkastningsgraden for model-
regnskabet til et selskab i regnskabsklasse C.

Anvendelse af nggletal

Brug af nggletal i modelregnskaberne kan og skal ikke veere rettesnor for, hvilke nggletal en virksom-
hed isoleret skal medtage. Da det er op til den enkelte virksomhed og dens direktion, hvilke nggletal,
der er mest relevante og hensigtsmeessige til forklaring af virksomhedens aktiviter og gkonomiske
forhold, kan brugen af nggletal afvige fra virksomhed til virksomhed.

Formalet med regnskabsnggletal er at vise virksomhedens udvikling og identificere omrader med god
og darlig performance. Er formalet at male virksomhedens gkonomiske styrke og robusthed, kan en-

kelte nagletal ikke sta alene, da det kraever yderligere analyse. Derfor kan eller ma eksemplerne ikke
anvendes som erstatning for dybdegaende gkonomisk analyse af virksomheden. | stedet undersgges
anbefalinger af nggletal.



Anbefaling af nggletal

Flere revisionshuse og udbydere af digitale regnskabslgsninger har anbefalinger til nagletal.

PwC Se de 10 nagletal, der ger dig i stand til at udvikle din virksomhed
Deloitte 9-key-ratios

KPMG Ratio Analysis in Higher Education

VISMA De vigtigste nggletal i virksomheden

Dinero Nggletal — Hvad er gkonomiske Nggletal?

Erhvervshus Hovedstaden | 7 gode gkonomiske nggletal: S&dan anvender du dem
Regnskabsanalyse De 7 vigtigste gkonomiske nggletal i erhvervslivet

PwC, VISMA og Dinero anbefaler 10 nggletal, mens Erhvervshus Hovedstaden (EHS) og Regnskabs-
analyse anbefaler 7 nggletal. Fzelles for disse er, at de bygger pa traditionelle nggletal i modsaetning
til Deloitte og iseer KPMG, som benytter mere utraditionelle nggletal. Deloitte benytter 9 nggletal,
mens KPMG har reduceret det til 5 nggletal.

Sammenholdes anbefalingerne med modelregnskaberne og en stikprave af regnskaber for danske
virksomheder, praesenteres hovedsageligt traditionelle nggletal som vist i tabel 1 og 2.

Tabel 1: Anbefalet nogletal fra PwC, VISMA  Tabel 2: Anbefalet nggletal fra EHS og Regn-

og Dinero skabsanalyse
Afkastningsgraden Afkastningsgrad
Overskudsgraden Overskudsgrad
Egenkapitalens forrentning Egenkapitalens forrentning
Bruttomarginen - ogsa kaldet deekningsgraden | Daekningsgrad
Soliditetsgraden Soliditetsgrad
Likviditetsgraden Likviditetsgrad
Likviditetsgraden 2 (PwC) Aktivernes omseaetningshastighed
Nulpunktsomsaetning (VISMA og Dinero)

Debitorers omsaetningshastighed

Kreditorers omsaetningshastighed

Varelagerets omsaetningshastighed

Kilde: PwC, VISMA og Dinero Kilde: EHS og Regnskabsanalyse

Tabellerne viser, at der er enighed om at anbefale afkastningsgrad, overskudsgrad, egenkapitalens
forrentning, daekningsgrad, soliditetsgrad, likviditetsgrad. Dertil anbefaler begge et eller flere nagletal
omkring virksomhedens omsaetningshastighed.

Spargsmalet er, om nggletallene er nok til at fortzelle lzeseren om virksomhedens gkonomiske ro-
busthed?

Virksomhedens gkonomiske robusthed

Generelt er det forfatterens holdning, at en virksomheds robusthed bgr males pa virksomhedens evne
til at generere overskud i forhold til dens aktiver og omseetning. For starst mulig robusthed skal over-
skuddet helst veere stabilt uden de store udsving. Da det i praksis (og iszer i landbruget) er vanskeligt,
skal virksomheden veere i stand til at imgdekomme udsving i indtjeningen. Det gares ved enten at
have en solid egenkapital og/eller adgang til tilstreekkelig likviditet.


https://www.pwc.dk/da/services/sme/artikler/noegletal.html
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/be/Documents/Accountancy/EN/SME-Compass/sme-compass-2016_9-key-ratios.pdf
https://emp.nacubo.org/wp-content/uploads/2017/10/raihe5.pdf
https://www.visma.dk/blog/de-vigtigste-noegletal-i-virksomheden/
https://dinero.dk/ordbog/noegletal/
https://ehhs.dk/content/ydelser/7-gode-oekonomiske-noegletal-saadan-anvender-du-dem/5f6c29b7-87ba-4850-82a3-12f9badf5663/
https://regnskabs-analyse.dk/nogletal/

Kan dette males kun ved brug af nggletal, og giver det et retvisende billede af virksomhedens reelle
robusthed? Det kraever en mere dyberegaende analyse, som er udenfor dette notats formal.

Herunder vises et eksempel pa, hvordan nggletal benyttes som mal for gkonomisk robusthed. Land-
brug & Fadevarers sektor for dkonomi & Virksomhedsledelse har udformet en strategi for gkonomisk
robusthed i landbruget.

Figur 7: Strategi for skonomisk robusthed, Landbrug og Fedevarer

Okonomisk

Mal

Indtjening Robusthed

* Afkastningsgraden stiger med 0,3 % * Soliditeten stiger med min. 1 % point
point pa. til et malinterval pa 3-4 % pa., hvor der tages hejde for etable-
far planteavl og 7-9 % for bedrifter ringsar og alder, til et niveau over 30 %.
med dyrehold i 2023 + Soliditeten suppleres med nulpunkts-

priser for udvalgte driftsgrene, med
en malsatning om, at min. 75 % har
en nulpunktspris under prisen i et
normalar”.

* 1.000 landmand harved udgangen
af strategiperioden aktivt anvendt

Rating-varktejet, eksempelvis til brug
ved vurderingen af deres robusthed
ifm. sterre investeringer.

* 50 % af landmandene kender deres
fremstillingspris i stald og mark (evt. fra

seneste arsrapport).
e * 50 % af landmandene skal have en
pensionsopsparing uden for bedriften
[~ — pamere end 1 mio. kr.

STRATEGI LAMNDERLIG & FODEVARER @KONOMI & VIRKSOMHEDSLEDELSE

Kilde: Landbrug & Fadevarer — strategi 2021-2023

Landbrug & Fgdevarer benytter afkastningsgrad og soliditet til at male skonomisk robusthed i landbru-
get. Dette suppleres med nulpunktspriser og kendskab til fremstillingspris for at styrke kendskabet til
virksomhedens gkonomi, og for at gare ejeren mere robust er der ligeledes et mal om, at ejer gerne
skal have en pensionsopsparing uden for virksomheden pa mere end 1 mio. kr.

Anbefalinger fra SEGES

Pa nuveerende tidspunkt har SEGES ikke anbefalinger til brug af n@gletal.

Oversigt over anbefalinger om nggletal

| projektet Beeredygtig udvikling i landbruget — styrkelse af landmandens overblik, indsigt og handle-
mulighed er der gennemfart workshops og interview med repreesentanter for landmaend, landbrugs-
radgivere, den finansielle sektor og aftagerleddet med henblik pa at afdaskke anbefalinger til brug af
nggletal.

Tabel 3 viser oversigt af nggletal, som hver gruppe anbefalede:



Tabel 3: Oversigt over anbefalede nogletal
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Egen tilvirkning

Kilde

Anbefalede nggletal

der koncensus om fglgende nggletal:

Y

Iser, sa er

Som tabellen v

Afkastningsgrad/ROA

Overskudsgrad



e Soliditetsgrad
e Likviditet

Det flugter fint med forfatterens holdning om, at maling af robusthed skal tage udgangspunkt i virk-
somhedens evne til at genere overskud i forhold til dens aktiver og overskud. Det kan males ud fra af-
kastningsgraden og overskudsgraden.

Overskuddet skal gerne vaere stabilt uden de store udsving. Da det kun lykkedes for en mindre del i
landbrugssektoren, er der behov for at kunne imgdekomme udsving i indtjeningen. Det geres ved at
have et tilstreekkeligt likviditetsberedskab - enten i form af at have en solid egenkapital og/eller adgang
til tilstraekkelig likviditet. Det kan males ud fra soliditetsgraden og likviditetsgrad.

Udover ovenstaende 4 hovednggletal er der indenfor landbruget (landmeend, landbrugsradgivere, den
finansielle sektor, aftagerledet og Landbrug & Fgdevarer) konsensus om, at fremstillingspris ogsa er
et anbefalelsesveerdigt nggletal. Landmeend og revisionshusene er enige om, at egenkapitalens for-
rentning ogsa skal medtages.

Interviews og workshops med deltagere fra den finansielle sektor afslgrer, at flere benytter et gea-
ringsnagletal til analyse af virksomhedens gkonomiske robusthed. Gearing' er et nggletal, der viser
virksomhedens evne til at nedbringe gaeld pa langt sigt (mere end 1 ar) og anvendes til at sige noget
om, hvor mange ar det tager at afdrage al gaeld, hvis arets indtjening anvendes til udelukkende at af-
drage geeld.

Sammenhang til nogletal i det eksterne og interne regnskab i @90
Sammenlignes konsensus fra oversigten fra tabel 3 med nggletalsoversigten i @90-regnskabet herun-
der, sa er alle nggletal pa neer likviditetsgrad og gearing repraesenteret.

Ekstern Internt regn-
Nagletal arsrapport Kommentarer
skab (IR)
(EA)

Bruttoavance X

Overskudsgrad X

Afkastningsgrad X X | IR indgar ejeraflgnning

EK-forrentning far X

skat

EK-forrentning

Soliditetsgrad X X | EA anvendes EK-virksomhed og aktiver-virksom-
hed

Daekningsgrad X Anbefales af FSR, men kan ikke beregnes i EA,
hvorfor nggletallet er med i IR

Kapacitetsgrad

Rentedaekningsgrad

" Nggletallet, Gearing er beskrevet i notatet: "Behov for andre nggletal i den skonomiske rapporterin-
ger” af Arne Oksen, SEGES Innovation, Ledelse & @konomi.
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