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I denne delen av artikkelen
er vi inne pa temaer der du
som radgiver ma forsta din
kundes virksomhet, vite
hva som er de viktigste
driverne og hva det er
viktig & fokusere pa.

Som ridgiver ber du definere de viktigste
nokkeltallene sammen med ledelsen. Finn
de ngkkeltallene som tar pulsen pd virk-
somheten og ha fokus pé disse ngkkeltal-
lene i analysene.

Her er noen stikkord om hva du ber tenke

pa nér du skal forstd virksomheten:

¢ Huva er driverne av lonnsombhet for
virksomheten?

e Huilke faktorer pavirker omsetningen?

e Eksterne faktorer (ikke pdvirkbare) og
interne faktorer (pavirkbare)

e Huva er de store kostnadene?

e Hvordan er virksomhetens beliggenhet
i forhold til kundene?

¢ Hyvor sensitiv er virksomheten for end-
ringer i prisene?

e Tilgang pa kompetanse?

* Hvem er de viktigste konkurrentene?

Videre i artikkelen omtaler jeg regnskaps-
analyser gruppert i tre viktige dimensjoner:
e Analyse av lennsomhet
— Bedriftens evne til 3 forrente inves-
tert kapital
e Analyse av likviditet
— Bedriftens evne til 4 betale sine
forplikeelser til rett tid samt bedrif-
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tens evne til 4 generere nok likvidi-
tet til 4 dele ut til eierne.
* Analyse av soliditet og hvordan bedrif-
ten er finansiert
— T hvor stor grad bedriften tiler tap
og hvordan finansieringen er satt
sammen

Analyse av lonnsomhet

Lennsomhet angir den avkastningen en
virksomhet oppnér av den innsatsen som
legges ned i form av penger (kapital),
arbeid og kunnskap. Ved & analysere virk-
somheten fir vi et bedre inntrykk av niviet
pa denne avkastningen. Har kapitalen som
er investert, arbeidet som er utfort eller
utovelsen av kunnskapen i virksomheten
gitt en avkastning som eierne og ledelsen
vil vere forneyd med? Hva svarer du som
ridgiver ndr du fir dette sporsmélet fra
ledelsen? Folg med videre for inspirasjon.

Det finnes svert mange forskjellige nok-
keltall for lonnsomhet. Jeg har valgt &
fokusere pa de jeg ofte opplever er de som
best beskriver lannsombhet i de virksomhe-
tene jeg jobber med.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Eiendeler skaper verdier som tilferes kapi-
talen og driftsresultat og finansinntekter er
den totale verdiskapningen som genereres
av henholdsvis driftsrelaterte og drifts-
fremmede eiendeler. Den kapitalen som
skal ha sin andel av verdiskapningen, kalles
sysselsatt kapital og bestdr av egenkapital
og rentebarende gjeld. Qvrig gjeld kalles
da for rentefri gjeld eller driftsrelatert
gjeld. Denne gjelden (som f.eks. leveran-
dorgjeld) skal da ikke ha andel av avkast-
ningen. Definisjonen av sysselsatt kapital
er hentet fra Gjesdal (2007). Avkastning
pa sysselsatt kapital vil ut fra definisjonen
her gi et sveert relevant nekkeltall for lonn-
somhet i et selskap da det utcrykker eien-
delenes samlede verdiskapning. Dette
lennsomhetsmalet er ogsa svert mye bruke
i den pkonomiske rapporteringen til sel-
skaper som offentliggjor sine kvartalsrap-

porter. Avkastning pa sysselsatt kapital
betegnes pa engelsk ROCE (Return On
Capital Employed).

Driftsresultat + finansinntekter

= * 100%
Gjennomsnittlig sysselsatt kapital

Avkastning pa
sysselsatt kapital

Gjennomsnittlig sysselsatt kapital er lik
(inngdende sysselsatt kapital + utgdende
sysselsatt kapital) / 2

Sysselsatt kapital er lik egenkapital + rente-
barende gjeld

I praksis kan det vere vanskelig & avgjore
hva som er den rentebarende gjelden. Et
eksempel kan vere leasingavtaler som ikke
balansefores. Regnskapsreglene er skjonns-
messige pd ndr leieavtaler skal balansefores
som finansielle leicavtaler og da vil leieav-
talene ogsd inngd i den rentebzrende gjel-
den.

Hyvilket nivé ber avkastningen ligge pa,
spor kanskje kunden din. Dette vil selviol-
gelig variere veldig fra bransje til bransje,
men et enkelt resonnement for 4 komme
pa riktig spor er 4 sporre hvilken avkast-
ning eier vil veere forngyd med og hvilken
avkastning ldngiverne skal ha (rente pa
gjelden). Summen av disse blir et godt
estimat pa hva avkastning pa sysselsatt
kapital ber vere.

Driftsresultat og driftsmargin
Driftsresultat er kanskje det mest brukte
nokkeltallet for lonnsomhet, men det er
enklere 4 ta stilling til om avkastningen p
driften er god nok ved 4 se pa driftsmargi-
nen. Denne gjor det ogsd mulig 4 sam-
menligne lennsomhet mellom bedrifter.
For selskaper som fokuserer mye pd vekst,
vil veksten ofte gi pa bekostning av drifts-
marginen (lennsomheten) i starten. Vekst
koster ofte mer enn man regner med.

Jeg vil ogsd belyse viktigheten av 4 dele
opp driftsresultatet i periodetall i den
lepende oppfolgingen av selskapet. Dette
gir ytrerligere muligheter til 4 vurdere
utviklingen. Mange bedrifter gir denne



tilleggsopplysningen i sine kvartalsrapporter. I mitt eksempel ser
vi at driftsresultatet er bedret, men at driftsmarginen er redusert.
Ved 4 dele opp tallene i kvartalstall gir det meg muligheten for &
se 1 hvilken del av &ret resultatet ikke var tilfredsstillende. P&

denne méten kan man analysere ytterligere hva som var arsakene
til dette i det aktuelle kvartalet. I mitt eksempel ser dette slik ut:

Figur 1 Driftsresultat pr. kvartal
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Figur 2 Drifisresultat akkumulert pr. kvartal
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I figur 2 er det ikke umiddelbart enkelt 4 se i hvilken periode resul-
tatet var utilfredsstillende. Ved 4 dele opp kvartalene isolert for seg i
figur 1 ser vi umiddelbart at 4. kvartal i 2012 var en meget svak
periode. At 1. kvartal er svake begge arene kan tyde pa at dette er en
periode i dret som normalt er svak for bedriften. Ved 4 gjore denne
oppdelingen vil det vare naturlig 4 analysere ytterligere hva som var

drsaken til det svake resultatet i 4. kvartal 2012. Dette er en analyse-
teknikk som flere bedrifter med fordel kan ta i bruk.

EBITDA

Driftsresultat heter pa engelsk EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes). Tilsvarende er EBITDA (Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and Amortisation) driftsresultat for avskrivninger og
nedskrivninger. Bdde EBIT og EBITDA benyttes mer og mer i
finansielle miljger. Avskrivninger representerer ingen utbetaling,
men er en kalkulatorisk kostnad som skal representere verditapet av
driftsmidlene over tid. Avskrivninger har ingen kontanteffekt og
ved 4 ta driftsresultatet for avskrivninger har man et lannsomhets-
mél som gir en annen beskrivelse av lannsomheten generert fra
virksomheten enn det driftsresultatet gjor. Men merk at EBITDA
ikke er et mil for kontantstremmer. Det er et lonnsomhetsmal.

Fordeler med EBITDA:

e P34 grunn av sammenstillingsprinsippet i regnskapsloven (kost-
nader skal fores i samme periode som tilhgrende innteke) er
EBITDA normalt et godt estimat pd kontantstrem fra under-
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liggende drift. P4 grunn av sammenstillingsprinsippet unngr
vi ogsd problemer med at inn- og utbetalinger i den historiske
kontantstremoppstillingen kan svinge mye.

* EBITDA er et nokkeltall vi kan fokusere pa over tid

Ulemper med EBITDA:

* EBITDA mangler viktige komponenter som inngdr i fri kon-
tantstrom som for eksempel investeringer, innbetalinger ved
salg, inn- og utbetalinger fra eierne og opptak og nedbetaling
av 1an. Det kan derfor vere farlig & konkluderer med for mye
om kontantstrom basert pd EBITDA.

Kontantstrem fra driften

At bedriftene klarer & generere kontanter av driften, er det mest
sentrale ved all skonomisk motivert virksomhet. Dermed er det
ogsé svert sentralt i analyseformal. Kontantstrem er et regnskaps-
uttrykk som viser forskjellen mellom bevegelsen av kontanter inn
og ut av en bedrift i lopet av en regnskapsperiode.

Resultatregnskapet er pavirket av en rekke subjektive vurderings-
poster (for eksempel tidspunkt for innregning av inntekter, lager-
vurdering, aktivering eller utgiftsforing av anskaffelser, av- og
nedskrivninger, regnskapsmessige avsetninger, kundefordringer og
avsetninger). Kontantstromanalysen viser vesentlig mer objektive
inn- og utbetalingselementer som ikke kan manipuleres dersom
posten er fort i regnskapet.

Hyvis kontantstremmen over tid er negativ fra driften, sa vil
bedriften kunne f& problemer. Positiv kontantstrom gir bedriften
flere valgmuligheter i form av ytterligere investeringer eller utde-
linger til eierne. Netto kontantstrom fra drift over tid er en av de
beste indikatorene pa overlevelsesevnen til bedrifter.

Sammenhengen mellom bevegelser i balanseposter og kontantef-
fekt kan oppsummeres slik:
e Positiv kontanteffekt
— Innskudd av egenkapital eller tilbakeholde overskudd
— Okt gjeld
— Reduksjon av eiendeler
e Negativ kontanteffekt
— Reduksjon av egenkapital eller underskudd i bedriften
— Reduksjon av gjeld

—  kning av ciendeler

For & f3 innblikk i kontantstrommen generert fra driften m3 man
analysere endringer i balansen og sammenstille med resultatpos-
tene. De viktigste balansepostene 4 justere for, er endringer i vare-
lager, fordringer og leverandergjeld. Enkelte vil hevde at man mé
justere for endringen i alle elementer som inngdr i arbeidskapita-
len. For 4 f3 det helt korrekee bildet er dette riktig tenkt, men av
endringene i arbeidskapital, er det for analyseformal desidert vik-
tigst 4 se pd utviklingen i varelager, fordringer og leverandorgjeld.
Alle disse balansepostene er direkte pavirket av den satsingen man
gjor pa driftssiden. Det er ogsa tradisjonelt de postene som binder
mest kapital. Etter min mening vil man derfor fange opp det vik-
tigste ved 4 se pd endringen i de nevnte postene selv om det blir
enda mer presist hvis man inkluderer endringen i hele arbeidska-
pitalen.

I eksempelet under kan vi illustrere forskjellen mellom EBITDA
og kontantstrem fra drift:
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I kontantstrem fra drift er det tatt hensyn til endring i varelager,
fordringer og leverandergjeld. Som vi ser er kontantstremmen fra
drift betydelig lavere enn EBITDA. Dette skyldes i eksempelet at
bederiften satser pd vekst, noe som gjor at det bindes mye kontan-
ter i et voksende varelager og fordringsmasse. Dette er et typisk

tilfelle i vekstbedrifter der hovedfokus ligger p4 okt salg.

Innenfor varehandelen og i produksjonsbedrifter vil de bedriftene
som har best kontantstrom vere de som selger ut varene for leve-
randgrfakturaene forfaller, og i tillegg har god nok margin.

I denne artikkelen er ikke temaet 4 drefte hvordan en fullstendig
kontantstremoppstilling skal settes opp. For illustrasjonens skyld
kan en komplett oppstilling over kontantstrem fra operasjonelle
aktiviteter slik regnskapsloven krever det, vil kunne se ut som
tabellen nedenfor.

KONTANTSTRZMMER FRA OPERASJONELLE AKTIVITETER

Arsresultat

Justeringer for & avstemme arsresultat mot netto kontantstrem fra driften:
Ordinzere avskrivninger

Nedskrivninger

Resultatandel fra tilknyttede selskaper

Betalt skatt

Kostnadsfert ikke utbetalt pensjonskostnad og inntektsferte pensjonsmidler ikke innbetalt
Tap (gevinst) ved salg avanleggsmidler

Netto verdiendring av finansielle instrumenter til virkelig verdi
Skattekostnad

Endring i driftsmessige eiendeler og gjeld:

Endring i varelager

Endring i kundefordringer og andre fordringer

Endringer i leverandergjeld

Endring i avsetninger og ytelser til ansatte

Endring i kortsiktig gjeld eksklusive innl&n

Kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter

Bryt lannsomheten ned pa én driver i virksomheten

Jeg skrev innledningsvis at det var viktig & fokusere pé driverne i
en virksomhet. I for eksempel et konsulentselskap er det de
ansatte som er driverne i virksomheten, kompetansen og effektivi-
teten til de ansatte kombinert med lgsningsorienterte systemer.
Her skal jeg vise et eksempel som gjelder et konsulentselskap. Her
er det et selskap som satser pa & vokse. Ved bare & se p4 resultatet
og balansen er det ikke lett 4 fi tak i om ekningen i antall ansatte
slér positivt ut. De viktigste nekkeltallene for en kompetansebe-
drift vil typisk vere omsetning, driftsresultat, lonnskostnader,
kapitalbinding og fakturerbare timer.
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311212 311211 2012 2011 RESULTATREGNSKAP 2011 2012 2013 BALANSEREGNSKAP 2011 2012 2013

Driftsmidler 933 400 172 400 Salgsinntekt 7 000 000 4 750 000 Sum salgsinntekter 14185 29425 35315 Kundefordringer 3195 5210 9275
Varer 600 000 164 621 Annen driftsinntekt 500 000 475 000 Annen driftsi 0 340 60 Andre fordringer 130 55 175
Fordringer 989 197 689 141 Driftsinntekter 7500 000 5 225 000 Sum driftsinntekter 14185 29765 35375 Bank 1740 7550 5880
Bank og kontanter 356 954 1141916 Varekostnad 4 470 000 2821 500 Varekostnad 965 1405 1245 Sum eiendeler 5065 12810 15330
Sum eiendeler 2879 551 2168078 L 1100000 1045 000 Lgnnskostnader 8470 16735 23775 0 0 0

Avskrivning I 465 000 | 156 750 Andre drif er 3050 5455 6135 i 500 150 150
Aksjekapital 100 000 100 000 Annen driftskostnad 750 000 522 500 Driftsresultat 1700 6165 4220 Annen egenkapital 1480 3670 6740
Annen egenkapital 738 430 331 630 Driftskostnader I_ﬁ_‘ﬁﬁ.gm_lzt 545 750 Netto finans -5 20 75 Sum egenkapital 1980 3820 689%0
Sum egenkapital 838 430 431 630 Driftsresultat 715 000 679 250 Ordinzrt resultat for skattekostnad 1690 6185 4295 0 0 0
Gield til kredittinstitusjon 000 000 00000 Driftsmargin 9,5% 13,0 % Leverandgrgjeld 445 48 1170
Leverandergjeld 388 000 240 832 Betalbar skatt 470 1735 1215
Offentlig gjeld 367 030 379 562 Annen finansinntekt 300 000 570 000 2011 2012 2013 Skyldige offentlige utgifter 1520 3010 3815
Skyldig lenn 250 000 358 077 Annen finanskostnad -450 000 -332 500 Omsetning pr. ansatt 2364 3678 3924 Annen kortsiktig gield 650 3760 2235
Annen geld 36 090 57976 Netto finansposter -150 000 237 500 Driftsresultat pr. ansatt 28 7L 489 Sum gjeld 3085 8990 8435
Sum gjeld 2041120 1736447 Resultat for skattekostnad 565 000 916 750 Kapitalbinding pr. ansatt 58 61 1o: Sum italoggjeld 5065 12810 15330
Sum egenkapital og gjeld 2879551 2168 078 Skattekostnad 158 200 256 690 Lonnskostnad i andel av totale inntekter | 59,7%  56,2%  67,2%

Arsresultat 206 800 660 060 Andre driftskostnader i % av inntekter 215% 183% 17,3% Ansatte 6 8 9

EBITDA 1180 000 836 000

Kontanistrom fa dit P11 Her ser vi at andel lonn av omsetningen stiger hvert &r, driftsresul-

tat pr. ansatt synker og kapitalbindingen pr. ansatt stiger. Dette er
tydelige signaler som man ma4 jobbe videre med 4 lose i virksom-
heten. Dette er indikasjoner som ikke er lett 4 lese direkte ut fra
resultatregnskapet eller balansen, men som blir tydelige nir man
finner riktig driver og bryter tallene ned basert pa den driveren
som i et konsulentselskap vil vare antall ansatte.

Dekningsbidrag

Dekningsbidrag gir et tall pd det en sitter igjen med etter at de
variable kostnadene er trukket fra salgsinntekten. I handelsbedrif-
ter kalles dette ofte avanse eller bruttofortjeneste. Dekningsbidra-
get benyttes til 4 betale de faste kostnadene, slik som husleie,
strom, fast lonn og andre kostnader som ikke lar seg endre pd kort

sikt.

Dekningsbidraget kan regnes ut for en spesiell produksjonsvare/
tjeneste (dekningsbidrag pr. enhet) eller for bedriften som helhet
(samlet dekningsbidrag). Dekningsbidraget er et utmerket hjelpe-
middel som grunnlag for produksjonsplanlegging og for lennsom-
hetskalkyler ved investeringer.

I en produksjonsbedrift er ssmmenhengen mellom dekningsbi-
drag og driftsresultat slik:

Salgsinnteke

- direkte materialkostnader

- direkte lonnskostnader

- indirekte variable kostnader

= Dekningsbidrag

- Salgs- og administrasjonskostnader
- Andre faste kostnader

- Avskrivninger
= Driftsresultat

Dekningsbidrag/bruttofortjeneste pr. enhet beregnet over tid gir
svart god beslutningsinformasjon til ledelsen.

Analyse av likviditet

A ha likviditet innebrer 4 ha evne til 4 betale forpliktelsene ved
forfall. Likviditetsstyring handler om & flytte likviditet fra der du
har den, til der du har bruk for den. Likviditetsstyring handler
ogsd om 4 planlegge, organisere og kontrollere bedriftens verdi-
strommer for 4 bedre likviditeten.

En klisjé som ofte brukes, er sitatet «Cash is kingy. I neringslivet
er dette helt sant.

Selv om en bedrift er lannsom, kan manglende likviditet medfore
at bedriften gr konkurs. Fokus pa 4 likviditet vil derfor alltid



veare viktig, ogsd for bedrifter som har god
likviditet. Spesielt vekstbedrifter ber ha et
ekstra fokus pa likviditeten. Det krever
mye kapital 4 binde opp et raske voksende
varelager, prosjektbeholdninger og kunde-
fordringer. Hvis i tillegg leveranderene har
toffe kredittkrav, kan likviditeten bli

anstrengt.

Nér man skal analysere likviditeten i en
bedrift, er det ofte hensiktsmessig & dele
opp balansen i de ciendelene som er mest
likvide og de som er mindre likvide. Til-
svarende gjores pé gjeldssiden i forhold til
hvor raskt nedbetalingen m3 skje. En
praktisk mate 4 illustrere dette pa er &
bruke en balanse som vist i figuren. Det
viktigste skillet mellom mest og minst
likvide omlopsmidler, er at varelageret ofte
klassifiseres som minst likvide omlopsmid-
ler. Dette er selvsagt helt avhengig av type
bedrift og bransje man snakker om. De
mest likvide omlgpsmidlene ber kunne
gjores likvide innen en periode p& maks
3-6 maneder.

Anleggsmidler Egenkapital
(AM) (EK)
Langsiktig gjeld
Minst likvide (LG)
omlgpsmidler
(Minst LOM)

Mest likvide omlgpsmidler | Kortsiktig gjeld
(MLOM) (KG)

Likviditetsgrad 1 og 2

Likviditetsgrad 1: Likviditetsgrad 1 fortel-
ler noe om forholdet mellom omlgpsmid-
ler og kortsiktig gjeld. Med andre ord

maler det bedriftens evne til 4 dekke sine

betalingsforplikeelser etter hvert som disse
forfaller.

Formelen for likviditetsgrad 1 er omlops-
midler / kortsiktig gjeld. Likviditetsgrad 1
ber vere storre enn 2. Omlgpsmidler
inkluderer varelager, fordringer, investerin-
ger og kontantbeholdning.

Likviditetsgrad 2: Likviditetsgrad 2 méler,
som likviditetsgrad, 1 forholdet mellom
omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Forskjel-
len her er at varelageret, som regnes som
de minst likvide omlgpsmidlene, er truk-

ket fra.

Formelen for likviditetsgrad 2 er (omlops-
midler-varelager) / kortsiktig gjeld. Likvidi-

tetsgrad 2 ber vere storre enn 1.

Disse ngkkeltallene gir et bilde av forhol-
det mellom de ciendelene som skal betjene
den kortsiktige gjelden. Det kan ofte vare
dramatisk hvis man finansierer de langsik-
tige eiendelene med kortsiktig gjeld. Der-
for gir disse to ngkkeltallene et forhnds-
tall som er bra & benytte. Jeg vil anbefale &
bruke likviditetsgrad 2 da det ofte er mer
usikkerhet rundt hvor likvid varelageret er
i bedrifter. Som du ser av definisjonen, vil
et likviditetsgrad 2-tall pa over 1 bety at
bedriften har tilstrekkelig med likvide
eiendeler til 4 betjene den kortsiktige gjel-
den.

Jeg mener ogsd at virksomhetene ber
inkludere den ubenyttede kassekredittram-
men som en del av beregningen. Dette gir
et mer riktig bilde da en innvilget kasse-
kredittramme raskt kan benyttes. Begge
nokkeltallene sier noe om den finansielle
strukturen og de gir mest mening hvis
omlgpshastighetene mellom omlgpsmid-
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lene og gjelden som benyttes, er sammen-
lignbare.

Arbeidskapital

Analyse av arbeidskapitalen er sveert viktig
i en bedrift siden det vil gi en svert god og
presis vurdering av likviditetsbehovet i
bedriften. I denne sammenhengen ber det
tas med i vurderingene at arbeidskapitalen
i de fleste bedriftene vil svinge mye gjen-
nom daret.

Egenkapital
Anleggsmidler EK
AM

Langsiktig gjeld Langsiktig kapital
LG

Arbeidskapital =
. OM-KG=LK-AM
Omlgpsmidler

Kortsiktig gjeld
oM KG

Arbeidskapitalen kan beregnes p to for-
skjellige méter som begge gir det samme
svaret. Disse er illustrert i figuren. Behovet
for arbeidskapital, ogsd sett i forhold til
omsetning, vil variere fra bedrift til bedrift.
Her er blant annet behovet for varelager
sentralt. Det vil imidlertid veere rimelig &
anta at virksomhetens behov for arbeidska-
pital oker med gkende omsetning, og det
er derfor spesielt interessant & folge sam-
menhengen mellom omsetning og utvik-
lingen i arbeidskapital over tid for en virk-
somhet 1 vekst.

I praksis er det ofte lurt & analysere utvik-
lingen av arbeidskapitalen gjennom ret.
Ved 4 presentere dette i en graf som vist p&
neste side, sd gir dette veldig god illustra-
sjon pd utviklingen gjennom aret og hvilke
perioder som er mest kritiske nar det gjel-
der kapitalbindingen. For & fi med sam-
menhengen her er det vikeig 4 huske pd at

Retrokult eller bare retro?

Prov
gratis pa

tripletex.no

Ringpermer og dype skinnstoler er ikke
lenger det samme som et godt skonomi-
system. Det moderne gkonomisystemet
ligger i skyen og betyr at timer kan fores
uansett hvor det matte veere, ganske kult
ikke sant?

Ringpermer derimot er bare retro - og ikke
seerlig kult.

Gjor som vare 10.000 kunder og kom deg
opp i skyen med Tripletex du ogsa - og
gled deg til en enklere hverdag.

©

fripletex®

NR.5 > 2015 23



Regnskap

okning av eiendeler binder kapital og ¢kning av gjeld frigjor kapi-
tal.

1000 000
900 000
800000
700000 A
600000 -
500000 A
400000 A
300000 A
200 000
100 000

AW 4
"4

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des

@mmm\/arelager emmmKundefordringer

Leverandgrgjeld ~emmmwSum arbeidskapital

Som nevnt sd vil ofte darlig likviditet vare det som skaper storst
problemer for bedrifter. Her har jeg listet opp en del typiske
punkter som ofte gir igjen i bedrifter med darlig likviditet. Det
kan vere nyttig 4 ta en gjennomgang av disse punktene i bedrif-
tene for & se om det er noe 4 forbedre pd de ulike punktene:
e Darlig lonnsomhet
— Denne er opplagt og med svake resultater blir det pa sikt
vanskelig & opprettholde god likviditet
*  Diriftskapital bruke til investeringer
—  Dette er typisk for bedrifter som vil vokse. Selv om man
har tilgjengelig likviditet som kan brukes pa investeringer,
skal man tenke seg godt om for man bruker driftskapitalen
til investeringer. Dette fordi nye investeringer og pafol-
gende vekst i varelager og kundefordringer gjor det ned-
vendig med yteerligere kapital for & dekke opp den kapita-
len som bindes i arbeidskapitalen. Ved investeringer vil det
derfor i svert mange tilfeller vere mest hensikesmessig
enten 4 hente inn ny egenkapital eller ny ekstern l&nefi-
nansiering for man gjor investeringene. Man oppndr alltid
bedre vilkér hvis man henter inn kapital i gode tider enn
om man venter til det er et veldig akutt behov for kapital.
S& ber man heller dele ut kapital til eierne eller nedbetale
pa gjelden hvis man ser at man hentet inn for mye kapital.
Dette vil i de fleste tilfeller gi bedre vilkir og bedre forut-
sigbarhet.
*  Uheldig finansieringsstruktur
— Alle bedrifter ber ha et kritisk blikk p4 hvordan selskapets
eiendeler er finansiert. Er forholdet mellom egenkapital og
fremmedkapital (gjeld) hensiktsmessig? Er den eksterne
gjelden til kredittinstitusjoner optimalt satt sammen av
kortsiktig og langsiktig gjeld? Har man sjekket ut at
bedriften har s& gode vilkar p den eksterne gjelden som
mulig? Den finansielle strukturen (kapitalstrukturen) i en
bedrift viser i forste rekke om det er samsvar mellom eien-
delenes tilbakebetalingstid og finansieringens langsiktig-
het. I hvilken grad har bedriften tilstrekkelig langsiktig
kapital til 4 finansiere eiendeler med en lang tidshorisont,
som for eksempel eiendommer og maskiner, eller mer
kortsiktig horisont som ngdvendig minimumslager?
e Darlige faktureringsrutiner
— Fakturering bor alltid skje s fort som mulig etter at varen
er levert eller tjenesten er levert. Gode og effektive fakture-
ringsrutiner gir direkee pa bedriftens likviditet
* Darlige inkassorutiner
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— Mange slipper 4 purre pd sine kunder for at fakturaene
skal bli betalt, men for de som har behov for det, er det
viktig at denne delen av likviditetsoppfelgingen prioriteres
godt. Sliter bedriften med mange darlige betalere, vil pro-
blemet ofte kunne lgses ved at fakturabehandlingen settes
bort til eksterne firmaer. P4 denne méten kan likviditeten
bedres betraktelig.

. Darhg lagerstyring
Problemstillinger rundt lagerstyring vil vere svert forskjel-
lige for bedrifter i ulike bransjer. For produkter med lang
tilvirkningstid m& man ofte produsere varer for bedriften
har fatt bestillinger. Dette gker behovet for likviditet. Jo
bedre flyt i lageret og jo raskere lageret kan sendes til kun-
den etter at varene er ferdige, jo bedre blir likviditeten.

e For lav kassekreditt

— Dersom kassekreditten har for lav belopsgrense vil bedrif-
ten oftere komme i en situasjon der dyrere kreditter ma
benyttes. Dersom bedriften ofte trekker maksimalt pd
kassekreditten, vil det lonne seg 4 fremforhandle en storre
langsiktig finansiering med banken i stedet.

* Investeringer i maskiner og utstyr med lav utnyttelse
— Optimal utnyttelse av driftsmidlene vil alltid ha god effekt

pa lennsomheten og pa likviditeten.

Analyse av soliditet

Soliditeten beskriver en bedrifts evne til 4 tile tap over tid, men

ogsé den beredskapen den har for 4 kunne foreta strategiske inves-

teringer. Vurderingen av soliditeten er direkte knyttet til egenkapi-
talsituasjonen i bedriften. Regnskapsteknisk er egenkapitalen i en
bedrift vel definert. Lovverket har ogsé strenge krav knytet til
egenkapltalen til aksjeselskaper.
Styret skal til enhver tid sorge for at selskapet har en forsvarlig
egenkapital og likvidite, jf. aksjeloven §3—4.

e Huvis det mi antas at egenkapitalen er lavere enn forsvarlig ut
fra risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet, skal
styret straks behandle saken, jf. aksjeloven § 3-5

e Arsregnskapet skal utarbeides under forutsetning om fortsatt
drift s lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli
avviklet, jf. regnskapsloven § 4-5

e I arsberetningen skal opplyses dersom det er tvil om fortsatt
drift, jf. regnskapsloven § 3-3

* Daglig leder skal minst hver fjerde maned, i mote eller skrift-
lig, gi styret underretning om selskapets virksomhet, stilling
og resultatutvikling, jf. aksjeloven § 6-15

e Styret skal holde seg orientert om selskapets gkonomiske stil-
ling og plikter & pise at dets virksomhet, regnskap og formues-
forvaltning er gjenstand for betryggende kontroll, jf. aksjelo-
ven § 6-12 (3)

Med slike krav kreves det at styret og ledelsen har et aktivt forhold
til skonomien og hvor solid virksomheten er.

Egenkapitalandel

Andel egenkapital er det mest vanlige mélet for hvor solide bedrif-
ter er. Dette forholdstallet vil kunne si mye om hvor solid bedrif-
ten er for & tdle tap i fremtiden. Sammenhengen er enkel ved at jo
storre andel egenkapital i en bedrift jo storre sikkerhet har
eksterne lingivere for sine fordringer og lan til bedriften. Aksje-
rettslig er det eierne av bedriften som sist fir oppgjer ved en even-
tuell konkurs. Aksjeloven har flere krav som regulerer nettopp
egenkapitalen i en bedrift. Et av de viktigste kravene som aksjelo-
ven stiller, er at egenkapitalen til enhver tid skal vare forsvarlig.



@Jkonomisk styring og kontroll. "
Punktum. rinaALE

ssaulsng Aoyuo 0i04

= S EEE =

Finales programmer tar over der skonomisystemene stopper, og hielper deg videre

ARSOPPGJOR J

med d&rsregnskap, noteopplysninger, ligningsoppgaver, skatteberegning, avstemming,
dokumentasjon, analyse- og nekkeltallrapporter, prognoser, grafer, perioderapporter,
konsernregnskap, avskrivninger, driftsmiddeloversikt, aksjeoversikt, kontantstramoppstilling
m.m. | tillegg valideres dataene automatisk mens du arbeider, slik at feilferinger avsleres
umiddelbart. Gratis demoversjoner finner du hos www.finale.no.

Finale Systemer as TIf.: 4000 2215 e-post: firmapost@finale.no . ° VI SMA®
SMS Finale til 26112 www.finale.no Et selskap i



Regnskap

Det interessante med dette kravet i aksjeloven, er at loven fokuse-
rer pa reell egenkapital og ikke den bokforte egenkapitalen, jf.
NOU 1996 s. 102. Av praktiske drsaker er det likevel ofte at den
bokferte egenkapitalen benyttes for analyseformil. Beregningen
utfores ved 4 ta egenkapitalen og dele pa totale eiendeler.

Vi opplever i praksis at det i mange lineavtaler som bedriftene har
med banker, er knyttet laneklausuler opp mot en egenkapitalan-
del. Altsd at bedriftene m3 holde seg over en bestemt andel egen-
kapital og dersom denne andelen brytes, sa forfaller linet til beta-
ling. For de bedriftene som har slike lineavtaler, er det ekstra vik-
tig & ha et fokus pa egenkapitalandelen gjennom 4ret for 4 kunne
gjore nedvendige tiltak hvis det er behow.

Egenkapitalandel

31.12.12 31.12.11
Driftsmidler 933 400 172 400
Varer 600 000 164 621
Fordringer 989 197 689 141
Bank og kontanter 356 954 1141916
Sum eiendeler 2879 551 2168 078
Aksjekapital 100 000 100 000
Annen egenkapital 738 430 331 630
Sum egenkapital 838 430 431 630
Gijeld til kredittinstitusjon 1 000 000 700 000
Leverandgrgjeld 388 000 240 832
Offentlig gjeld 367 030 379 562
Skyldig lgnn 250 000 358 077
Annen gjeld 36 090 57 976
Sum gjeld 2041 120 1736 447
Sum egenkapital og gjeld 2 879 551 2 168 078
Egenkapitalandel l 29,1 % 19,9 %I

Hva som er en fornuftig andel egenkapital, vil variere mye fra
bedrift il bedrift og mellom ulike bransjer. En tommelfingerregel
kan vere at andel egenkapital ber vere pa minst 30 % i produk-
sjonsbedrifter og andre bedrifter som krever en del investeringer.
For virksomheter med enklere balanse der det ikke er krav om
store investeringer, kan nok egenkapitalen ligge under dette
nivaet.

Inntil 1.7. 2013 hadde aksjeloven et minste krav til egenkapitalen
pa 10 %. Dette kravet ble tatt bort med lovendringen 1.7.2013,
og nd er det styrets vurdering av forsvarligheten av egenkapitalen
og likviditeten som er avgjorende.

Jeg var kort innom dette med reell egenkapital. De to mest brukte

metodene for 4 beregne den reelle verdien av selskapet (og dermed

reell verdi av egenkapitalen) er:

e Substansverdimetoden der fokuset ligger pd balansen

e Avkastningsverdimetoden der fokus ligger pé fremtidig inntje-
ning

Denne artikkelen handler ikke om verdsettelse. Jeg skriver ikke
mye rundt dette, men kan kort gjengi noen viktige poenger.

Som illustrasjon pd substansverdimetoden kan jeg bruke et eien-
domsselskap. I eiendomsselskaper vil det ofte vere forskjell mel-
lom bokfert verdi av eiendommen og virkelig verdi av eiendom-
men grunnet regnskapslovens regler rundt historisk kost. En
metode for & komme frem til reell egenkapital i et slik tilfelle kan
vises som i tabellen i neste spalte:
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Reell verdi
EIENDELER Bokfgrt verdi Merverdi av selskapet
Bygninger 340000 1500000 1840000
Sum anleggsmidler 340000 1500000 1840 000
Kundefordringer 231595 231595
Andre fordringer 100 000 100 000
Bankinnskudd 328927 328927
Sum omlgpsmidler 660 522 - 660 522
SUM EIENDELER 1000522 1500000 2500522
EGENKAPITAL OG GJELD
Sum egenkapital 200000 1500000 1700 000
Gjeld til kredittinstitusjoner 600 000 600 000
Sum langsiktig gjeld 600 000 - 600 000
Leverandgrgjeld 50 000 50 000
Annen kortsiktig gjeld 150522 150522
Sum kortsiktig gjeld 200522 - 200522
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 1000522 1500000 2500522
Egenkapitalandel 20,0% 68,0 %

Dette kan altsd gjores ved & erstatte regnskapslinjer med en mer-
verdi som i eksempelet over, eller ved 4 legge inn en virkelig verdi
og trekke ut den bokferte verdien.

Nir det gjelder avkastningsverdimetoden, sd handler det om 4 finne
troverdige og reelle nivder pé fremtidig inngjening i virksomheten.
Ut fra den inntjeningen m man estimere hva som er kontant-
stromeffektene av drift og nedvendige investeringer. Fremtidige
netto kontantstremmer kan da omregnes til niverdi ved & diskon-
tere med et reelt avkastningskrav for virksomheten.

Gjeldsgrad

Gjeldsgrad er forholdet mellom egenkapital og gjeld (kortsiktig og
langsiktig gjeld) og er et uttrykk for i hvilken grad en virksomhet er
rustet til & tile tap for det gir utover forpliktelsene til langivere. Sagt
pd en annen madte viser det forholdet mellom finansiering av uten-
forstiende og eierne. Jo lavere tallet er, jo mer solid er virksom-
heten.

Gjeldsgrad = Total gjeld / egenkapital

Ved en hoy gjeldsgrad vil kontantstremmen métte betjene store,
faste utgifter til renter og avdrag. I perioder med darlig lannsomhet
vil det bli lite igjen til eierne siden kreditorene har prioritet. Videre
vil investorene kreve en kompensasjon for denne finansieringgsrisi-
koen i form av et hgyt avkastningskrav i prosjekter med hoy gjelds-
grad. Hvis egenkapitalandelen er pd 30 %, vil dette si at gjeldsgra-
den er pd ca. 2,3.

Fordelen med ngkkeltallet er at det tydelig fir frem risikoeksponerin-
gen for eierne i forhold til langivere og andre kreditorer. Ulempen
med tallet er at det ikke sier noe om evnen til 4 betjene gjelden. Et
nekkeltall som i bedre grad sier noe om evnen til 4 betjene gjelden, er
rentedekningsgraden.
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Regnskap

31.12.12 31.12.11
Driftsmidler 933 400 172 400
Varer 600 000 164 621
Fordringer 989 197 689 141
Bank og kontanter 356 954 1141 916
Sum eiendeler 2879 551 2168 078
Aksjekapital 100 000 100 000
Annen egenkapital 738 430 331 630
Sum egenkapital 838 430 431 630
Gjeld til kredittinstitusjon 1 000 000 700 000
Leverandergjeld 388 000 240 832
Offentlig gjeld 367 030 379 562
Skyldig lgnn 250 000 358 077
Annen gjeld 36 090 57 976
Sum gjeld 2041 120 1736 447
Sum egenkapital og gjeld 2 879 551 2168 078
Gjeldsgrad [ 243 4,02

Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden forteller hvor mange
ganger resultatet (for fradrag for finans-
kostnader) dekker finanskostnader. Det
kan lett vises til eksempler pd at bedriftens
totalrentabilitet er tilfredsstillende, men at
hele resultatet (og enkelte ganger mere til)
gér til dekning av rentekostnadene.

Sagt p4 en annen méte s viser rentedek-
ningsgraden bedriftens overskudd i for-
hold til renteforpliktelsene (gjeldsrenter)
og er et uttrykk for evnen til 4 pita seg
okte renteforpliktelser med dagens lonn-
somhetsniva.

For bedrifter med mye rentebazrende gjeld
er dette viktig & analysere. En bevisst hold-
ning til sterrelsen pa renteberende gjeld
vil hjelpe bedriftene til ikke & péta seg for

store renteforpliktelser.
Rentedekningsgrad beregnes slik:

Rentedekningsgrad = (resultat f. skatt +

rentekostnader)/rentekostnader

Forholdstallet ber vere storre enn 1, og jo
storre tall, jo bedre evne har selskapet til &
dekke gjeldsrenter. Likviditetsmessig vil
det samtdig vere svert viktig 4 ta hensyn
til avdragene ndr man vurderer evnen til &
pata seg storre gjeld.

Eksempel pd investeringsbesluining

I et avsluttende eksempel vil jeg trekke frem
mange av de nevnte vurderingene knyttet
til likviditet og soliditet ndr det skal tas en
beslutning om en mulig investering.

En bedrift ensker & gjore en investering pd
ca. tre mill. kr og tar opp problemstillingen
med meg. De viser til resultater for 2014
som viser underskudd. En investering anser
de som et viktig grep for & bedre lonnsom-
heten. Tidligere &rs resultater har veert gode
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og opptjent egenkapital har stort sett blitt
holdt igjen i virksomheten. Beslutningen
rundt mulig investering skulle gjores i
november 2014. De har over seks mill. kr
pa bankkonto og ensker innspill pd om de
ber bruke av bankinnskuddet eller 18ne
penger. Jeg mener det er viktig & sette opp
en balanse som viser utviklingen i likvidite-
ten og i soliditeten. Her er vurderinger som
spesielt er relevante med hensyn til likvidi-
tet og soliditet i virksomheten:

31.12.2013 | 30.09.2014 | 31.10.2014

Utsatt skattefordel 56432 56432 56432
Varige driftsmidler 546534 2479878 3283848
Finansielle anleggsmidler 6176 - -

Sum anleggsmidler 609142 | 2536310 3340280
Varebeholdning 593911 1203463 1178013
Kundefordringer 824421 233459 1591911
Andre fordringer 330971 1623307 785 706
Bank 6841859 7460556 6249 841

Sum omlgpsmidler
Sum eiendeler

8591162 | 12621922| 9805471
9200305| 15158232| 13145751

150000 150000 150000

Aksjekapital

Annen egenkapital 4628 904 1605812 902 811
Sum i 4778 889 1755811 1052811
Annen langsiktig gjeld 31302| 4268169 4243169
Leverandgrgjeld 1180529| 3112735 1746 230
Skyldig offentlig avgifter og gjeld 1251789 1889899 1896680
Annen kortsiktig gjeld 1957795| 4131617 4206863

Sum gjeld
Sum egenkapital og gjeld

4421416| 13402420| 12092940
9200305| 15158231 13145751

Egenkapitalandel 51,9% 11,6 % 8,0%
Likviditetsgrad 1 2,0 1,4 1,2
Likviditetsgrad 2 1,8 1,3 1,1
Gjeldsgrad 0,9 7,6 11,5

Balansen har hatt en kraftig forverring i
2014. Alle ngkkeltall jeg har brukt viser en
stor nedgang. Likviditetsmessig har de
bare akkurat nok i forhold til forplikeelser
som skal gjores opp pé kort sikt. Det er
absolutt ikke rom for & gjore investeringen
basert p& penger selskapet har pd konto.

Den neste vurderingen blir om det er for-
svarlig & ta opp lan i en virksomhet som
har en slik balanse som i eksempelet. P&
grunnlag av de analysene som ble gjort i
dette tilfellet, ble det besluttet & avvente
investeringen og heller gjore kraftige grep i
eksisterende virksomhet for & snu den
negative utviklingen.

Oppsummering

Gode og grundige regnskapsanalyser gir
muligheter for 4 analysere en bedrifts
utvikling i lennsomhet, likviditet og soli-
ditet. Artikkelen har vist ulike nokkeltall
som er gode for 4 illustrere nettopp dette. I
del III av artikkelen vil fokuset ligge pa
teknikker som gjor det mulig & avdekke
faresignaler i regnskapet.

Regnskapsanalyser gjor ar man kan si noe om
utvikling i lonnsombet, likviditer og soliditer.
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