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Nøgletal
1. Afkastningsgrad
Afkastningsgraden (AG) er et nøgletal, der anvendes til at belyse virksomhedens rentabilitet. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er %):
	



	



	



Afkastningsgraden viser virksomhedens evne til at skabe overskud (tælleren) i forhold til den investerede kapital i aktiver (nævneren). Det er her væsentligt at huske, at der ikke skelnes mellem hvorvidt aktiverne er finansieret via:
· Egenkapital (virksomhedens egenkapital = virksomhedsejernes egenkapital), og/eller
· Fremmedkapital (gæld – kortfristede – langfristede gældsforpligtelser)
Altså måles her forrentningen af hele den investerede kapital i virksomheden.

Afkastningsgraden forbedres når:
1. Forholdet mellem indtægter og omkostninger ↑ (altså indtægter stiger mere end omkostninger)
2. Gennemsnitlige aktiver i virksomheden mindskes (nævner)

Hvor findes data?
· Resultat af primære drift / Resultat før finansielle omkostninger findes i resultatopgørelsen
· Gennemsnitlige aktiver findes i balancen

En tilfredsstillende afkastningsgrad skal være et par procentpoint over markedsrenten grundet den højere risiko ved at investere i en virksomhed – altså et risikotillæg. Til sammenligning med en alternativ investering kan statsobligationer anvendes.
En lav afkastningsgrad kan indikere, at virksomheden har bundet for meget kapital i aktiverne, og muligvis bør overveje at reducere mængden aktiver.
Fortolkning:
En afkastningsgrad på 14,0% betyder, at for hver gang virksomheden investerer 100 kr. i aktiver, så giver dette et afkast på 14 kr.  Der opnås med andre ord en indtjening på 14 kr. pr. 100 kr. investeret i kapital. 
Hvis afkastningsgraden er steget fra 12,9% til 14,0%, så betyder det, at rentabiliteten er forbedret med 1,1 procentpoint.

2. Overskudsgrad eller EBIT-marginen
Overskudsgraden (OG) er et nøgletal, der anvendes til at belyse virksomhedens indtjeningsevne, og medregnes som en del af rentabilitetsanalysen. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er %):
	



	



Overskudsgraden viser hvor stor en del af omsætningen der er tilbage, når alle driftsomkostninger (undtaget renteomkostninger) er betalt. Nøgletallet viser altså hvor god virksomheden er til at skabe overskud (tæller) ud af omsætningen (nævner) – altså belyser overskudsgraden forholdet mellem virksomhedens indtægter og omkostninger. 
Vær opmærksom på, at der typisk kigges på overskuddet før renter og skat.

Overskudsgraden forbedres når:
1. Forholdet mellem omsætning og forbruget af omkostninger ↑, eller
2. Indtægter stiger forholdsvist mere end omkostninger 
En stigende overskudsgrad indikerer, at virksomheden bliver mere effektiv, da dens omkostninger til produktionen reduceres

Hvor findes data?
· Resultat af primære drift / Resultat før finansielle omkostninger findes i resultatopgørelsen
· Gennemsnitlige aktiver findes i balancen

Fortolkning:
En overskudsgrad på 15,6% betyder, at når en virksomhed sælger/omsætter for 100 kr. så er der 15,6 kr. tilbage efter at udgifter (undtaget finansielle omkostninger) er betalt  eller der opnås en indtjening på 15,6 kr. for hver 100 kr. der omsættes for. Omvendt må 84,6% gå til omkostninger.
Hvis overskudsgraden er steget fra 13,7% til 15,6%, så betyder det eksempelvis, at virksomhedens indtjeningsevne er forbedret med 1,9 procentpoint.

3. Aktivernes omsætningshastighed
Aktivernes omsætningshastighed (AOH) er et nøgletal, der anvendes til at belyse virksomhedens kapitaltilpasningsevne, og medregnes som en del af rentabilitetsanalysen. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er g = gang pr. år):
	



Nøgletallet viser hvor stor en aktivitet (tæller), der er skabt i virksomheden på baggrund af den investerede kapital (nævneren)  eller, den mængde omsætning som er genereret pr. krone aktiv.
Altså hvor godt udnytter virksomheden siden aktiver i skabelsen af omsætning, eller hvor mange gange på ét år, et beløb svarende til aktivernes samlede værdi bliver omsat i virksomheden.
En vigtig forudsætning for dette nøgletal er, at der ikke kan skabes overskud uden en omsætning (aktivitet).
Sammenligning mellem virksomheder bør kun foretages såfremt virksomhederne arbejder inden for samme branche.

Aktivernes omsætningshastighed forbedres når:
1. Forholdet mellem omsætning og gennemsnitlige aktiver ↑ (altså omsætninger stiger mere end gennemsnitlige aktiver), eller
2. Nettoomsætningen i tælleren stiger (fx højere salgspriser, større afsætning), eller  
3. Mængden af aktiver reduceres (nævneren)

Jo højere AOH desto bedre udnytter virksomheden sine aktiver, og desto flere gange på ét år bliver et beløb svarende til aktivernes samlede værdi omsat.

Hvor findes data?
· Nettoomsætningen findes i resultatopgørelsen
· Gennemsnitlige aktiver findes i balancen

Fortolkning:
En AOH på 2,05 g indikerer, at virksomheden opnår en omsætning på 205 kr. for hver gang virksomheden investerer 100 kr. i aktiver, hvilket betyder at aktivernes sum er mere end dobbelt omsat i løbet af året.
En AOH under 1,0 kan være meget kritisabelt, men skal sammenholdes med branchetal. 
4. Sammenhæng mellem AG, OG og AOH
Afkastningsgraden kan også beregnes som:
	



Dette kan udskrives som:

Hvilket giver:
	



Altså kan afkastningsgraden påvirkes af både overskudsgraden og aktivernes omsætningshastighed.
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5. Egenkapitalens forrentning
Egenkapitalens forrentning (EKF) er et nøgletal, der anvendes til at belyse ejernes forrentning af den investerede kapital, og kan medregnes som en del af rentabilitetsanalysen. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er %):
	



	



Resultat før skat anvendes (eller resultat efter renter) anvendes, da denne post går direkte til egenkapitalen mens renter skal betales til gælden eller udstederne af gælden (= gældsforpligtelserne).

Da egenkapitalen er stillet til rådighed af virksomhedens ejere, så viser nøgletallet altså den rente som investeringen i virksomheden har givet virksomhedens ejere. 
Denne rente (= nøgletallet) bør sammenholdes med markedsrenten tillagt et risikotillæg – grundet den højere risiko ved at investere i en virksomhed frem for eksempelvis danske statsobligationer. Egenkapitals forrentningen kan ligeledes sammenlignes med afkastningsgraden – denne sammenligning kan vise hvorvidt virksomhedsejerne fik en ”fornuftig” forrentning sammenlignet med forrentningen af den samlede kapital.

Egenkapitalens forrentning forbedres når:
1. Nettoomsætningen stiger (= resultat efter renter)  fx hvis øget afsætning, højere salgspriser, mindre variable omkostninger…
2. Egenkapitalen i virksomheden reduceres (nævneren)

Hvor findes data?
· Resultat før skat / resultat efter renter findes i resultatopgørelsen
· Gennemsnitlige egenkapital findes i balancen

Fortolkning:
En egenkapitals forrentning på 39,0% betyder, at virksomhedens ejere opnår et afkast på 39 kr. for hver 100 kr. de investerer i virksomheden (= egenkapitalen). De 39,0% er altså virksomhedsejernes rente på deres investering.

6. Gældsrente
Gældsrenten (GR) er et nøgletal, der anvendes til at belyse den rente som virksomheden i gennemsnit betaler til gælden (= udstederne af gælden fx banker), og kan medregnes som en del af rentabilitetsanalysen. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er %):
	



	



Vær opmærksom på, at gældsforpligtelser altså omfatter summen af hensatte forpligtelser og gældsforpligtelser - både kortfristede og langfristede. Gældsrenten arbejder altså med fremmedkapitalen.
Er gældsrenten fx højere end afkastningsgraden (AG), så er der et tab på gælden, og egenkapitalens forrentning (EKF) er dermed lavere end afkastningsgraden. 
Som beskrevet, så skal gældsrenten sammenlignes med afkastningsgraden, og forskellen mellem disse to nøgletalt er rentemarginalen:
	



Rentemarginalen belyser altså hvor meget afkastningsgraden dækker gældsrenten. Jo højere rentemarginalen er desto mere tjener egenkapitalen på fremmedkapitalen – altså vil optagelsen af gæld skabe afkast for virksomheden, hvis rentemarginalen er positiv. 

Gældsrenten forbedres når:
1. De finansielle omkostninger reduceres (tæller) – bl.a. ved at skifte til mere langfristede lån
2. Gælden i virksomheden reduceres (nævner)

Hvor findes data?
· Finansielle omkostninger findes i resultatopgørelsen
· Gennemsnitlige gældsforpligtelser findes i balancen

Fortolkning:
En gældsrente på 8,0% betyder, at virksomheden i gennemsnit betaler 8,0% på sine samlede gældsforpligtelser, altså fremmedkapitalen (kortfristede – og langfristede gældsforpligtelser)

7. Soliditetsgrad 
Soliditetsgraden (SG) er et nøgletal, der anvendes til at belyse virksomhedens evne til at modstå tab. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er %):
	



Soliditetsgraden viser hvor stor en andel virksomhedens samlede aktiver, som er finansieret via egenkapitalen (altså finansieret igennem ejerne).
Tankegangen med soliditetsgraden er, at eksterne långivere (fremmedkapitalen) først lider et tab når egenkapitalen er opbrugt. 
En lav soliditetsgrad indikerer, at en lille andel virksomhedens samlede aktiver er finansieret via egenkapitalen, hvilket medfører en større risiko for at eksterne långivere lider tab, fx i tilfælde af en konkurs. En lav soliditetsgrad betyder også, at der er en højere risiko for nye långivere, og virksomheden dermed (højst sandsynligt) vil opleve dårligere fremtidige lånebetingelser (= højere renteomkostninger).

En fornuftig soliditetsgrad (i veletablerede og/eller større virksomheder) ligger på omkring 30%-40%, mens den naturligvis kan være noget lavere i mere nyetablerede virksomheder. 

Soliditetsgraden forbedres når:
1. Finansiering via egenkapital fra virksomhedens ejere øges (tæller) og udgøre en markant større andel af samlede aktiver
2. Mængden af aktiver (finansieret via fremmedkapital) reduceres, uden at egenkapitalen reduceres (nævner)

Hvor findes data?
· Egenkapitalen findes i balancen
· Aktiver findes i balancen

Fortolkning:
En soliditetsgrad på 36,0% betyder, at 36 kr. ud af hver 100 kr. investeret i virksomheden, var investeret via egenkapitalen og dermed kom fra virksomhedens ejere. Med andre ord, så kan virksomheden altså tåle at tabe 36,0% af aktivernes værdi før (eksterne) långivere begynder at lide tab.
Vær opmærksom på, at virksomheder foretrækker at finansiere via gæld, da dette er billigst i omkostninger. Teori: The Pecking Order Theory (Google det  )

8. Likviditetsgrad
Likviditetsgraden (LG) er et nøgletal, der anvendes til at belyse virksomhedens kortfristede betalingsevne. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er %):

	



Nøgletallet viser altså hvor meget virksomhedens omsætningsaktiver udgør i procent af de samlede kortfristede gældsforpligtelser. 
De kortfristede gældsforpligtelser omhandler forpligtelser der forfalder inden for 1 år, hvorfor virksomheden er nødsaget til at have nok likviditet (i fx kassen) til at kunne betale disse. Dette kan også komme fra omsætningsaktiverne (fx lager) eller andre likvide midler.
Likviditet omhandler virksomhedens indbetalinger og udbetalinger, og en fornuftig likviditetsgrad bør ligge på over 100% og gerne omkring de 150%.
Har virksomheden ikke nok likviditet  Virksomheden kan ikke betale sine regninger  Betalingsstandsning  Mulig konkurs.

Likviditetsgraden forbedres når:
1. Mængden af omsætningsaktiver udgøre forholdsmæssigt mere ift. samlede aktiver (tæller)
2. Kortfristede gældsforpligtelser reduceres og med tiden udskiftes til langfristede gældsforpligtelser (nævner)

Hvor findes data?
· Omsætningsaktiver findes i balancen
· Kortfristede gældsforpligtelser findes i balancen

Fortolkning:
En likviditetsgrad på 112,0% indikerer, at virksomhedens omsætningsaktiver overstiger de kortfristede gældsforpligtelser, og virksomheden kan dermed antages at have en sund likviditet.
Likviditeten bør sammenholdes over flere perioder for at nøgletallet skal give fuld værdi i analysen.



9. ROIC
[bookmark: _GoBack]ROIC står for Return on Invested Capital (= afkast af investeret kapital)
	



EBITA er her Earnings Before deduction of Interest, Tax and Amortization expenses (= indtjening før fradrag af renter, skat og afskrivninger på goodwill).
Gennemsnitlig investeret kapital er her kapitalen investeret i driftsaktiver (= summen af de samlede aktiver med fradrag af finansielle anlægsaktiver og finansielle omsætningsaktiver, og med fradrag af ikke rentebærende gældsforpligtelser)
ROIC er et alternativ til afkastningsgraden, her ser man dog på forrentningen af virksomhedens driftskapital.

10. Dækningsgraden
Dækningsgraden (DG) er et nøgletal, der anvendes til at belyser forholdet mellem virksomhedens omsætning og de variable omkostninger. Nøgletallet udregnes som følgende (enheden er %):
	



Dækningsgraden viser med andre ord hvor stor en del af virksomhedens omsætning, der går til at dække virksomhedens kapacitetsomkostninger, renteomkostninger og overskud.

Dækningsgraden forbedres når:
1. Forholdet mellem nettoomsætningen og de variable omkostninger stiger
2. Variable omkostninger reduceres  Dækningsbidraget forbedres altså (tæller)
3. Virksomheden tager en højere salgspris

Hvor findes data?
· Dækningsbidraget findes i resultatopgørelsen
· Nettoomsætningen findes i resultatopgørelsen

Fortolkning:
En dækningsgrad på 25,6% indikerer, at virksomheden opnår et dækningsbidrag på 25,6 kr. for hver 100 kr. den omsætter for.
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Figur 15.3 Afkastningsgradens bestanddele

» Belyser virksomhedens evne
til at forrente den investe-
rede kapital (rentabiitet)

> Belyser virksomhedens evne il at > Belyser virksomhedens evne il at tilpasse
indtjene overskud (indtjeningsevne) den investerede kapital til aktviteten
(kapitaltilpasningsevne)




image2.png
Figur 15.4 Afkast
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