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Forord

Det er overraskende, hvor lidt vi ved om danske virksomhe-
ders ekonomiske forfatning. Hvor dygtige er danske virksom-
heder til at forrente deres investeringer og hvor meget vokser
de? Hvordan har lensomheden og vaeksten udviklet sig over
tid, og hvilken kort- og langsigtet effekt har finanskrisen haft?

For at besvare disse og relaterede spergsmal rapporterer vi i
en publikation en raekke finansielle negletal til beskrivelse af
danske virksomheders ekonomiske forfatning over perioden
1997-2012. Der indgdr i alt 830.305 observationer, og analy-
sen er dermed den hidtil mest omfattende af sin art, der er
gennemfort pa danske data.

Analysen fokuserer specifikt pa temaerne lensomhed, vaekst
og risiko.

Disse tre temaer er udvalgt, da de beskriver centrale dele
af en virksomheds ekonomi og samtidig har en betydelig ind-
flydelse pa vaerdien af en virksomhed.

Habet er, at analysen giver en generel indsigt i danske virk-
somheders ekonomiske forfatning, men ogsa inspirerer dan-
ske virksomheder og politikere. Virksomheder kan eksempel-
vis lade sig inspirere af at se pa, hvilke typer af omkostninger
og kapitalbindinger, det er muligt at optimere, mens politi-
kere kan opnad en betydelig indsigt i danske virksomheders
okonomiske forhold og bruge denne viden i deres arbejde og
politiske prioriteringer.

Analysen er blevet til i et taet samarbejde mellem adjunkt
Jeppe Christoffersen og professor Thomas Plenborg, Institut
for Regnskab og Revision, CBS og Erhvervspolitisk direktor
Tom Vile Jensen, kommunikationschef Anders Lau og ana-
lytiker Thomas Baadsgaard, FSR — danske revisorer. Stud CM
(Mat) Adnan Hodzic-Mehic har ydet en uvurderlig indsats i
forbindelse med analysen af dataene rapportereti denne
publikation.
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Hovedkonklusioner

Loansomhed

Danske virksomheder har i perioden 1997-2012 oplevet et
fald i driftslensomheden. Sdledes tjente virksomhederne
11,6% i driftsindtjening (EBIT) for hver krone investeret i drif-
teni 1997 0g 6,5% i 2012.1 2007 - umiddelbart for finanskri-
sens start — var afkastet 11,2% og det er sdledes ikke lykkedes
danske virksomheder at fd genetableret driftslensomheden
fra for finanskrisen.

Den primaere arsag til faldet i driftslensomheden er, at virk-
somhederne binder flere penge i driften (balancen) uden at
generere en tilsvarende omsatningsstigning. Iseer pengebin-
dinger i anlaegsaktiver forarsager faldet i driftslensomheden.
Virksomhedernes evne til at udnytte deres maskiner, byg-
ninger mv. er dermed blevet forringet over tid.

Der sker en oget polarisering i virksomhedernes evne til at
tjene penge pa driften. Eksempelvis oplever de 25% bedst
indtjenende virksomheder en forbedring i overskudsgraden
fra 10,8% i 1997 til 20,5% i 2012.

Til sammenligning oplever de 25% af virksomhederne med
denringeste indtjening et fald i overskudsgraden fra 0,7% i
1997 til -0,8% i 2012. Det er iseer omkostninger, der er mere
faste af natur, som de bedst indtjenende virksomheder far
bedre styr pa.

Stort set alle finansielle negletal er negativt pavirket af
finanskrisen og den samlede driftsindtjening dykker 43% i
2009 malt imod driftsindtjeningen i 2008. Det svarer til, at
driftsindtjeningen er 140 mia. kr. mindre i 2009 end i 2008.
| perioden 2010-2012 ligger driftsindtjeningen i hvert af
arene 50 mia. kr. lavere end i 2008.

Andelen af virksomheder med underskud varierer i perioden
mellem 25% og 42%. Ikke overraskende er andelen storst i
2009.
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Frem til finanskrisens start underpraesterer mellemstore og
store virksomheder malt pa driftslensomheden i forhold til
mikro og sma virksomheder. Det er i den sammenhaeng inte-
ressant at observere, at mens de mellemstore virksomheder
i perioden op til 2008 har problemer med overskudsgraden
(og dermed evnen til at styre omkostningerne), er udfordrin-
gen for de store virksomheder en lavere omsatningshastig-
hed (og dermed enringere evne til at udnytte driftsaktiverne
til at skabe omsaetning).

Virksomheder vest for Storebaelt har generelt en hojere
driftslensomhed end virksomheder ost for Storebaelt. Isser
virksomheder i regionerne Syddanmark og Midtjylland er
mere lensomme end virksomheder i @vrige regioner.

Virksomheder inden for brancher som eksempelvis bygge

& anlaeg og videnservice har en hojere driftslensomhed end
virksomheder inden for brancher som energiforsyning og
kultur & fritid. Ud af analysen kan det dog ikke konkluderes,
at dette skyldes en bedre drifti brancherne bygge & anlaeg
og videnservice. Det kan ogsa skyldes, at risici er sterre i disse
brancher, hvorfor kravene til afkast er tilsvarende storre.
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Vaekst

Vaeksten varierer med konjunkturerne. Saledes eges omsaet- Omsatningsvaekst er forbundet med hej driftslonsomhed.
ningsvaeksten fra 1% i 2003 til 5% i 2006. 1 2009 er vaeksten Saledes har de virksomheder med den hoejeste vaekst den
-5%. Virksomhederne har ogsa vanskeligt ved at skabe vaekst hojeste driftslensomhed. Tilsvarende har de virksomheder
efter 2008. med den laveste vaekst den laveste driftslensomhed.
Omsaetningsvaeksten afspejles direkte pd BNP-vaeksten. Til gengeeld har virksomheder med den hojeste vaekst den
Saledes er der en hoj grad af samvariation mellem omsaet- laveste soliditetsgrad. Det vidner om, at vaekstvirksomheder
ningsvaekst og BNP vaekst. Denne observation er ikke overra- har brug for kapital og at de anvender mere gaeld end virk-
skende og understreger validiteten af data. somheder med lavere vaekstrater.

Den typiske antagelse er, at det er nemmere at skabe vaekst,
jo mindre man er som virksomhed, men denne antagelse un-
derstottes ikke af analysen. Lidt overraskende er det de helt
store virksomheder, der henover perioden har den sterste
omsatningsvaekst.
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Finansiel risiko

For hovedparten af virksomhederne stiger soliditetsgraden
jeevnt henover analyseperioden. Til gengaeld falder solidite-
ten for de 25% af virksomhederne, der har den laveste solidi-
tetsgrad. 12012 ligger denne pa 12% mod 15% i 1997, hvilket
alt andet lige begraenser muligheden for yderligere gaeldsfi-
nansiering for denne gruppe af virksomheder.

Gearingsnogletallet gaeld/EBITDA stiger i 2008. Stigningen i
geld/EBITDA kan udelukkende tilskrives fald i EBITDA. Den
efterfelgende udvikling i negletallet viser, at virksomhederne
med den hojeste gald/EBITDA ikke far nedbragt gearingsni-
veauet efter 2008. Dette kan saledes vaere en udfordring for
en forholdsvis stor gruppe af danske virksomheder.

Mellemstore og store virksomheder har den hejeste gearing
malt ved gaeld/EBITDA henover perioden. Under finanskrisen
er det dog isaer mellemstore virksomheder, som oplever en
hoj gaeld/EBITDA.

Ikke overraskende er der en tydelig sammenhang mellem
driftslensomhed og soliditetsgraden. Virksomhederne med
den hejeste driftslensomhed har ogsa den hejeste solidi-
tetsgrad. Tilsvarende har virksomhederne med den laveste
driftslensomhed ogsa den laveste soliditetsgrad.
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Population og metode

Population

Datasaettet, der ligger til grund for analysen, stammer

fra Orbis. Observationer er medtaget efter foelgende kriterier:
¢ Dansk CVRnr.

® Regnskab skal vaere tilgeengeligt

¢ Det skal vaere muligt at beregne investeret kapital

e Investeret kapital skal veere storre end nul

Dataseettet indeholder 830.305 observationer fordelt

pa 148.226 danske cvr.nr og straekker sig over regnskabsdrene
1997-2012. En observation skal i denne analyse forstas som
ét regnskabsar for ét cvr.nr.

| naeste afsnit fremgar det, hvordan observationerne
er fordelt efter storrelse, geografi og branche.

Fordeling af observationer
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Fordeling af population efter stgrrelse

Mikro og sma virksomheder udger 92%
af den samlede population i denne
undersogelse.

Stor
1%

Mikro
67%

SMv* | Ansatte | Balance (mDKK?) Omsatning (mDKK*) |  Antal |
<10 <15 <15

Mikro 553.325
<50 <75 <75 203.804

Mellemstor <250 <373 <321 61.376
>250 >373 >321 11.800

* Opdeling af populationen efter storrelse folger SMV defineret i EU-retten efter Europa kommissionens retningslinjer
**Omdannet fra EUR.
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Fordeling af population efter geografi (region)

Region Hovedstaden 300.073
Region Midtjylland 181.761
Region Nordjylland 62.280
Region Sjeelland 111.728
Region Syddanmark 168.463

Region
Syddanmark
20%

Region
Sjeelland
14%
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Fordeling af population efter branche

Branche m Population fordelt pa 19 brancher

A: Landbrug, skovbrug og fiskeri 14.065 jf. Danmarks Statistik (uden K: Finan-
B: Rastofindvinding 1328 siering og forsikring og O: Offentlig

C: Industri 97977 administration).

D: Energiforsyning 3.036
E: Vandforsyning og renovation 2.599
F: Bygge og anlag 108.801
G: Handel 223.612
H: Transport 31.145
I: Hoteller og restauranter 25.309
J: Information og kommunikation 44.636
L: Eiendomshandel og udlejning 57.529
M: Videnservice 73.541
N: Rejsebureauer, rengoering og anden operationel service 31.771
P: Undervisning 3.678
Q: Sundhed og socialvaesen 18.598
R: Kultur og fritid 6.873
S: Andre serviceydelser mv. 9.826
X: Uoplyst aktivitet 75.981
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Metode

Radata er hentet fra Orbis, som er en international regnskabs-
database, der blandt andet indeholder alle offentligt tilgaen-
gelige danske regnskaber. Data er efterfelgende valideret ved
summeringskontrol af enkeltposter samt ved en omfattende
stikprevekontrol, hvor databasens poster sammenlignes med
posterne i enkeltvirksomheders indscannede drsregnskaber.
Disse validitetstjek viste en meget stor datakvalitet.

For at undga indflydelsen af ekstreme observationer (outliers)
anvendes medianvardier i analysen.

Alle negletal, som praesenteres for hele populationen, seg-
menteres ogsa efter sterrelse. Til beskrivelse af den overord-
nede driftslensomhed er populationen yderligere segmente-
ret efter geografi og branche, hvor det er relevant.

Vi ensker at vurdere virksomhedssterrelsens, branchens og re-
gionens effekt pa negletal, men da nogle virksomhedssterrel-

ser er overrepraesenterede i givne brancher (eller regioner), kan
viikke blot sammenligne negletal for forskellige virksomheds-
storrelser, da viisa fald ikke kan vide, hvorvidt en given forskel

skyldes en effekt af virksomhedssterrelser eller en effekt af
brancher (eller regioner). Derfor er det ikke muligt at se effek-
ten af eksempelvis sterrelsen, medmindre man sammenligner
virksomheder med forskellig storrelse med virksomheder i
samme branche og samme region. Vi har derfor justeret nogle-
tallene opgjort pa sterrelse for branche- og regionseffekt.

Konkret sker det ved at sammenligne negletal for de fire stor-
relseskategorier indenfor samme branche og region. Da der
indgar 18 brancher og 5 regioner, er vi ndet frem til 90 (18x5)
forskelle. Hver af disse forskelle viser, hvor meget nogletal for
virksomheder inden for en given storrelseskategori afviger fra
nogletallet for den samlede population af virksomheder inden
for den valgte kombination af branche og region. For at esti-
mere en gennemsnitlig effekt af at vaere en stor virksomhed
har vi taget medianen af disse 18*5 individuelle effekter.

Som eksempel pa grafer, der illustrerer effekten af virksom-
hedssterrelsen, vises nedenstdende. Her fremgdr eksempelvis,
at mellemstore virksomheders afkastningsgrad i 1997 13 godt
1,5 procentpoint under afkastningsgraden for den samlede
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population, og denne difference i de felgende ar foregedes for
derefter at indsnaevres frem mod finanskrisen. Det bemaerkes
hurtigt, at positive og negative afvigelser for de fire storrelses-
kategorier ikke opvejer hinanden.

Den primaere grund til dette er, at virksomhederne i en given
sterrelseskategori ogsa medgar i den portefelje af virksomhe-
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der, som de sammenlignes med. Saledes vil det forhold, at den
samlede portefelje bestar af 92% mikro og sma virksomheder
medfore, at negletal for disse ikke kan afvige meget fra 0. Det
kan derimod negletal for store og mellemstore, da store virk-
somheder kun udger 1% mens mellemstore udger 7% af den
samlede population de sammenlignes med.

= Mikro
—— Sm3
Mellemstor

= Stor

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Indledende observationer
Driftsindtjening (EBIT) *

Den samlede driftsindtjening (EBIT) falderi 2009 med 140 driftsmaessige indtjening knapt 50 mia. kr. lavere end i 2008.
mia. kr. malt i forhold til den driftsmaessige indtjening i 2008. Det svarer til et fald i den driftsmaessige indtjening pa ca. 15%
Det svarer til et fald pa 43%. | perioden 2010-2012 ligger den i forhold til indtjeningen i 2008.
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* | denne figur er vist udviklingen i den akkumulerede EBIT for danske virksomheder i perioden 2007-2012 for at undersege, hvilken
betydning finanskrisen fik pa den driftsmaessige indtjening malt i kroner. Der er ikke korrigeret for antallet af virksomheder, som
indgdr i beregningen. Sdledes indgar der eksempelvis 67.051 virksomhederi 2008 og 64.681 virksomheder i 2009. Det hojere antal
virksomheder i 2008 pavirker driftsindtjeningen i positiv retning. Det taler for at foretage en korrektion herfor. En korrektion, som vil
sikre et ens antal virksomheder i analyseperioden, vilomvendt flerne effekten af nedlukning af virksomheder afledt af finanskrisen.
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Andelen af virksomheder med underskud

Andelen af virksomheder med underskud fluktuerer mellem virksomheder med underskud 42%. 12012 var andelen 32%
25% 0g 42% i perioden 1997 til 2012. Andelen er som forven- ogom end trenden de senere dr er nedadgdende, sa er ande-
tet pavirket af konjunkturerne. 12005 og 2006 er andelen len af virksomheder med underskud stadig en del hojere end
af virksomheder med underskud 25%. 1 2009 er andelen af udgangspunkti 1997 pa 25%

% af obs.
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Tema 1: Leansomhed

Nggletal til beskrivelse af lansomhed

Til belysning af lensomheden blandt danske virksomheder er der i det felgende anvendt felgende nogletal:

Nogletal m Nogletallet maler...

Afkastningsgrad
Overskudsgrad

Omsatningshastighed, investeret kapital

Bruttomargin

Conversion ratio

Omsetningshastighed, anleegsaktiver
Omsaetningshastighed, nettoarbejdskapital

Egenkapitalforrentning

EBIT/investeret kapital
EBIT/omsatning
Omsaetning/investeret kapital

Bruttoavance/omsaetning
EBIT/bruttoavance
Omseetning/anlaegsaktiver
Omsatning/nettoarbejdskapital

Nettoresultat/egenkapital

Driftslensomheden
Indtaegts-/ omkostningsforholdet

Hvor effektivt den investerede kapital udnyttes
(kapitalbinding)

Evnen til at konvertere omsaetning til bruttoavance
Evnen til at konvertere bruttoavance til EBIT

Hvor effektivt anlaegsaktiver udnyttes

Hvor effektivt nettoarbejdskapitalen udnyttes

Ejernes afkast
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Sammenhaange mellem nggletal i lensomhedsanalysen

Egenkapitalforretning

Afkastningsgrad

Overskudsgrad Omsatningshastighed,
investeret kapital

Hua

(indtaegts-/
omkostningsforhold) (kapitalbinding)

Supead |aisueuy Je PRy + Bia

Omsatningshastighed, Omsatningshastighed,

Bruttomargin Sl Ll anlaegsaktiver nettoarbejdskapital
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Afkastningsgrad

(EBIT/investeret kapital) Nogletallet bruges til at vurdere driftslensomheden

Den gennemsnitlige virksomhed har oplevet et fald i afkast-
ningsgraden fra 11,6% i 1997 til 6,5% i 2012.

| perioden 2004-2007 oplever de fleste virksomheder en
forbedret driftslensomhed. Til gengaeld bliver alle ramt af
finanskrisen i darene 2008-2009. Og for mange virksomheder
er det endnu ikke lykkes at genetablere driftslonsomheden
fra for 2008.

30,0%
25,0%
20,0%

15,0%

Virksomheder, der generelt praesterer godt, kommer ogsa
driftslensomhedsmaessigt bedst ud af finanskrisen. Til gen-
geeld har virksomheder, der generelt underpraesterer, vanske-
ligere ved at genetablere driftslensomheden. Der sker sdledes
en oget ‘polarisering’ blandt danske virksomheder. Polarise-
ringen finder primaert sted i drene op til finanskrisen og har
hangt ved siden. Forskellen i afkastningsgraden mellem virk-
somhederi 1. og 3. kvartil er 21,7% i 1997 og 28,6% i 2012.

— Afkastningsgrad (1. kvartil)

10.0% = Afkastningsgrad (Median)
5,0% Afkastningsgrad (3. kvartil)
-5,0%

-10,0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Afkastningsgrad

Effekten af storrelse

Her seges afdaekket, hvorledes virksomheders sterrelse samlede population; i gennemsnit mere end 1 %-point. Den-
pavirker afkastningsgraden. For hver sterrelseskategori ses ne forskel erindsnaevret ganske betragteligt siden 2008
pa, hvorvidt medianen for denne afviger fra medianen i den
samlede population. Mikro virksomheder er kommet godt igennem krisen. Til gen-
Frem til finanskrisens start leverede mellemstore og store gaeld har sma virksomheder vanskeligere ved at genetablere
virksomheder vaesentlig lavere afkastningsgrader end den deres driftslonsomhed relativt til andre virksomheder.

20%

1,0%

0% e ——
-1,0% === Mikro
_2’0% — S MJ
Mellemstor
-3,0%
e Stor

-4,0%

-5,0%

-6.0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Afkastningsgrad

Effekten af region

Virksomheder ost for Storebaelt genererer en lavere driftslon- Kuni 2005 og 2010 har virksomhederne ost og vest for Store-
somhed end virksomheder vest for Storebaelt. Forskellen i baelt den samme driftslensomhed.
driftslensomheden varierer over tid og er op til 1%-point.

0,6% -
0,4% -

0,2% -

0%
e Sjelland

-0,2% e Jylland & Fyn
-0,4% -

-0,6% -

-0,8% -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Afkastningsgrad

Effekten af brancher

Nedenstdende viser forskellen mellem afkastningsgrader for
de enkelte brancher og den samlede population.

Det ses blandt andet, at en raekke brancher som bygge og
anlaeg og videnservice, vedvarende er i stand til at generere
afkastningsgrader, der er vaesentlig hejere end brancher som
energi og kultur og fritid.
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- h II
0% IJ J = I
o0 w c c Qo = = B Ioo +
FH o e} [J] = + = c o
£ S = n = 4] = ‘= =
= I = 8 o > c S c a
20% | © g £ g £ E 2 @ g 2
' > ¢ £ = = £ I 2 > 5
S o 3 T g U O g & =
o i) € o = [ e T
-4.0% 80 > £ N 9 o =)
) = S o o0 o a
s o0 9 o ©
5 = 3
-6,0% o < oM Y
= © =
o c o)
5 3 5
-8,0% £ 5 9
.g pd
-10,0% =

S: Andre serviceydelser mv.

Ud fra branchetallene er det ikke muligt at konkludere, hvor-
vidt en branche er bedre at investere i end andre. Forskelle i
risici og regnskabspraksis kan ogsa forklare de observerede
forskelle i afkastningsgrader pa tvaers af brancher.

m 2006
m 2009
m 2012

I:Hoteller ogresta
:Uoply
:Energifors

E: Vandforsyning og r

L: Ejerndomshandel og udlej
A: Landbrug, skov
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Overskudsgrad

(EBIT/omsaetning) Nogletallet bruges til at vurdere indtagts-/ omkostningsforholdet

Den gennemsnitlige overskudsgrad er ca. 5% og har ligget Virksomheder, der generelt praesterer godt, bliver stadig dyg-
pa dette niveau bortset fra perioden 2008-2011. Der tjenes tigere til at tilpasse omkostninger til omsaetningen. Saledes er
derfor typisk fem ere per omsatningskrone. Faldet i afkast- overskudsgraden for de 25% bedst praesterende virksomhe-
ningsgraden, der blev vist tidligere, kan saledes ikke tilskri- der naesten fordoblet i perioden 1997-2012.
ves et forringet indtaegts-/omkostningsforhold udtrykt ved Til gengeeld oplever virksomheder, der generelt praesterer dar-
overskudsgraden. ligt, en faldende overskudsgrad henover perioden 1997-2012.

250%

20,0%

150%

10,0% = QOverskudsgrad (1. kvartil)

e Qverskudsgrad (Median)

5,0% /_\/

0% \ — v

-5,0%

Overskudsgrad (3. kvartil)

-10,0%
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Overskudsgrad

Effekten af storrelse

Mikro virksomheder opnar generelt hojere overskudsgrader
end evrige virksomhedssterrelser, hvilket ogsa kan forklare
den hojere afkastningsgrad for denne virksomhedssterrelse.

Isaer frem til 2006 har mellemstore virksomheder en lave-

re overskudsgrad end evrige virksomhedssterrelser. Dette
forklarer den lavere afkastningsgrad vi identificerede tidligere
for denne virksomhedsstorrelse.
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Tidligere blev det vist, at store virksomheder frem til 2008 hav-
de lavere afkastningsgrader end mikro og sma virksomheder.
Dette erimidlertid ikke drevet af et ringere indtaegts-/omkost-
ningsforhold. Sdledes er overskudsgraden for store virksomhe-
der frem til 2006 hojere end for mellemstore virksomheder og
i store traek pa niveau med sma virksomheder. Som det ogsa
bekraeftes senere i analysen, skyldes den lavere afkastnings-
grad for store virksomheder en lavere omsaetningshastighed.
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Bruttomargin

(Bruttoavance/omsatning) Nogletallet bruges til at vurdere evnen til at konvertere omsaetning til bruttoavance

Til beskrivelse af overskudsgraden er der i det felgende
undersogt udviklingen i og niveauet for bruttomargin og
conversion ratio. Bruttomarginen maler evnen til at styre de
omkostninger, der er variable af natur. Conversion ratio maler
evnen til at styre de omkostninger, der er faste af natur.

Der sker et fald i bruttomarginen i 2002, der kun bliver del-
vist genetableret (median). Det er bemaerkelsesvaerdigt, at
bruttomarginen ikke pavirkes negativt i 2008 og 2009 som de
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50,0%

fleste andre finansielle negletal. Det underbygger, at omkost-
ninger i bruttoavancen er variable af natur og sdledes mere
eller mindre automatisk varierer med omsaetningen.

Som med overskudsgraden oplever virksomheder, der gene-
relt praesterer darligt, en stadigt faldende bruttomargin — fra
26% i 1997 til 20% i 2012. De virksomheder, der generelt prae-
sterer godt, har mod slutningen af analyseperioden en brutto-
margin over niveauet fra 1997.

e Bruttomargin (1. kvartil)
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Bruttomargin

Effekten af storrelse

Det er iojnefaldende, at mikro og sma virksomheder har mar-
kant hojere bruttomargin end mellemstore og store virksom-
heder. Pa intet tidspunkt lykkedes det de mellemstore og
store virksomheder at opna en bruttomargin pa niveau med
mikro og sma virksomheder.

Forskellen i bruttomarginen mellem mikro/sma virksomhe-

6,0%

der og sa mellemstore/store virksomheder er blandt andet dre-
vet af strukturelle forskelle, hvor mikro/sma virksomheder har
hojere bruttomarginer (relativt faerre variable omkostninger)
men lavere conversion ratios (relativt flere faste omkostninger)
end mellemstore/store virksomheder. Dette understottes af
resultaterne vist pa de naestfolgende sider.
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Conversion ratio

(EBIT/bruttoavance) Neogletallet bruges til at vurdere evnen til at konvertere bruttoavance til EBIT

Der sker generelt en forbedring af conversion ratio frem til
2007/08, hvorefter der er sket et dyk i 2009. Faldet i over-
skudsgraden i 2008/09 kan derfor (som forventet) tilskrives
faldeti conversion ratio i samme peirode. Gennemsnitsvirk-
somheden synes samlet set at fa bedre styr pa de omkost-
ninger, der typisk varierer mindre med omsaetningen. For
virksomheder, der generelt praesterer godt, sker der stort set
i hele perioden en forbedring af conversion ratio fra knapt
30% i 1997 til ca. 50% i 2012. Denne gruppe af virksomheder
er sdledes blevet dygtigere til at styre de omkostninger, der

60,0%
50,0%
40,0%

30,0%

20,0% /—\/

10,0%

0%

-10,0%

er mindre variable af natur. Det er samtidig forklaringen pa
den markante forbedring i overskudsgraden for disse virk-
somheder.

De virksomheder, der generelt praesterer darligt, oplever
vedvarende en lav og utilfredsstillende conversion ratio. Den
er sdledes taet pa nul procent i hele perioden, hvilket er udtryk
for, at stort set hele bruttoavancen bliver spist op af driftsom-
kostninger. Faldet i conversion ratio i 2008 til 2010 forklarer
den negative overskudsgrad i samme periode for virksomhe-
derisamme (1. kvartil.

e Conversion Ratio (1. kvartil)
=== Conversion Ratio (Median)

Conversion Ratio (3. kvartil)
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Conversion ration

Effekten af storrelse

Mellemstore og store virksomheder har frem til 2007 en Fra 2007 falder den relative performance pa dette omrade
hojere conversion ratio end den samlede population. forisaer mellemstore men ogsa store virksomheder.
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Omsaetningshastighed, investeret kapital

(Omsatning/investeret kapital)

Nogletallet bruges til at vurdere, hvor effektivt den investerede kapital udnyttes (kapitalbinding)

Omsatningshastigheden falder generelt over perioden. Den-
ne udvikling acceleres ved finanskrisens start. Det indikerer,
at virksomheder bliver darligere til at udnytte den kapital, der
erinvesteretidriften i perioden 1997 til 2012.
Omsatningshastigheden, der viser hvor meget omsatning,
der skabes per krone investeret i driften, falder fra 2,5 (1997)
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til ca. 2,0 (2012) baseret pa medianen. Det tidligere beskrevne
fald i afkastningsgraden kan derfor forklares ved, at mere skal
investeres for at generere én krones salg.

Selv virksomheder, der generelt praesterer godt, har vanskeligt
ved at genetablere omsaetningshastigheden efter finanskri-
sen.

= Omsatningshastighed pa Investeret Kapital
(1. kvartil)

== Omsaetningshastighed pa Investeret Kapital
(Median)

Omsaetningshastighed pa Investeret Kapital
(3. kvartil)
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Omsaetningshastighed, investeret kapital

Effekten af storrelse

For starten pa finanskrisen havde iszer store virksomheder en
vaesentlig lavere omsatningshastighed end ovrige virksom-

hedssterrelser. Dette forklarer ogsa, hvorfor store virksomhe-
der har en lavere afkastningsgrad i perioden 1997 til 2008 end
ovrige virksomhedssterrelser jaevnfer side 19, hvor forskellen
var mellem 1 og 5 procentpoint. Til gengald er disse forskelle
elimineret i de senere ar, ogi perioden 2009-2012 er der kun
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meget beskedne forskelle i niveauet for omsatningshastighe-
den pa tvaers af virksomhedsstoerrelser.

Sma virksomheder er den virksomhedssterrelse, der har haft
den ringeste relative udvikling i omsatningshastigheden.

Det kan (delvis) forklare, hvorfor sma virksomheder har haft
vanskeligt ved at genetablere deres afkastningsgrad siden
finanskrisens start.
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Omsaetningshastighed, nettoarbejdskapital *

(Omsaetning/nettoarbejdskapital) Negletallet bruges til at vurdere, hvor effektivt nettoarbejdskapitalen udnyttes

Omsaetningshastigheden for nettoarbejdskapitalen stiger i
2002 og forbliver pa nogenlunde samme niveau frem til 2007.
Dermed skal deri denne periode bruges mindre nettoarbejds-
kapital til at generere én krones omsaetning. Til gengaeld falder
omsatningshastigheden for nettoarbejdskapitalen fra8,0i
2007 til 6,8 12012 (median), hvilket vil sige, at mere skal investe-
res i nettoarbejdskapital for at skabe én krones omsaetning. Det
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—

kan delvis forklare den faldende omsaetningshastighed for den
investerede kapital (som nettoarbejdskapital er en delmaeng-

de af) i samme periode. Det fremgik pa de foregaende sider, at
omsatningshastigheden for investeret kapital faldt markant for
virksomheder i 1. kvartil. Dette fald kan dog ikke forklares ved
stigende pengebindinger i nettoarbejdskapitalen. Omsaetnings-
hastigheden er sdledes stort set uzendret i hele analyseperioden.

= Omsatningshastighed Networkingcap (1.kvartil)
=== (Omsatningshastighed Networkingcap (Median)

Omsaetningshastighed Networkingcap (3. kvartil)
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*| denne opgerelse er alle observationer
med negativ arbejdskapital elimineret.

30 TEMA 1: LONSOMHED



Omsaetningshastighed, nettoarbejdskapital *

Effekten af storrelse

Mellemstore virksomheder harigennem hele perioden en lav Iseer sma virksomheder har igennem hele perioden en relativ
omsatningshastighed for nettoarbejdskapitalen. Det sam- hojere omsatningshastighed for nettoarbejdskapitalen end

me gor sig geldende for store virksomheder frem til og med den samlede population.
2008. Fra 2009 lofter de store virksomheder deres omsaet-
ningshastighed relativt til andre virksomhedssterrelser.
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*| denne opgorelse er alle observationer med negativ arbejdskapital elimineret.
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Omseaetningshastighed, anlaegsaktiver

(Omsaetning/anlaegsaktiver) Nogletallet bruges til at vurdere hvor effektivt anleegsaktiver udnyttes

Virksomhedernes omsatningshastighed for anlaegsaktiver Virksomheder med lav omsatningshastighed (1 kvartil) op-
falder fra 4,6 til 3,4 i perioden 1997 til 2012 (median). Der ska- lever et markant fald i omsaetningshastigheden. Ikke rappor-
bes derfor kun 3,4 kroner i omsaetning per krone investeret i terede tal viser, ati 1997 havde 16% af virksomhederne en
anlaegsaktiveri 2012 mod 4,6 kroner i 1997. Med andre ord skal omsatningshastighed for anlaegsaktiver under 1. Det tilsva-
der bindes mere kapital i anlaegsaktiver for at opna én krones rende tal var i 2012 vokset til ca. 35%.
omsatning. Den stigende kapitalbinding i investeret kapital
over perioden, som blev observeret tidligere, kan derfor pri- Virksomheder med hej omsatningshastighed for anlaegsakti-
meert tilskrives den egede pengebinding i anlaegsaktiver. ver (3. kvartil) oplevede som avrige virksomheder et fald un-
Det er isaer ved finanskrisens start, at virksomhederne ople- der finanskrisen. Til trods herfor er omsaetningshastigheden
ver et fald i omsatningshastigheden. for anlaegsaktiver pa et hojere niveau i 2012 end i 1997.
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Omseaetningshastighed, anlaegsaktiver

Effekten af storrelse

| perioden frem til 2007 var store virksomheder mindre
effektive i anvendelsen af deres anlagsaktiver end mindre
virksomheder. Dette er den primaere forklaring pa, hvorfor
store virksomheder har en lavere omsatningshastighed for
investeret kapital frem til 2007.

Siden 2007 har danske virksomheder pa tveers af sterrelse stort
set udnyttet deres anlaegsaktiver lige effektivt. Dette er en vae-
sentlig forklaring pd, at omsaetningshastigheden for investeret

kapital, vi sa ovenfor, er ens pa tveaers af virksomhedssterrelser i
samme periode.
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Egenkapitalforrentning

(Nettoresultat/egenkapital) Nogletallet bruges til at vurdere ejernes afkast

Egenkapitalforrentning felger udviklingen i aftkastningsgra- Niveauet for egenkapitalforrentning er hejere end for afkast-
den henover perioden. Den gennemsnitlige virksomhed har ningsgraden. Det indikerer, at virksomhederne udnytter den
sdledes oplevet et fald i egenkapitalforrentning fra 1997 (15%) finansielle gearing til at lofte afkastet til ejerne.

til 2012 (13%). Seerligt hardt ramt er virksomhederne i perioden
umiddelbart efter 2007.
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Egenkapitalforrentning

Effekten af storrelse

Frem til finanskrisens start har sma virksomheder den hoje- Store og mellemstore virksomheder genererer de laveste egen-
ste egenkapitalforrentning. Sma virksomheders egenkapi- kapitalforrentninger. Et tilsvarende menster blev identificeret
talforrentning er dog saerlig ramt efter finanskrisens start og for afkastningsgraden —isaer frem til 2008.

falder til et niveau under mikro virksomheders egenkapital- For store virksomheder ses det, at den ringere afkastningsgrad,
forrentning. som forklaredes ved en lavere omsatningshastighed pd an-

laegsaktiver, ogsa sldrigennem pa egenkapitalforrentningen.
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Tema 2: Vaekst

Nggletal til beskrivelse af vaekst

Til belysning af vaeksten blandt danske virksomheder er der i det felgende anvendt felgende nogletal:
Nogletal m Nogletallet maler...
Omseatningsvaekst* (Omsaetning,/omsaetning,_,)-1 Udviklingen i omsatningen

* Omsaetningsvaekst er kun medtaget for observationer, hvor regnskabsarene kommer lige efter hinanden.
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Omseaetningsvaekst

((Omsatning;/omsatning; 1)-1) Negletallet bruges til at vurdere udviklingen i omsatningen

Omsaetningen bliver tydeligt pavirket af konjunkturerne. Virksomhederne har vanskeligt ved at fa leftet omsaetningen
Saledes eges omsatningsvaeksten i perioden 2004-2007. i kelvandet pa finanskrisen. Sdledes er vaeksten i omsatnin-
Dernaest aftager omsaetningsvaeksten under finanskrisen og gen stadig pa et niveau, der er lavere end perioden for 2008.
bliver faktisk negativ for mere end halvdelen af virksomhe- For gennemsnitsvirksomheden er vaeksten i omsaetningen
derne i 2008 og 2009. teet pa nul procent.
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Sammenhaeng mellem omsaetning og BNP *

Der er som forventet en meget taet sammenhang mellem
vaekstiomsatningen og BNP vaeksten opgjort i lebende pri-
ser. Dette er ikke overraskende og styrker tilliden til dataene.
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0% === Arlig vaekst i omsatning (median)
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* Lebende priser
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Omseaetningsvaekst

Effekten af storrelse

Store virksomheder har hejere omsatningsvaekst end popu-
lationen generelt. Dette er pa sin vis overraskende, da anta-
gelsen ofte er, at det er lettere at vokse, nar man gor det fra et
beskedent udgangspunkt. Omvendt vil en staerkt voksende
virksomhed ikke forblive lille lenge; med andre ord vil der
forventeligt vaere en positiv sammenhang mellem vaekst og
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storrelse, hvor sidstnaevnte pavirkes af ferstnavnte snarere
end omvendt, som det ferste argument indikerer.

Det erisar de helt sma mikro virksomheder, som har vanske-
ligt ved at vokse. Mikro virksomheder har henover perioden
vedvarende en lavere vaekst end evrige virksomhedsstoerrelser.
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Tema 3: Finansiel risiko

Nggletal til beskrivelse af finansiel risiko

Til belysning af den finansielle risiko blandt danske virksomheder er der i det felgende anvendt felgende nogletal:

Nogletal m Nogletallet maler...

Finansiel gearing Nettorentebaerende geld/EBITDA  Den finansielle risiko

Soliditetsgraden Egenkapital/balancesum Soliditeten
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Finansiel gearing

(Nettorentebarende gaeld/EBITDA) Neogletallet bruges til at vurdere den finansielle risiko

Den finansielle gearing er relativ stabil frem til 2007. Derefter malt ud fra gaeld/EBITDA har endnu ikke faet nedbragt den til

stiger nogletallet i perioden 2008 og 2009. Der sker saledes et niveau, der modsvarer niveauet for 2008.
en betydelig foregelse af den finansielle risiko ved starten af Stigningen i gaeld/EBITDA kan alene tilskrives en faldende
finanskrisen. Denne risiko aftager kun langsomt efterfelgen- EBITDA. Bortset fra et fald i geelden i 2008 er gelden uaendret

de og de virksomheder, der har den sterste finansielle gearing  fra 2007 til 2012 (ej rapporteret).
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Finansiel gearing

Effekten af storrelse

Store virksomheder har frem til 2009 den hojeste finansielle
gearing madlt ved gaeld/EBITDA. Den heje gaeld frem til 2009
kan ganske givet forklares ved en lavere driftsmaessig indtje-
ning kombineret med en hoj vaekst i omsatningen.

Mellemstore virksomheder har generelt en hoj finansiel gea-
ring igennem hele perioden. Det kan ligeledes forklares med
en lavere driftsmaessig indtjening kombineret med en hoj
vaekstiomsatningen.
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Soliditetsgraden

(Egenkapital/balancesum) Nogletallet bruges til at vurdere soliditeten

For mange virksomheder er soliditetsgraden svagt stigende
henover perioden. For gruppen med den hojeste soliditetsgrad
er stigningen henover perioden tydeligst (3. kvartil). Til gengzeld
falder soliditetsgraden under finanskrisen for den gruppe af
virksomheder med den laveste soliditetsgrad (1. kvartil).
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25% af de danske virksomheder har en soliditetsgrad pa 12%
eller mindre. Det vidner om, at en relativ stor andel af virk-
somhederne er finansielt udsatte og kun har en beskeden
‘stedpude’i tilfelde af en finansiel krise.
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Soliditetsgraden

Effekten af storrelse

Mikro virksomheder eller helt store virksomheder er dem virksomheder. Mellemstore virksomheder har generelt en
med den hojeste soliditetsgrad. lavere soliditetsgrad end mikro virksomheder og de store
Sma virksomheder har en lavere soliditetsgrad end evrige virksomheder.
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Tema 4: Sammenhaeng

Sammenhaeng mellem vaekst og driftslensomhed

For hvert ar er dannet fem portefoljer efter storrelsen pa vakst, har ogsa de hojeste afkastningsgrader. Omvendt har
omsatningsvaeksten. Medianen for afkastningsgraden er de virksomheder med den laveste vaekst ogsa de laveste
efterfolgende beregnet for hver af de fem portefoljer. afkastningsgrader. For portefoljen af virksomheder med la-
Som det fremgar, er der en positiv sammenhang mellem veste vaekst fluktuerer afkastningsgraden omkring nul i hele
vaekst og afkastningsgrad. De virksomheder, der har hoj analyseperioden.
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Sammenhaeng mellem vaekst og soliditetsgrad

Der synes at vaere en negativ sammenhang mellem vaekst vaekst kraever investeringer og trods en hej afkastningsgrad
og soliditetsgraden. Virksomheder med den hojeste vaekst ma vakstvirksomheder bero sig pa en sterre gaeldsandel og
har den laveste soliditetsgrad. Det indikerer som forventet, at dermed lavere soliditet.

45,0%
40,0%
f-/-
o == Hojeste omsaetningsvaekst
©  350%
o \ == Nazesthojeste omsaetningsvaekst
2
(] —
% e Gennemsnitlig omsaetningsvaekst
E SuLE Naestlaveste omsaetningsvaekst
=== | qveste omsatningsvaekst
25,0%
20,0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

46 TEMA 4: SAMMENHZANG



Sammenhaeng mellem driftslensomhed og soliditetsgrad

Der er en sammenhang mellem driftslensomhed og soli-
ditet. Virksomheder med den hejeste driftslensomhed har
ogsa den hojeste soliditet. Omvendt har virksomheder med

den laveste driftslensomhed ogsa den laveste soliditet. Dette meget god lensomhed
eritrdd med forventningerne, da lav lensomhed ger det van-
skeligt at opbygge en tilfredsstillende soliditet.
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Det er vaerd at bemaerke, at der for selskaber, der placerer
dem i gruppen med naestlaveste afkastningsgrader, ikke er sa
klare tendenser som for virksomhed med meget darlig eller
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