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❑ Hvorledes aktieoptioner resulterer i et ‘skjult’ tab

Hvad vil du lære fra kapitlet?

❑ Hvorfor det er nødvendigt at reformulere egenkapitalopgørelsen

❑ Hvordan egenkapitalopgørelsen typisk præsenteres

❑ Hvad der rapporteres under ‘anden totalindkomst’ og hvor det  

rapporteres



Den officielle egenkapitalopgørelse - Egetæpper
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Fra 1. jan. 2007 skal minoritetsinteresser præsenteres som en 
del af koncernegenkapitalen (IAS 1).  Da værdiansættelses-
opgaven går ud på at værdiansætte de ordinære aktier i 
moderselskabet, er vi kun interesseret i moderselskabets 
andel af koncernegenkapitalen



Den styrende regnskabsrelation
‘The stock- and flow equation’
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Bogført værdi, primo

- netto udbetalinger til ejerne

+ totalindkomst

Bogført værdi, ultimo

Denne relation er vigtigt!!!

Måler periodens værdidistribuering

Måler periodens værdiskabelse
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Egenkapitalopgørelse til analysebrug

Egenkapital primo, ordinære aktionærer

+ Kapitalindskud

- Aktietilbagekøb

- Udbytte

= Nettokapitalindskud (negativ = nettodividende d)

+ Årets nettooverskud

+ Anden totalindkomst

- Præferenceudbytte

= Totalindkomst

Egenkapital ultimo, ordinære aktionærer

Bemærk, at eventuel præferenceaktiekapital og minoritetsinteresser er taget ud af 

opgørelsen (og behandles som separate fordringer i den reformulerede balance)
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Reformuleringsproces:

1. Korrigér primo og ultimosaldoen for poster, som er 

forkert klassificeret :

minus Præferenceegenkapital

minus Minoritetsinteresser

2. Beregn nettotransaktioner med ejerne 

udbetalt udbytte + aktietilbagekøb - kapitalindskud

3. Beregn årets totalindkomst

= nettooverskud ± anden totalindkomst

minus effekt fra regnskabsprincipændring

minus præferenceudbytte

minus minoritetsaktionærernes andel af totalindkomsten

minus ‘skjulte’ omkostninger 



Reformuleret egenkapitalopgørelse - Egetæpper
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Egenkapital 1. maj 2008 281.894 

Transaktioner med ejere

Udbetalt udbytte -11.067 

Udbytte egne aktier 583 -10.484 

Totalindkomst

Årets resultat 19.350 

Valutakursregulering -1.785 17.565 

Egnekapital 30. april 2009 288.975 



Dirty Surplus poster – dansk 
regnskabspraksis: Typiske poster
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• Valutakursregulering af tilknyttede udenlandske 

virksomheder

• Dagsværdiregulering af finansielle aktiver 

disponible for salg

• Dagsværdiregulering finansielle instrumenter til 

sikring af fremtidige pengestrømme



Dirty Surplus poster – dansk 
regnskabspraksis
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Poster, der berører driftsoverskuddet

* Opskrivning af materielle anlægsaktiver (IAS 16)

* Urealiserede gevinster/tab på aktier  (IFRS 9)

* Aktuarmæssige gevinster/tab ved ydelsesbaserede pensionsordninger (IAS 19)

Poster, der berører finansielle indtægter (eller omkostninger)

* Urealiserede gevinster/tab på obligationer  (IFRS 9)

Poster, der berører driftsoverskuddet og/eller finansielle indtægter ( omkostninger)

* Valutakursomregningsgevinster/tab for selvstændige udenlandske enheder ( IAS 21)

* Urealiserede gevinster/tab på afledte sikringsinstrumenter ved sikring af fremtidige pengestrømme (IAS 39)

* Akkumuleret effekt af ændring i regnskabspraksis og fundamentale fejl (IAS 8)

* Skat af egenkapitalposteringer (IAS 12)

Poster, der kræver reklassificering

* Deklareret udbytte (ÅRL § 48)

* Aktiebaseret vederlæggelse (IFSR 2)

Disse skal indregnes i 
den reformulerede 

resultatopgørelse for 
at bringe den på 

totalindkomstbasis



IAS 1 gældende fra 1. jan 2009
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Kræver, at totalindkomsten skal præsenteres på en af to måder:

✓ i en samlet opgørelse (totalindkomstopgørelse), eller 

✓ i to opgørelser: En opgørelse, der angiver elementerne i resultatet (separat 

resultatopgørelse) og en anden opgørelse, der begynder med resultatet og 

viser elementerne af den øvrige totalindkomst (totalindkomstopgørelse)

De fleste virksomheder vælger det sidste alternative



Totalindkomstopgørelse – Color Print
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Én samlet opgørelse



Totalindkomstopgørelse - Danisco
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En separat totalindkomstopgørelse
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Udbytte
Udbytte payout = 

Totalindomst

Udbytte + aktietilbagekøb
Samlet  payout = 

Totalindkomst

Udbytte 
Udbytte-til-bogført-værdi=

CSE + udbytte

Udbytte + aktietilbagekøb
Samlet payout-til-bogført-værdi = 

CSE + Udbytte

Totalindkomst - udbytte
Retention ratio = 

Totalindkomst

= 1 - udbytte ratio
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Nøgletal:

Egenkapitalforretning

t

t t-1

Årets totalindkomst
ROCE  

½(CSE  CSE )
=

+
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Nøgletal:

Vækst

Nettotransaktioner med ejerne
Nyinvesteringsrate = 

Egenkapital primo

E
Vækst i CSE = 

CSE primo

CS

Totalindkomst + nettotransaktioner med ejere
= 

Egenkapital primo
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Skjulte omkostninger

• De nuværende ejere taber når aktier udstedes til en 

kurs under markedskursen (f.eks. ved udnyttelse af 

optioner)

• Dette tab indregnes imidlertid ikke under IFRS 2

• Hvad er arten af dette tab? Ifald aktieoptioner er en 

del af aflønningspakken er tabet en lønomkostning. 

Hvis tabet stammer fra konvertering af obligationer 

er det en finansieringsomkostning.

• Hvad er tabets størrelse?

Markedspris - udnyttelseskurs
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IFRS 2 egenkapitalbaserede 

aktieoptionsordning

• IFRS kræver, at en omkostning skal indregnes på 

tildelingstidspunktet (grant date) svarende til 

dagsværdien af optionsprogrammet på dette 

tidspunkt.

• Denne omkostning skal allokeres over 

optjeningsperioden (vesting period)

• Ingen yderligere omkostninger indregnes i takt med 

at optioner ‘går i pengene’ eller på 

udnyttelsestidspunktet

• Udløber optionerne sker der ingen tilbageføring af 

de indregnede omkostninger



Et simpelt eksempel

• Primo år 20x0 tildeler virksomhed XYZ 100.000 aktieoptioner (warrants) med en 

optjeningsperiode på 3 år. Dagsværdien af de tildelte optioner er 3 mio. kr. 

Udnyttelseskursen er fastsat til 50 kr. Optionerne har en løbetid på 5 år.

Bogføring hen over optjeningsperioden:

År x1 Debet – løn 1 mio. kr.

Kredit – egenkapital 1 mio. kr.

År x2 Debet – løn 1 mio. kr.

Kredit – egenkapital 1 mio. kr.

År x3 Debet – løn 1 mio. kr.

Kredit – egenkapital 1 mio. kr.

Scenarie 1: Umiddelbart efter udløbet af optjeningsperioden udnytter medarbejderne 

alle optioner. Dagskursen på udnyttelsestidspunktet er 90 per aktie.

Bogføring på udnyttelsestidspunktet:

År x 3 Debet – kasse 5 mio. kr. (100.000 x 50)

Kredit – egenkapital 5 mio. kr.



Et simpelt eksempel - fortsat

Havde virksomheden solgt aktierne i det åbne markedet ville den have modtaget et 

provenu på 9. mio. kr. (100.000 x 90) mod de 5 mio. kr. Forskellen på de 4 mio. kr. er 

tabet for de nuværende ejere! Taber er altså 1 mio. kr. større end de samlede 

omkostninger (3 mio.) indregnet efter IFRS 2

Scenarie 2: Optionerne udløber uden værdi, fordi aktier ikke ‘går pengene’

I dette tilfælde er der ikke noget tab for de nuværende ejere, men virksomheden har 

stadig indregnet 3 mio. kr. i omkostninger og disse tilbageføres ikke!



Korrektioner

1. Tilbagefør de indregnede omkostninger ifølge IFRS 2 for alle 3 år

Debet – egenkapital xx kr.

Kredit – løn xx kr.

2. Beregn tab i forbindelse med udnyttelse af optioner1 og bogfør dette2

1

Tab(yy) = Antal udnyttede optioner x (vejet gns. dagskurs – vejet gns. udnyttelseskurs).
Eventuelt beregnet på efter-skat basis, såfremt virksomheden opnår et skattemæssigt fradrag for ordningen.

2

Debet – andet driftsoverskud yy kr.

Kredit – egenkapital yy
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