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Gor din virksomhed mere vard - hele tiden!

"Veer klaedt pa til at blive klaedt af!"
siger et gammelt slogan. Firmaet solgte smart undertg;j til voksne kvinder.

Virksomhedsejere kan laere af dette. Man ved aldrig, hvornar man bliver budt op til mere end dans. Heller ikke med sikkerhed,
hvornar man selv far behov for at ga pa frierfedder. Derfor bar virksomhedens drift hele tiden tage sig bedst ud fra yderst til inderst.

For de fleste er en virksomhed smukkest, nar den er meget veerd. Men hvordan ved jeg, at jeg ggr min virksomhed
smukkere? Sminke gor det jo neeppe. Dén gar ofte med kvinder, men stort set aldrig med virksomheder. Ikke ret laenge i hvert fald.

Hvis virksomheden viser gode driftsresultater i forhold til den investerede kapital, geelder det om at gge veeksten i
omsaetningen. Hvis den har god omsaetningsvaekst, gaelder det om at skabe bedre driftsresultater. Eller kombinationer her
imellem. Det er det, de fleste virksomhedsejere kaemper for dag ud og dag ind.

Tilsammen fgrer den rette kombination af omseetningsvaekst og forbedring af afkast af investeret kapital til mest mulig likviditet
fremover. Likviditet er hovedkilde til gget vaerdi. Omregnes veerdi til nutidsveerdi, stiger nutidsvaerdien, nar der forventes mere
likviditet fremover.

@ges den ventede vaekst i omsaetningen, @ges nutidsveerdien normalt ogsa. Styrkes det ventede afkast af den investerede kapital i
driften, @ges nutidsvaerdien normalt ogsa. Man kan bruge nggletallene, Omsaetningsvaekst og Afkast af investeret kapital?, til at
male disse to forhold.



Afkast af investeret kapital beregnes som resultatet af primaer drift for afskrivninger af immaterielle aktiver og altsa ogsa far renter
og skat; sat i forhold til den kapital, der er investeres i driften. Dvs., jo bedre driftsresultatet bliver fremover, jo mere bliver selskabet
vaerd. Jo mindre kapital, der investeres fremover for at na driftsresultaterne, jo mere bliver selskabet veerd. Ikke seerlig
overraskende.

Alt dette virker banalt. Men alligevel maler stort set ingen driftens veerdi — og slet ikke lgbende. Ingen dokumentérer derfor tydeligt,
at virksomheden bliver mere veerd ved de indgreb, de planlaegger.

Virksomhedsejere ved med sig selv, at veerdien stiger, og har oftest ret. Men males veerdien ikke, er det svaert at vide, hvor meget
veerdien stiger. Det er ogsa sveert at saette mal for, hvor meget den skal stige, hvor hurtigt og pa grundlag af hvilke indgreb. Og at
kontrollere bagefter, om malet blev naet eller maske overopfyldt.

Nar virksomheden en dag skal salges, generationsskiftes, sammenlaegges eller bagrsfares, skal den helst veere meget veerd.
Vedvarende forggelse af vaerdien er derfor den bedste salgsmodning. Men det skal pavises, for at man kan fa dét, den er veerd.

Virksomhedsejerne bar derfor hele tiden male veerdien af virksomhedens drift. De kan sa lettere se, hvordan veerdien stiger
gennem forskellige kombinationer af sget omsaetningsveekst og hgjere afkast af den investerede kapital.

Virksomhedens veaerdi males normalt bedst ved brug af DCF-metoden eller "den tilbageDiskonterede Cash Flow-model™. Brug af
"multipler”® til maling af veerdien er meget udbredt, men desveerre fyldt med farer. S& der bgr traedes varsomt.

Det kreever lidt at laere at anvende DCF-metoden. Men nar man kan det, inspirerer den til nyttige overvejelser om virksomheden og
dens fremtid.

Hvis pigen beaerer slar, kan ingen se, hun er tilireekkende, men det kan maske anes. Men hun kan jo sagtens veere aerbar uden slar
og vise sit veerd. Sa skal bejlerne nok interessere sig for hende. Er bejlernes hensigter haederlige, kan hun saenke skjoldet, sa
hendes veerdier for alvor toner frem. Og maske ger den tilbejlede og en af bejlerne et godt parti.



[1_1 Nutidsveerdien er er veerdien i dag af fremtidigt frit cash flow til langivere og ejere, nar man tager hensyn til disses krav til aflenning.
[2] Se Anbefalinger & Nagletal 2010! Den Danske Finansanalytikerforening, siderne 16 og 17.
[3] Se FSR, Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med veerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele, Radgivningsudvalget, december 2002.

[4] En seerlig gruppe forholdstal (nagletal).

Kontakt os for et mgde
Lucas & Partnere tilbyder at afholde m@de, hvor vi kan informere om ovenstdende emne og andre forhold. Ring pa 30 25 45 70,

eller send en e-mail til j|@lucaspartnere.dk, nar dette har interesse! Undertegnede eller mine partnere stiller meget gerne op til et
uforpligtende made.
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