


Forord

Lucas & Partnere har mange ars erfaring som virksomhedsmaegler med kgb og salg
af virksomheder. Denne handbog er et sammendrag af disse praktiske erfaringer.
Handbogen gennemgar hele processen ved salg af en virksomhed, lige fra den
indledende analysefase og helt frem til underskrift af overdragelsesaftalen.

Bogen gennemgar detaljeret den analysemetodik, der bruges, samt de forskellige
metoder, der anvendes til prisfastseettelse, herunder ogsa prisfastszettelse af synergi.
Bankerne er ofte en vigtig part ved virksomhedstransaktioner, hvorfor bankernes
vurdering af virksomhedens geeldskapacitet bliver gennemgaet. Desuden vises
forskellige overtagelsesmetoder af virksomheden, for at give kaber og seelger starre
sikkerhed, herunder ogsd om forhandlingstaktik. Endelig vises salgsprocessens
forskellige faser, og de krav dette stiller til kgber og seelger, samt en gennemgang af
forskellige kabergrupper.

Handbogen har til formal at give laeseren et bedre indblik i og forstaelse af teknikker
og praktiske lgsninger i forbindelse med processen. Endvidere er formalet at give
leeseren et samlet overblik over, hvad en salgsproces indeholder, og hvad der i
praksis har betydning ved kgb eller salg af en virksomhed. Der er i bogen vist en
reekke praktiske eksempler for at belyse den metodik, der i praksis anvendes ved kgb
eller salg af en virksomhed.

Handbogen retter sig mod alle, der arbejder med kgb og salg af virksomheder, bl.a.
revisorer, advokater og andre radgivere, som i deres radgivning arbejder med
virksomheder, der star over for et generationsskifte eller lign. Men handbogen retter
sig i lige sa hgj grad mod ejerne og beslutningstagerne bag virksomhederne, for at
de kan fa et bedre indblik i, hvad processen indebaerer og indeholder.

Gert Jgrgensen, direktgr, Cand. Polit.
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Introduktion

Gert Jgrgensen John Lucas Jargen Bastholm Allan Bulow Niels Dall
Direktar Bestyrelsesformand
Introduktion

Lucas & Partnere har stor erfaring med k@b og salg af virksomheder. Nedenfor
opremses vores virksomheds karakteristika og kernekompetencer.

e Kgb og salg af virksomheder med en kabs- eller salgssum pa ca. 5 - 100
mio. kr., med et gennemsnitsniveau pa 15 - 25 mio. kr.

e 79 gennemfarte transaktioner i de sidste 8 ar. Se den samlede referenceliste
i kapitel 12

e Hovedparten af transaktionerne er salg af virksomheder, men ogsa kgb og
kapitaltilfgrsel

e Gennemfart kab og salg af virksomheder inden for en lang reekke brancher,
bl.a. virksomheder inden for handels-, service-, industri-, bygge- og anleegs-,
IT- og konsulentbranchen.

e Hovedparten af transaktionerne i Danmark, men ogsa transaktioner i de
gvrige Skandinaviske lande og Nordeuropa.

e Stort landsdeekkende netveerk af kegbere og seelgere med ca. 8.000
virksomheder og privatpersoner i egne databaser, heraf ca. 1.000 advokater
og revisorer. Direkte og hurtig kontakt via personlig e-mail til de relevante
beslutningstagere.

e 5 partnere over hele landet
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Salgsprocessen

Analyse af Optimering og Praesentation af
forretningsgrundlag salgsmodning virksomheden
Beregnet Forventet Realiseret
pris markedspris pris
Indledende Markeds- og Kgberinteresse og Forhandling og
veerdiberegning driftssynergier kabere Due Diligence

.

Figur 2.1 Salgsprocessen fra indledende analyse til realiseret pris

2. Salgsprocessen

| figur 2.1 vises hele processen, og herunder alle delprocesserne, ved salg af en
virksomhed. Lige fra de indledende analyser, og frem til den endeligt realiserede
pris.

Overordnet betragtet bestar processen af en indledende analysedel og
veerdiberegning, der munder ud i en beregnet pris, som angiver virksomhedens
veerdi, hvor der ikke er indregnet eventuelle gevinster fra synergieffekter eller
lignende.

| processen indgar ogsa optimering, f.eks. salgsmodnings-aktiviteter med frasalg
eller tilkab af aktiviteter, eller andre kort- eller langsigtede salgsmodningstiltag.

Mht. synergieffekter vil veerdien af virksomheden ogsa veere stgrre eller mindre
afheengig af, hvem kgberen er. En del af salgsprocessen er at henvende sig til de
kgbere, hvor synergimulighederne er starst, samt at fa et overblik over de
synergimuligheder, der findes. Dette indregnes i den forventede markedspris, der
sa kan flytte sig i den efterfglgende forhandling.
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Salgsprocessen

Det er derfor vigtigt at forstd den virksomhed, der skal seelges, samt at fa
virksomheden, og de muligheder og udfordringer den star overfor, grundigt
beskrevet i et praesentationsmateriale. Derved kan virksomheden, pa en og samme
gang, blive preesenteret for de mest relevante kgbere, sa der kan gennemfgres en
auktionslignende salgsproces. Dette giver de bedste salgsbetingelser i den
efterfglgende forhandlingsproces og due diligence. Nar denne er gennemfart
fastseettes den realiserede pris.

| det fglgende bliver der gaet i dybden med de enkelte delprocesser, som er vist i
figur 2.1.
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Analyse af forretningsgrundlag

. 3. Analyse af forretningsgrundlag i
I Markedsmeaessige forhold I
: Kunde- og leverandgrsammensaetning |
| Gennemgang af produktion og ydelser I
I Ledelses- og kompetenceforhold |
| Selskabsspecifikke forhold :
| Finansiel analyse I
1 Analyse af balancen |
| Virksomhedens konjunkturfglsomhed :
: Mulige kgbere I
| SWOT-analyse |

Analyse af Optimering og Praesentation af
forretningsgrundlag salgsmodning virksomheden
Beregnet Forventet Realiseret
pris markedspris pris
Indledende Markeds- og Kgberinteresse og Forhandling og
veerdiberegning driftssynergier kabere Due Diligence

o

Figur 3.1 Analyse af forretningsgrundlag

3. Analyse af forretningsgrundlag

Forstaelse og analyse af virksomhedens forretningsgrundlag er et helt centralt
element. Nedenfor bliver hovedelementerne i denne analyse gennemgaet.
Analysen gennemgar den konkrete virksomhed, som kan veere en virksomhed
indenfor handel/service-, industri-, IT- eller bygge og anleegsbranchen. De
nedenstaende analyserammer daekker derfor naesten alle typer af virksomheder.

| handbogens tekst anvendes der fagudtryk og forklaringer, som ud fra
nummerangivelsen i teksten forklares bagest i handbogen under noter.
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Analyse af forretningsgrundlag

Der er, som tidligere naevnt, anvendt en raeekke praktiske anvendelige eksempler
og metoder i handbogen, der bygger pa et teoretisk fundament (1.), men er
tilpasset, sa de kan anvendes i praksis.

Analysen indledes med en gennemgang af virksomhedens ydre rammer, dvs.
branche og marked, kunder og leverandgrer. Dernaest bliver de indre rammer
gennemgaet, dvs. regnskab, medarbejdere mv. Endelig undersgges konkrete
risikofaktorer som konjunkturfglsomhed, og der evalueres pa virksomhedens
salgbarhed og mulige kabere. Det hele evalueres samlet under SWOT-analysen

(2.).
Markedsmaeessige forhold

Det marked og den branche, hvor virksomheden opererer, er vigtigt at gennemga
for at forsta virksomhedens udviklingsmuligheder. En undersggelse af dette kan
f.eks. omfatte:

e Veekstmuligheder eller begraensninger pa markedet nu og fremover?

e Brancheforhold og konkurrencestruktur. Tjenes der penge i branchen?

e Er virksomheden lille, eller har virksomheden en dominerende position pa
markedet?

e Produkternes og vydelsernes substitutionsmuligheder. Vil en mindre
priseendring kunne medfgre, at kunderne finder andre leverandgrer?

Kunde- og leverandgrsammensaetning

Et centralt element i enhver analyse, er sammenseaetningen af kunde- og
leverandgrportefaljen, som er virksomhedens eksterne livsgrundlag. Dette bliver
gennemgaet nedenfor.

Kundesammensaetningen
En undersggelse af kunderne omfatter bl.a. fglgende:

e Kundesammenseaetningen. Er virksomheden afhaengig af nogle fa kunder?
Prisstrukturen pa& markedet. Ligger virksomhedens priser over
markedsgennemsnittet, og er det holdbart i leengden?

e Teette kunderelationer. Er der f.eks. personlige relationer mellem seelger og
kunde?

o Er der skriftlige kontraktforhold af veesentlig varighed med de stgrste kunder?

14



Analyse af forretningsgrundlag

e Det ses relativt ofte, at en virksomhed er afhaengig af nogle fa starre kunder,
hvilket gar selskabet fglsomt overfor eendringer i disse kundeforhold. Er dette
geeldende?

Leverandgrer
En undersggelse af leverandgrerne omfatter bl.a. fglgende:

e Leverandgrsammensaetningen. Er virksomheden afheengig af nogle fa
leverandgrer, og er der mulighed for at substituere med andre leverandgrer?
Har leverandgrerne fokus pa fortsat at udvikle produkterne?

e Er leverandgrerne i stand til at levere kvalitet, eller er der mange fejl i
produkterne?

Er leverandgrerne i stand til at levere hurtigt?

e Er der skriftige kontraktforhold af veesentlig varighed med de stagrste

leverandgrer?

Gennemgang af produktion og ydelser

En forstaelse af virksomhedens forretningsgrundlag indeholder ikke mindst et godt
overblik over virksomhedens produktion og ydelser. Dette bliver gennemgaet nedenfor.

Produkter og serviceydelser

En tilbundsgdende forstdelse af produkterne vil ikke vaere mulig i den relativt
korte periode, som kgbs- eller salgsprocessen varer, men hovedelementerne i
analysen kan veere:

e Produkternes sammenseetning, kvalitet og alder?

e Indtjeningen pr. produkt og spredningen pa produkterne. Er det nogle fa
produkter, der baerer indtjeningen?

e Produkternes styrker og svagheder i forhold til eventuelle konkurrenter?

e Produkternes krav til medarbejderkompetence, muligheder og begreens-
ninger?

Produktions- og ydelsesproces
En undersggelse omfatter bl.a.:

e Produktionsapparatets alder og kvalitet. Er det opdateret og konkurrence-
dygtigt?

e Leveres der med relativt fa reklamationer?

e ErIT-systemerne tilpasset de krav, der er ngdvendige?

15



Analyse af forretningsgrundlag

e Er der overskudskapacitet i produktionsapparatet, sa kgber, i et vist omfang,
kan fa virksomheden til at vokse uden at skulle investere i nyt
produktionsudstyr i forbindelse med overtagelsen?

Ledelses- og kompetenceforhold

Hvor kunde- og leverandgrportefgljen er virksomhedens eksterne livsgrundlag, er
medarbejderne og ledelsens kompetencer virksomhedens interne livsgrundlag.
Dette bliver gennemgaet nedenfor.

Medarbejderne
En vigtig ressource for virksomheden. En undersggelse kan bl.a. omfatte:

e Medarbejdernes alderssammenseaetning, uddannelse og anciennitet,
herunder om virksomheden evner at holde pa de rigtige medarbejdere?

e Medarbejdernes kompetencer i forhold til virksomhedens nuveerende og
fremtidige aktiviteter, herunder deres evne til at omstille sig?

Ledelsen
Afhaengig af virksomhedens stgrrelse og struktur kan der veere en formel eller
uformel ledelse i virksomheden. En undersggelse her kan omfatte:

e Virksomhedens afhaengighed af ejeren er et centralt punkt?

e Ledelsens alderssammenseetning, uddannelse og anciennitet. Evner virk-
somheden at holde pa de rigtige ledere?

e Ledelsens evne til at coache, motivere og uddelegere til medarbejderne?

Selskabsspecifikke forhold

| forbindelse med selskabsspecifikke forhold bliver bl.a. regnskabssystemer
gennemgaet, men ogsa forhold, som er helt specifikke for den konkrete virksomhed.
Et spegrgsmal kunne f.eks. veere, om der er elementer i virksomhedens
aktionaeroverenskomst og ejerkreds, som hindrer eller bremser et salg et salg af
virksomheden. Der kan f.eks. tidligere veaere indgaet en aftale med en vigtig
leverandgr og medejer af virksomheden, f.eks. en forkgbsret, som afskeerer et salg
af virksomheden til visse kabergrupper mv.
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Analyse af forretningsgrundlag

Regnskabssystemer

Regnskabssystemerne er ofte ikke fulgt med virksomhedens udvikling, idet det
gamle regnskabssystem Igbende er blevet tilrettet og tilpasset. P& lang sigt har
dette sine begreaensninger. En undersggelse kan bl.a. omfatte:

e Er regnskabssystemet tilpasset virksomhedens fremtidige behov? Kan
systemet levere de relevante data?

Finansiel analyse

Den finansielle analyse omfatter hele analysen af virksomheden rentabilitet og
robusthed. Analysen kan bl.a. omfatte fglgende forhold.

e Hvor tilbundsgaende er budgetleegningen (hvis der er en budgetlagning), og
er der store afvigelser fra budgetteret til realiseret indtjening. Med andre ord
skal det undersgges, om ledelsen har vanskeligt ved at se langt frem?

e Hvor stor er virksomhedens faste omkostninger i forhold til omsaetningen.
Dvs. hvor stor er overskudsgraden (3.). Hvis overskudsgraden er lille, vil selv
mindre udsving i omseetningen have en afgegrende betydning for
overskuddet, hvilket medfagrer, at indtjeningen over tid har et meget
svingende og ustabilt forlgb?

e Hvor stor er arbejdskapitalen, og er der brugt kreefter pad at reducere
pengebinding i lager og debitorer?

e En finansiel analyse omfatter ogsd en gennemgang af den historiske
indtjening og regulering for alle veesentlige ekstraordinaere forhold

e Analysen omfatter ogsd en gennemgang af budgettet, og en sammenligning
med den historiske udvikling

Analyse af balancen

For at fa et helhedsbillede af virksomheden er det ngdvendigt at gennemga
selskabets aktiver og passiver.

Anlaegsaktiver

Anlaegsaktiverne kan indeholde veesentlige skjulte mer- eller mindreveerdier, som
skal med i den samlede vurdering af virksomheden. Ligesom det skal overvejes, om
der findes alternative mader at udlgse disse veerdier pa.

Der kan veere afskrevet meget hardt pa maskinparken, hvilket, kombineret med
lgbende hgje vedligeholdelsesomkostninger, kan medfare, at der er skjulte veerdier i
maskinparken. Der kan ogsa veere skjulte veerdier i den domicilejendom, som
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Analyse af forretningsgrundlag

selskabet eventuelt ejer. Det er naturligvis kun, hvis der er skjulte mer- eller
mindreveerdier i aktiverne, at de pakalder sig seerlig interesse.

Omseaetningsaktiver

Omseetningsaktiverne, bl.a. lager og debitorer, undersgges i forbindelse med
arbejdskapitalen. Lageret kan eksempelvis veere meget stort, hvilket kan have
strategiske arsager. F.eks. kan strakslevering- eller dag-til-dag levering spille en
rolle for selskabets konkurrencemaessige situation, hvilket kreever et stort lager.
Men det kan ogsa veere, at kunderne ikke laegger veegt pa hurtig levering, hvorfor
der er en oplagt mulighed for at reducere lageret.

Debitorerne skal ogsa undersgges. Her bliver selskabets betalingsbetingelser over
for kunderne gennemgaet, ligesom det bliver gennemgaet, om der er der mulighed
for at stramme disse betingelser. Endvidere bliver tab pa debitorer gennemgaet.

Likviditetsbeholdningen skal ikke veere stagrre end den ngdvendige arbejdskapital for
at drive virksomheden (f.eks. den gennemsnitlige arbejdskapital hen over aret). Den
overskydende kapital skal udloddes. Der er mulighed for Igbende at udlodde
overskydende kapital, dersom egenkapitalen giver mulighed herfor. Der skal
saledes veere tilstraekkelige frie reserver i egenkapitalen for at kunne udlodde
ekstraordinaert.

Geeldsstruktur mv.
Endelig undersgges virksomhedens gaeldsstruktur, eventuelle pantssetninger mv.

Virksomhedens konjunkturfglsomhed

Selskabets fglsomhed overfor aendringer i konjunkturerne har betydning for
indtjeningens stabilitet og forudsigelighed. Nogle brancher er meget fglsomme
over for eendringer i konjunkturerne, f.eks. byggeriet, og andre brancher er relativt
mindre falsomme, f.eks. fgdevarer. Men selv inden for de enkelte brancher, kan
der veere relativt stor forskel i faglsomheden. En undersggelse kan derfor omfatte:

e Hvor stor er virksomhedens fglsomhed overfor aendringer i konjunkturerne?

e Hvordan udvikler virksomhedens korrigerede driftsindtjening sig i forhold til
udviklingen i BNP (4.)? Undersggelsen omfatter bade et opgangs- og et
nedgangsforlgb for at fa en samlet vurdering, idet en hgj konjunkturfalsom vil
medfare en lavere prissaetning
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Analyse af forretningsgrundlag

Potentielle kgbere

Om der er potentielle kagbere til en virksomhed er afhaengig af virksomheden og
dens forretningsgrundlag, men afhaenger ogsa af, om virksomheden forventes at
kunne tjene fremover i en ny ejers regi. Det er vigtigt at understrege, at det er
den forventede fremtidige indtjening, og ikke den historiske indtjening.

Med hensyn til mulige kabere er den altafggrende faktor, om virksomheden
forventes at kunne tjene penge fremover. Ggr den det, vil der stort set altid
kunne findes en kgber. Det er derfor vigtigt at have et stort og bredt netvaerk
for at kunne identificere den rigtige kaber.

SWOT-analyse

SWOT-analysen er et vigtigt veerktgj ved en samlet veerdimaessig vurdering af
virksomheden, hvor en overveegt af trusler og svage sider vil medfare et hgjere
afkastkrav og lavere veerdi pa virksomheden.

Nedenstadende figurer 3.2 om SWOT-analyse og figur 3.3 om konklusion af
SWOT-analysen gennemgar hovedtraekkene i denne proces samt resultatet
heraf.

SWOT-anal ysen er meget anvendt, fordi
kgber og seelger til abent at gennemga de staerke og svage sider i viksomheden,
uden at der derved er nogen skjult dagsorden. Kgberen leeser naturligvis de
svage sider og trusler med seerlig interesse. Men det giver ogsa szelger lejlighed
til at veegte de svage sider og seette dem i forhold til, og i sammenhaeng med,
virksomhedens steerke sider i en samlet helhedsvurdering af virksomheden.
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Identifikation af
styrker/svagheder og
muligheder/trusler

Forretningsbasis Fundament Markedsmaessige Organisation
Historik Produkter/ydelser forhold V Bestyrelse

Succesfaktorer Produktionsforhold V Markedet V Direktion
Investeringer Salgsforhold (Danmark/eksport) V Ledende
Likviditetsbehov Administration og Konkurrenter medarbejdere
Budgetter styring Leverandgrer V  Medarbejdere
Forrentning Markedsfaring Kunder

Folsomhedsfaktorer Koncernstruktur
—

Beeredygtigt? Holdbart? Strategisk Kompetence?
grundleeg?

< <K<K <K<LKKL

SWOT-analyse

Figur 3.2 SWOT-analyse
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Forretningsbasis
og fundament

Hgj

Steerkt og forudsigeligt

Rimelig grad af
forudsigelighed

Virksomhgdens
veerd Varierende indtjening.
Afviger ofte fra

budgetter

Lav

Markedsmaessige
forhold

Steerk markedsposition.
Ingen veesentlig af-
haengighed af enkelt-
kunder/leverandgrer

En del konkurrence pa
markedet. En eller flere
kunder har veesentlig
betydning

Konkurrenceintensitivt
marked. Flere kunder
har signifikant
betydning

Figur 3.3 Konklusion af SWOT-analysen

Konklusion af SWOT-analysen

Som det fremgar, giver SWOT-analysen en kort og preecis samlet fremstilling af
virksomhedens staerke og svage sider, hvor ledelsen ogsa konceptuelt skal

formidle virksomhedens svage sider.

Ledelse

Hgj ledelses-
kompetence og vel-
fungerende ledelses-
struktur

Relativ hgj ledelses-
kompetence, men
samlet pa fa personer

Begraenset ledelses-
kompetence. Mange
betydende med-
arbejdere gar pa

o

pension inden for fa ar

Lavt

Afkastkrav

Haijt
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veerdiberegning driftssynergier kabere

. Indledende veaerdiberegning

Kagbers afkastkrav (rentekrav)

Normalisering af indtjeningen i driftsmaessige forhold
Normalisering af indtjeningen i vedr. virksomhedens ejendom
Egenkapitalpavirkning ved slankning af balancen
Veerdi af virksomhed - DCF metoden

EBIT-multipel metoden

P/E-veerdier

Pay-off metoden

Substansmetoden

Virksomhedens og markedets konjunkturfglsomhed
Salg af aktier eller salg af aktiver

Samlet om veerdiberegning

Figur 4.1 Indledende veerdiberegning

Indledende veerdiberegning

Analyse af Optimering og Praesentation af
forretningsgrundlag salgsmodning virksomheden
Beregnet Forventet
pris markedspris
Indledende Markeds- og Kaberinteresse og

Realiseret
pris

J

Forhandling og
Due Diligence

Ved beregning af en virksomheds veerdi, tages der overordnet udgangspunkt i
det marked, hvor virksomheden befinder sig, ligesom der fokuseres pa specifikke
forhold i virksomheden. | dette kapitel bliver der nedenfor gennemgaet de forhold
og metoder, der i praksis skal anvendes for at kunne finde en veerdi pa
virksomheden.
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Indledningsvis bliver sammensaetningen af kgbers afkastkrav gennemgaet, fordi
afkastkravbegrebet danner grundlag for de fem viste veerdiberegningsmetoder
(og andre metoder), der efterfglgende bliver gennemgaet. Veerdiberegningen
indledes med at normalisere og regulere virksomhedens indtjening for alle
ekstraordineere forhold, idet det der fokuseres pa den forventede normaliserede
langsigtede indtjening. Endvidere renses virksomhedens balance for aktiver, der
ikke  vedrgrer virksomhedens drift fremover. Endelig normaliseres
arbejdskapitalen.

Dermed er grundlaget skabt for det naeste skridt, hvor den normaliserede
indtjening indgar i de metoder, der gnskes anvendt. Nedenfor er de fem metoder
gennemgaet, der i langt overvejende grad anvendes. Dernaest er det vist,
hvorledes virksomhedens konjunkturfglsomhed kan undersgges.

Den mest almindelige og enkleste made at gennemfgre en virksomheds-
overdragelse pa, er ved salg af aktier. Men det vises ogsa her, hvordan
veerdiberegningen kan gennemfgres ved et salg af aktiver, hvor alle
virksomhedens aktiver og goodwill seelges ud, mens saelger beholder passiverne
samt eventuelle aktiver, som kgber ikke gnsker at overtage. Det er her vist,
hvordan goodwill skal prisfastseettes i denne forbindelse.

Det skal anfgres, at veerdibetragtningerne nedenfor i dette kapitel ikke tager i
betragtning, hvem der overtager virksomheden. Altsd, der inddrages ingen
synergier i vurderingen, idet synergierne varierer betydeligt, og er afhaengige af,
hvem kgber er. Synergier bliver gennemgaet i kapitel 6.

Nedenstdende vaerdianseettelsesmetoder er derfor ekskl. synergier. Dvs. det er
stand-alone-veerdier. Det geelder dog ikke de historiske salgspriser for
virksomheder, der er vist sidst i kapitlet. Disse veerdier er et gennemsnit af
transaktioner, hvor der i nogle transaktioner indgar betydelige synergier i
prisseetningen, og i andre transaktioner er der stort set ingen synergier.

Kapitlet afsluttes med generelle betragtninger og konkluderende bemaerkninger
for veerdiberegningerne.
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o

ﬁ Virksomhedens aktier er ikke omsaettelige

7 ) eller omsaetningen er lav
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Figur 4.2 Kgbers afkastkrav (rentekrav)
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Kgbers afkastkrav (rentekrav)

Alle anerkendte metoder, fastseetter veerdien af en virksomhed ud fra dens evne
til i fremtiden at give sine ejere et konkurrencedygtigt afkast. Da alle metoder
bygger pa dette princip, er et eksempel vist og gennemgaet i figur 4.2 om kabers
afkastkrav. Et afkastkrav pa 25% svarer til en P/E pa 4 (1/0,25), mens et
afkastkrav pa 15% svarer til en P/E p& 6,7 (1/0,15). P/E bliver gennemgaet
senere i dette kapitel.

Risikoelementerne

Afkastkravet risikojusteres ud fra den enkelte virksomheds egne specifikke
forhold og baggrund samt den branche, den ligger i. Endelig risikojusteres
afkastkravet ud fra virksomhedens omseettelighed eller likviditetsrisiko, hvor
stgrre virksomheder typisk har en stgrre omseettelighed end mindre
virksomheder og dermed mindre likviditetsrisiko. Der er ogsa typisk lavere risiko
pa en raekke andre elementer hos starre virksomheder, hvorved starre
virksomheder ofte har lavere afkastkrav og hgjere pris.

De enkelte risikoelementer laegges til den risikofrie rente, hvilket giver det
samlede afkastkrav. Dette afkastkrav anvendes til at risikojustere fremtidig
forventet indtjening ud fra kebers vurdering, og denne indtjening
tilbagediskonteres (5) til nutidsveerdier. Vurderer kgber sdledes, at der er
veesentlige risikoelementer omkring en konkret virksomhed, vil keber alt andet
lige, give en lavere pris.

Normalisering af indtjeningen i driftsmaessige forhold

Indtjeningen er den bestemmende faktor for prisen. Ofte vurderes en virksomhed
pa baggrund af det neeste ars budget, eller pa baggrund af et gennemsnit af
nogle historiske ar som udtryk for den forventede indtjening. Denne indtjening
skal korrigeres for en raekke faktorer for at finde den normaliserede indtjening.

Den normaliserede indtjening er indtjeningen fratrukket eller tillagt en raekke
ekstraordineere indteegter/udgifter, for derved at na frem til den indtjening, som
virksomheden skal vurderes pa.
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Korrektionsfaktorer
Eksempler pa hvad der skal korrigeres for er fglgende:

Veaesentlige ekstraordinaere indteegter/udgifter af enhver art

Investeringer over eller under et normalniveau

Len inkl. pension til ejeren, er den over/under markedsgennemsnittet

Er hustruen til ejeren ansat med lgn (men arbejder ikke) i virksomheden (af

hensyn til topskatten), skal der reguleres herfor

Ekstraordinaere pensionsindbetalinger

Flytteomkostninger af eksordinager karakter

Ekstraordinaere bygningsforbedringer, hvor bygningsforbedringerne er fart

over driftsomkostningerne, f.eks. for at reducere overskuddet. Disse

omkostninger burde fgres ud og udgiftsfares i et selvsteendigt

ejendomsselskab

8. Ekstraordineere omkostninger ved starre opsigelser. Det ma forventes, at der
altid sker opsigelser og afskedigelser i et vist omfang, sa et normalniveau
skal der ikke reguleres for

9. Nedlukning af datterselskaber

N .

No o

Ovenstaende liste er ikke udtgmmende. Det ses ofte, at en del private udgifter
fares over virksomheden, bl.a. er rejseomkostninger ofte noget hgjere end reelt.
Check for dette og kvantificer stgrrelsen af disse omkostninger, idet disse
omkostninger uofficielt skal treekkes ud for at normalisere indtjeningen.

Regulering ved leasede aktiver

For at vurdere virksomhedens indtjening, aktiver og passiver, skal der evt. ogsa
reguleres, hvis virksomheden har veesentlige dele af sine aktiver finansieret ved
leasingkontrakter, idet leasing @eendrer virksomhedens driftsindtjening og
rentebaerende geeld i forhold til traditionel finansiering. For at uddybe dette, er det
ngdvendigt kort at forklare leasing.

Leasing er en aftale, hvor brugeren (leasingtager) lejer sit udstyr for en periode
mod betaling af en leasingydelse. Der sondres mellem to former for leasing,
operationel leasing og finansiel leasing.

Finansiel leasing

Finansiel leasing er en samlet betegnelse for aftaler, hvor leasingaftalen
overfgrer alle vaesentlige risici og gkonomiske fordele forbundet med besiddelsen
af aktivet til leasingtager, uanset om ejendomsretten tilkommer leasinggiver og
eventuelt overdrages til leasingtager ved leasingperiodens udlgb. Finansiel

26



Indledende vaerdiberegning

leasing vil typisk labe over en leengere periode pa 3-7 ar, og leasingydelserne
finansierer saledes aktivets anskaffelsessum. Ved indgaelse af en aftale om
finansiel leasing, foretager leasingselskabet en beregning, hvorefter de samlede
leasingafgifter skal deekke veerdiforringelsen af aktivet i leasingperioden samt en
lobende forrentning af anskaffelsessummen.

Finansiel leasing er et alternativ til keb af aktivet for lante midler og kan derfor
sidestilles dermed. Regnskabsmaessigt behandles det fuldsteendigt som om
aktivet var anskaffet traditionelt for lante midler, hvor aktivet afskrives over
leasingperioden, og der beregnes renteomkostninger ud fra leasingaftalen,
ligesom aktivets anskaffelsessum aktiveres til anskaffelsesveerdi. Leasinggeelden
fremgar under rentebaerende geeld under passiverne og amortiseres som
traditionel geeld. Maskiner og IT-udstyr mv. er typiske aktiver, der leases i denne
kategori.

Fordelen for leasingtager ved begge former for leasing er bl.a. skattemaessig.
Leasingydelsen er fuldt fradragsberettiget. Hvis eksempelvis leasingaftalen ved
IT-udstyr lgber over 3 ar, er udstyret fuldt skattemaessig afskrevet efter 3 ar,
hvorimod hvis virksomheden selv kgber udstyret og optager et traditionelt 1an, sa
afskrives udstyret efter saldometoden med 25% hvert ar, hvilket medfarer, at
aktivet kun er skattemeessigt afskrevet med ca. 2/3-dele efter 3 ar. (25% af
anskaffelsessummen det 1 ar., 25% af afskrevne belgb det 2. ar, og 25% af
afskrevne belgb det 3. ar). Det vil altsa sige, at selv om IT udstyret er vaerdilast
og nedskrevet til nul efter 3 ar (pga. den teknologiske udvikling), er der stadig
1/3-del af de skattemaessige afskrivninger tilbage efter det tredje ar.

Hvis virksomheden havde leaset udstyret i stedet for selv at kabe det, ville det
have medfart, at alle afskrivningerne var udnyttet efter 3 ar. Desuden kan mange
leasingaftaler sammenseettes sadan, at der i gode ar kan indbetales
ekstraordineert pa leasingydelserne, hvilket ogsa nedbringer skattebetalingerne.

Ulemperne ved leasing er, at det kan vaere dyrere end traditionelle 1an, ligesom
leasingkontrakter er vanskeligere at komme ud af. Virksomheden kan ikke bare
seelge aktivet, som hvis den ejede det.

Leasingtager betaler for overfarsel af risiko (kan ga konkurs i leasingperioden),
men det opvejes eller udlignes ofte af, at leasinggiver kan udnytte
stordriftsfordele og opna rabatter ved starre indkab.
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Der er derfor mange gode argumenter for at lease udstyret, frem for selv at
anskaffe udstyret og lane belgbet i banken. Dertil kommer, at banker i perioder
oplever kreditmeessige stramninger, hvilket medfgrer, at leasing kan veere det
eneste alternativ til normal finansiering af aktiverne. Generelt er leasing steget
betragteligt gennem de seneste ar.

Operationel leasing

Ved operationel leasing forstas alle andre leasingaftaler end finansielle
leasingaftaler. Operationel leasing er typisk kortere end finansiel leasing, og
leasinggiver har den fulde gkonomiske risiko pa aktivet, idet kaber leverer det
tilbage til leasinggiver ved udlgb, hvilket ikke er tilfeeldet ved finansiel leasing.
Biler er typisk leaset ved operationel leasing, hvor leasingtager eksempelvis far
nye biler hvert 3. ar.

Anvendelse af operationel leasing frem for finansiel leasing kan have sin
baggrund i, at leasingaktivet ved operationel leasing ikke indregnes i balancen
(off balance), hvilket bl.a. forbedrer selskabets soliditet. Den fulde leasingydelse
indregnes som en driftsomkostning ved operationel leasing, i modseetning til
finansiel leasing, hvor omkostningen til leasingaktivet indgar under afskrivninger
og beregnede renteomkostninger. Der er saledes vaesentlige forskelle pa, om der
anvendes finansiel eller operationel leasing, hvilket ogsa pavirker vurderingen af
selskabets nggletal mv.

Hvis leasingaktivet er et ngdvendigt aktiv i virksomhedens fortsatte drift, bgr det
indregnes i balancen som et aktiv. Nedenfor bliver det gennemgaet, hvordan
operationel leasing kan omregnes til finansiel leasing ved at gennemga et
konkret eksempel.

Omregning af operationel leasing til finansiel leasing i et eksempel

En virksomhed har anskaffet 4 biler til samlet 1 mio. kr. som led i selskabets
anseettelse af 4 nye seelgere. Bilerne har en levetid pa 6 ar, hvorefter de
forventes at veere veerdilgse. For at fremsta bedst muligt overfor omverdenen
(bank, leverandgrer og kunder) ved at have sa en hgj en soliditet som muligt,
beslutter ledelsen at lease bilerne ved operationel leasing, hvorved bilerne og
den tilhgrende geeld ikke skal fremga af balancen (kun som en note til balancen).
Der bliver derfor indgaet en operationel leasingkontrakt pa 3 ar, som i eksemplet
fornys igen i yderligere 3 ar efter udlgbet af de fgrste 3 ar. Omregningen af
leasingkontrakten til en finansiel leasingkontrakt over 6 ar, tager udgangspunkt i
dette.
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Det er sandsynligvis ikke i praksis muligt at indga en operationel leasingkontrakt
med opstart om 3 ar, nar man star i ar nul, idet markedsforholdene mv. i mindre
grad kan aendre betingelserne, men eksemplet viser den grundlaeggende forskel
mellem de to leasingformer.

Leasingselskabet beregner en arlig leasingydelse pa 229.610 kr., hvor
leasingselskabet anvender en lanerente (kalkulationsrente) pa 10%. Hvis man
ikke har disse informationer, kan man anvende virksomhedens lanerente, f.eks.
kassekreditrenten. Samlet betaler virksomheden 1.377.640 kr. for bilerne over 6
ar, hvilket svarer til 1,0 mio. kr. i nutidsvaerdi med en diskonteringsfaktor pa 10%.

De arlige afskrivninger beregnes til 166.667 kr. (1 mio./6). Bilerne aktiveres til 1
mio. kr. i anskaffelsesveerdi i balancen, og afskrives altsd hvert ar med 166.667
kr. P& passivsiden posteres leasinggeelden. Renteomkostningerne er det farste
ar 100.000 kr. p& baggrund af en rente pa 10%. Den arlige leasingydelse er pa
229.610, hvorved afdraget det farste ar er pa 129.610 kr.

Hermed kan informationerne om den operationelle og finansielle leasing samles i
nedenstaende tabel.

Geeld primo Rente Leasingydelse Afdrag Geeld ultimo
Ari1 1.000.000 100.000 229.610 129.610 870.390
Ar 2 870.390 87.040 229.610 142.570 727.820
Ar3 727.820 72.780 229.610 156.830 570.990
Ar 4 570.990 57.100 229.610 172.510 398.480
Ars 398.480 39.850 229.610 189.760 208.720
Ar6 208.720 20.870 229.610 208.720 0
Sum 377.640 1.377.660 1.000.000

Tabel 4.1 Leasingydelse, geeld, rente og afdrag ved finansiel leasing

Ved operationel leasing ville leasingydelsen vaere omkostningsfgrt med 229.610
kr. hvert ar eller 1.377.764 kr. over 6 ar. Ved at indregne leasing som finansiel
leasing omkostningsfares ligeledes 1.377.764, men her der det fordelt pa 1 mio. i
afskrivninger (166.667 kr. pr. ar) og 377.640 i renter. Den samlede
resultatpavirkning pa lang sigt er derfor upavirket af, om man anvender den ene
eller anden metode, men i de enkelte ar indregnes der relativt forskellige belgb
som omkostninger afhaengig af hvilken af de to metoder, der anvendes.
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| nedenstaende tabel er den samlede pavirkning pa resultatopggrelse og balance
opgjort ved finansiel og operationel leasing.

Operationel leasing Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6  Samlet
Resultatopgarelse:

Driftindtjening fer leasing 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Leasingomkostninger -229.610 -229.610 -229.610 -229.610 -229.610 -229.610

EBITDA 770.390 770.390 770.390 770.390  770.390  770.390
Afskrivninger 0 0 0 0 0 0

EBIT 770.390 770.390 770.390 770.390 770.390  770.390

Renter 0 0 0 0 0 0

Resultat fgr skat 770.390 770.390 770.390 770.390  770.390 770.390 4.622.340
Balance:

Leasingaktiver 0 0 0 0 0 0
Leasingforpligtelse/rentebzerende geeld 0 0 0 0 0 0

Finansiel leasing Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6  Samlet
Resultatopggrelse:

Driftindtjening fer leasing 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Leasingomkostninger 0 0 0 0 0 0

EBITDA 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Afskrivninger 166.670 166.670 166.670 166.670 166.670  166.670

EBIT 833.330 833.330 833.330 833.330 833.330  833.330

Renter -100.000  -87.040  -72.780  -57.100  -39.850  -20.870

Resultat fgr skat 733.330 746.290 760.550 776.230 793.480 812.460 4.622.340
Balance:

Leasingaktiver 833.330 666.670 500.000 333.330 166.670 0
Leasingforpligtelse/rentebzerende geeld 870.390 727.820 570.990 398.480  208.720 0

Tabel 4.2 Resultatopggrelse og balance ved finansiel og operationel leasing

Som det fremgar, pavirker de to leasingformer resultatopgerelse og balance
forskelligt. Operationel leasing reducerer driftsindtjeningen EBITDA (6.) og EBIT
(7.) i forhold til finansiel leasing, men medfgrer omvendt ogsa, at der ikke er
nogen geeld i balancen.

Hvis virksomheden skulle veerdiseettes efter EBIT-multipel metoden (bliver
gennemgaet i et senere kapitel), ville det medfare, at operationel leasing ville
give en hgjere veerdi pa virksomheden i ar 1-4, men en lavere veerdi i ar 5 og 6,
hvor maskinerne efterhanden er afdraget. Som det fremgar af tabel 4.2, er
driftsindtjeningen lavere ved operationel leasing, men dette mere end opvejes af,
at der ikke er nogen rentebaerende geeld.
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Som det vil blive fremfgrt og gennemgaet senere, er EBIT-multipel metoden
meget anvendt og accepteret. Denne metode har ofte stor fokus pa det
forstkommende budget, der anvendes som anker i veerdianseettelsen. Der kan
derfor forekomme en skaevvridning af veerdianseettelsen ved operationel leasing,
idet driftsindtjeningen ganske vist er lavere i forhold til finansiel leasing, men til
gengeeld er der ingen geeld i balancen, hvilket de fgrste ar ved operationel
leasing giver veerdier til fordel for denne leasingform.

| forbindelse med wvurdering af virksomhedens veerdi ved operationel
leasing, anbefales det generelt at omregne operationel leasing til finansiel
leasing. Men kun hvis de operationelt leasede aktiver udgar en vaesentlig
del af de samlede driftsaktiver, og har en signifikant indflydelse pa
resultatopggrelse og balance, idet omregningen kan veere ressource-
kreevende, da alle leasingkontrakter skal gennemgas. Hvis der anvendes
finansiel leasing, skal der ikke foretages reguleringer, idet denne
finansieringsform ikke er meget forskellig fra traditionel finansiering, bortset
fra de cash flow-maessige effekter i forbindelse med skattemaessige
afskrivninger.

Sale-and-lease-back

Nye maskiner og udstyr, biler osv. kan leases, men det kan eksisterende udstyr
ogsa, hvilket likviditetsmaessigt kan veere en fordel. Bl.a. kan det vaere en made
at udlgse og udlodde skjulte veerdier i maskiner og andet pa. Bygninger vil oftest
veere operationelt leasede, idet aktivets levetid er veesentligt leengere end
leasingperioden.

Normalisering af indtjeningen 7 vedr. virksomhedens ejendom

Ved veerdianseettelse af en virksomhed, hvor selskabet selv ejer sin ejendom
som en del af virksomhedens aktiver, skal veerdianseettelsen deles op i to dele:

1. Dels en veerdianseettelse af virksomheden uden ejendom, hvor ejendomme
udspaltes og flyttes over i et ejendomsselskab, hvorefter ejendommen
udlejes til driftsselskabet.

2. Dels en veerdianseettelse af ejendommen alene.
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Summen af de to aktiver, prissat hver for sig, vil stort set altid give en hgjere
veerdi for ejeren, i forhold til en veerdianseettelse af virksomheden samlet, hvor
ejendomme indgar i virksomheden som et aktiv blandt andre aktiver.

Arsagen er, at ejendommen har et langt lavere afkastkrav (og dermed hgjere
veerdi) end virksomheden, i forhold til den situation, hvor ejendommen blev
prissat ud fra virksomhedens afkastkrav.

Afskrivning pa ejendomme

Der afskrives ofte ikke regnskabsmaessigt pa ejendomme, idet ejendomme ikke
undergar veerdiforringelse set over en leengere tidsperiode, til forskel fra maskiner
og andre anlaegsinvesteringer. Hvis der afskrives pa ejendommen, skal der
eventuelt reguleres for dette ogsa, hvis det vurderes, at det ikke er rigtigt.

Regulering

Der skal derfor gennemfgres en regulering af virksomhedens driftsindtjening,
hvor der reguleres for de hgjere omkostninger til markedshusleje, som fratreekkes
driftsindtjeningen, mens de lavere omkostninger, som selskabet tidligere havde til
drift af ejendommen, laegges til, idet ejendommen ikke laengere ligger i selskabet.

Samlet set medfgrer det, som tidligere naevnt, at veerdien af selskabet alene og
veerdien af ejendommen alene har en hgjere veerdi samlet i forhold til den
situation, hvor ejendommen ligger i selskabet.
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Et eksempel, hvor ejendommen udspaltes, kan illustrere dette:

00.000 kr.

EBIT fgr udspaltning af ejendom 100
+ Vedligehold af ejendom 2
+ Skat ejendom 5
+ Forsikring ejendom 2
Samlet 109
- Afskrivninger 0
| alt 109
- Ny markedsbestemt husleje 15
= EBIT reguleret efter udspaltning 94

Veerdi bygning:
Nettohusleje 15 - (2+5+2) = 6
Afkastkrav bygning 7%

Veerdi bygning 6/0,07 86
Prisberegning for udspaltning:

Virksomhed, prismultipel 5 x EBIT (5 x 100) 500
Prisberegning efter udspaltning:

Virksomhed, prismultipel 5 x EBIT (5 x 94) 470
+ Veerdi bygning 86
Samlet veerdi 556
Forskel (556 - 500) +56

Tabel 4.3 Udspaltning af ejendom

Ovenstaende eksempel viser veerdiforggelsen ved at udspalte ejendommen. Hvis
der er veesentlige friveerdier i ejendommen, som seelger gnsker at kaber
overtager og betaler for, sa vil situationen som oftest veere den, at kaber ikke vil
betale for disse veerdier.

Kaber skal lane penge i banken, og veerdierne udlgses farst, nar kaber szelger
virksomheden. Kgber vil meget hellere anvende disse penge til at veekste
virksomheden, hvilket har vaesentlig starre vaerdi for kaber.

Ved at udspalte ejendommen, opnar man ogsa at szelge til en ejendomsinvestor,
som udelukkende gnsker at kabe ejendomme, mens virksomheden saelges til en
investor, der kun vil kabe virksomheden.
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Egenkapitalpavirkning ved slankning af balancen

Det gger den samlede veerdi at flytte ejendommen ud af selskabet. Tilsvarende
kan det veere en fordel at udspalte datterselskaber eller andre aktiviteter, der ikke
vedrgrer virksomhedens fremadrettede fokusomrader. Dels for at koncentrere
fokus pa kerneaktiviteterne, og dels for at kgber kun skal overtage den mindst
mulige egenkapital, for at forbedre kgbers finansieringssituation.

Nedenfor vises et eksempel pa, hvordan udspaltning af en ejendom og et
datterselskab samt udligning af likviditetsposter og geeld pavirker egenkapitalen.
Som det fremgar nedenfor, er det helt enkelt og ukompliceret at fratreekke
aktiverne og leegge geelden til, mens likviditetsposter blot udlignes.

Det skal bemeerkes, at der i eksemplet for enkelthedens skyld ikke medgar
pavirkning af udskudt skat, som ofte ogsa eendres, idet udskudt skat, der pahviler
udspaltede aktiver, fglger med ud, hvorved den udskudte skat i det slankede
selskab, er blevet reduceret.

Aktiver Passiver

Anlaegsaktiver 20.000 Egenkapital 40.000
Ejendom 30.000 Geeld ejendom 14.000
Datterselskab 4.000
Lager 3.000
Debitorer 5.000 Leverandgrgeeld 4.000
Likvider 3.000 Mellemveerender 7.000
Aktiver i alt 65.000 Passiver i alt 65.000
Egenkapital 40.000
Ejendom, der udspaltes -30.000
Geeld tilknyttet ejendom 14.000
Datterselskab -4.000

Egenkapital efter slankning 20.000

Renset balance:

Aktiver Passiver

Anleegsaktiver 20.000 Egenkapital 20.000
Lager 3.000

Debitorer 5.000 Leverandgrgeeld 4.000
Likvider 0 Mellemveerender 4.000
Aktiver i alt 28.000 Passiver i alt 28.000

Tabel 4.4 Egenkapitalpavirkning ved slankning af balancen
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Tidspunkt O
=lige nu

Fremtidig
indtjening

NPV
NPV>
NPV3
NPV,
NPV5
NPV

k

A

} Vaekst G

Ar

—— — = —~"
Budgetperiode Terminalperiode
Veerdi af virksomhed:
veerdi af cash flow i budgetperioden, NPV1.5 =  Enterprise Value (EV) eller
+ veerdi af cash flow i terminalperioden, NPVt veerdi af geeldfri virksomhed

- rentebaerende geaeld netto (efter fradrag af kontantbeholdning)
= veerdi af virksomhedens aktier/anparter

NPV (Net Present Value):

Nutidsveerdien af fremtidig indtjening, som er tilbagediskonteret til tidspunkt O efter en
risikojusteret rente

Figur 4.3 DCF metoden
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Veerdi af virksomhed - DCF metoden

Den tilbagediskonterede cash-flow metode eller DCF-metoden (8.) er den
teoretisk mest korrekte model at anvende. Den har sine klare fordele i, at den kan
afspejle og beregne veerdien af en virksomhed i en lang reekke scenarier, men
den har den ulempe, at den anvender en raekke fremtidige budgettal mv., som er
meget usikre, fordi de ligger noget ud i fremtiden. Andre modeller inddrager ikke
disse overvejelser og input, men det betyder blot, at de er endnu mere usikre,
idet de ofte anvender neaeste ars budget, eller et gennemsnit af historiske
resultater som anker for hele veerdiberegningen.

Tilbagediskonteret veerdi NPV og risikojusterede rente

| overordnede treek er DCF modellen vist i figur 4.3. | Kkorte treek
tilbagediskonterer modellen hele den fremtidige normaliserede indtjening tilbage
til nutidsveerdi (9.). P& engelsk benaevnes nutidsveerdi NPV (= Net Present
Value). Indtjeningen tilbagediskonteres pa baggrund af en risikojusteret rente,
som afhaenger af en reekke faktorer:

e Den risikofri rente (korte statsobligationer)

¢ Rentetillaeg (eller afkastkrav) for risikoen i.f.m. virksomhedsspecifikke forhold
(felsomhed overfor kunder, leverandgrer og en raekke andre faktorer, se figur
4.2)

e Rentetilleeg hvis virksomheden er mere konjunkturfglsom end
markedsgennemsnittet

e Kagbers egenkapitalfinansiering (hvor meget kapital ma kaber selv stille med i
forbindelse med en bankfinansiering af overtagelsen)

e Finansieringsrenterne i.f.m. bankfinansiering

| det falgende bliver en konkret praktisk anvendt DCF-analyse gennemgaet, hvor
analysen efterfglgende kommenteres og beskrives, linje for linje, for at laeseren
kan fa overblikket over opbygningen og anvendelsen af metoden.
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DKK '000 2007** 2008B 2009B 2010B 2011B 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E

Omsaetning 169.846  185.241 231.741 297.485 352.684 401.307| 450.000 540.000 630.000 720.000 800.000 880.000 960.000 1.040.000 1.120.000 1.200.000
Vaekst-% 15,7% 9,1% 25,1% 28,4% 18,6% 13,8% 12,1% 20,0% 16,7% 14,3% 11,1% 10,0% 9,1% 8,3% 7,7% 7,1%
Produktionsomkostninger -138.646 -145.683 -173.405 -246.170 -293.471 -334.647 J 2 & 3 @ aJ 2 & J 2
Andel oms. 81,6% 78,6% 74,8% 82,8% 83,2% 83,4% e * * e * 2 e * * *
Bruttoresultat 31.200 39.558 58.336 51.315 59.213  66.660 J L d J i J & i i L
DG | 18,4% 21,4% 25,2% 17,2% 16,8% 16,6% * * * * * * * * * *
Administrationsomk. -11.567 -13.719  -17.989 -19.099 -22.164 -24.795 L i L L 2 L L i L 2
Andel oms. -6,8% -7,4% -7,8% -6,4% -6,3% -6,2% J 2 3 3 2 J e & 3 2
EBITDA 19.633 25.839  40.347 32.216 37.049  41.865 66.150 88.020 108.990 124.560  138.400 143.440 146.880 148.720 160.160  171.600
DG [[x#x* 11,6% 13,9% 17,4% 10,8% 10,5% 10,4% 14,7% 16,3% 17,3% 17,3% 17,3% 16,3% 15,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Afskrivninger -11.815 -17.209 -23.606 -27.656 -30.513 -28.841 -36.000 -43.200 -50.400 -57.600 -64.000 -70.400 -76.800 -83.200 -89.600 -96.000
Andel oms. ekskl hubs 7,0% 9,3% 10,2% 9,3% 8,7% 7,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
EBIT 7.818 8.630  16.741 4.560 6.536  16.460 30.150 44.820 58.590 66.960 74.400 73.040 70.080 65.520 70.560 75.600
DG Il 4,6% 4,7% 7,2% 1,5% 1,9% 4,1% 6,7% 8,3% 9,3% 9,3% 9,3% 8,3% 7,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Res. f. skat tilknyt. virks. 0 15 33 701 1.886 0 e * i e i = e i * *
Finansielle indteegter 820 131 154 203 247 209 i L 3 3 & J & R 2 L
Finansielle udgifter -4.999 -5.372 -6.331 -5.583 -5.660 -7.101 * * * * * * * * * *
Resultat for skat 3.639 3.404  10.597 -119 3.009 9.568 L L L L & L L d L e
Skat -1.391 -1.470 -1.390 -285 -1.582 n.a. J @ & J 2 J & & J 2
Resultat efter skat 2.248 1.934 9.207 -404 1.427 n.a. * * * * * * * * * *
Varebeholdninger 1.570 1.688 1.637 1.568 1.896 2.183 2250 2700 3150 3600 4000 4400 4800 5200 5600 6000
% af omsaetning 0,9% 0,9% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Debitorer 14.070 22.393 32711  40.484  51.428  71.923 63000 75600 88200 100800 112000 123200 134400 145600 156800 168000
% af omszetning 8,3% 12,1% 14,1% 13,6% 14,6% 17,9% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Varekreditorer 9.761 22548 10.102  28.052 35.553  54.267 45000 54000 63000 72000 80000 88000 96000 104000 112000 120000
% af omsaetning 5,7% 12,2% 4,4% 9,4% 10,1% 13,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Working Capital 5.879 1533 24246 14000 17.771  19.839 20.250 24.300 28.350 32.400 36.000 39.600 43.200 46.800 50.400 54.000
2 Working capit al145 4346 -22.713  10.246 -3.771 -2.068 -411 -4.050 -4.050 -4.050 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600
EBIT 7.818 8.630  16.741 4.560 6.536  16.460 30.150 44.820 58.590 66.960 74.400 73.040 70.080 65.520 70.560 75.600
+ Res. f. skat tilknyt. virk. 0 15 33 701 1.886 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Skat driftsresultat -1.955 -2.158 -4.185 -1.140 -1.634 -4.115 -7.538 -11.205 -14.648 -16.740 -18.600 -18.260 -17.520 -16.380 -17.640 -18.900
- Skat tilknyttet virk. 0 -4 -8 -175 -472 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Afskrivninger 11.815 17.209 23.606 27.656  30.513  28.841 36.000 43.200 50.400 57.600 64.000 70.400 76.800 83.200 89.600 96.000
+ - @& Working caiddst al 4346 -22.713  10.246 -3.771 -2.068 -411 -4.050 -4.050 -4.050 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600
- Invest./ar = afskriv.*** -15.107 -33.546  -48.747 -25.241 -36.484 -28.841 -36.000 -43.200 -80.400 -57.600 -64.000 -70.400 -76.800 -83.200 -89.600 -96.000
= Frit cash flow -1.573 -5.507 -35.273  16.607 -3.425  10.277 22.202 29.565 9.893 46.170 52.200 51.180 48.960 45.540 49.320 53.100
Terminalveerdi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 335411

* |kke anvendte veerdier

** |ndtjening fra tilknyttede virksomheder er konsolideret fra 2007 og frem. Alle datterselskaber er ejet 100% fra 2007

**+ |nvesteringer er lig arlige afskrivninger fra 2006 undtaget 2009.

**** Overskudsgraden forventes at stige fra 10,4% i 2007 til 16,3% i 2009 hovedsagelig pga. udskiftning af XX til YY. | 2009 er udskiftningen feerdig. | 2010 forventes overskudsgraden at stige fra 16,3% til
17,3% pga etablering af XX. | 2012-15 falder den fra 17,3-14,3% (niveau i 2008) pga antagelse om stigende konkurrence.

Tabel 4.5 Praktisk eksempel pa en cash flow model
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DCF Valuation, 1.000 kr.

Veerdi cash flow 2008B-2017B 199.489
Veerdi cash flow > 2017 (terminalveerdi) 63.287
Enterprise value eller veerdi geeldfri virksomhed (EV) 262.776
+ Likvide beholdninger 129
- Geeld

Langfristet rentebeerende geeld -78.501

Kortfristet rentebserende geeld -46.797
= Veerdien af virksomhedens aktier (geeld fratrukket) 137.607

Multipler pa stand alone basis

Enterprise value eller veerdi geeldfri virksomhed (EV) 262.776
EBITDA 2008 budget 66.150
EBIT 2008 budget 30.150
EBITDA-multipel: EV/IEBITDA 4,0
EBIT-multipel: Enterprise value/EBIT 8,7
EBIT-multipel: Equity value/EBIT 4,6

Vejede kapitalomkostninger (WACC)

Risikofri markedsrente 5,00%
Risikopraemie egenkapital 15,00%
Beta veerdi 1,33
Egenkapitalandel 40,00%
Samlet afkastkrav egenkapital 25,00%
Effektiv skattesats 25,00%
Fremmedkapitalomkostning far skat 7,00%
Afkastkrav geeld 5,25%
WACC= 13,15%

WACC, veekstfaktor

WACC: 2007B-2017B 13,15%
WACC terminalperiode: > 2017 +5%****** 18,15%
Veekst G 2,00%
WACC terminalperiode - G 16,15%

70 danske CH udskiftes i 2008, pr. stk. 175.000 kr., isoleret set en besparelse pa 12 mio.

=k \WWACC er i terminalperioden efter 2017 gget med 5% point til 16%, idet indtjening efter det 10. &r er belagt med betydelig usikkerhed og séledes

risikojusteres med en hgjere faktor.

Kommentarer til DCF-analysen:

1. Der er ikke indregnet i DCF-analysen, at der kgbes LB ind i stadig sterre antal, hvilket anslas til
at reducere prisen pr. LB med ca. 10% = arlig besparelse pa 1,5-2,0 mio (i 2007)

2. Det er endvidere heller ikke indregnet i DCF-analysen, at der kan spares omkostninger pa
forsikring. | dag betales ca. 8 mio arligt, som vil kunne halveres til ca. 4 mio. arligt ved kun at
have ansvarsforsikring og saledes selv tage ansvaret for havarier pa FL. Dette svarer til en

samlet besparelse pa ca. 6 mio. arligt

3. Af hensyn til en konservativ veerdiansaettelse, er afkastkravet sat hgit til 25%, og
overskudsgraden (EBITDA/omseetning) falder markant 2011-17 pga. konservativ antagelse om

stigende konkurrence

4. Omseetningen forventes fordoblet i lgbet af 5 &r ved en dedikeret salgsindsats, som ikke er
iveerksat til dato, hvor virksomheden "bare" er fulgt med kundernes starre efterspgrgsel. Der er
ikke indregnet synergier i veerdierne pa virksomheden. Veerdien af virksomheden er

udelukkende baseret pa stand alone veerdier.

Tabel 4.6 DCF metoden, forudseetninger og veerdiberegning
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Praktisk eksempel pa en cash flow model

Discounted Cash Flow-modeller har iseer deres force ved vurdering af en
virksomheds veerdi, hvis virksomhedens indtjening forventes at veere i kraftig
veekst eller varierer kraftigt. Hvis indtjeningen er mere jeevn, vil EBIT-multipel
metoden, som bliver gennemgaet i neeste afsnit, vaere mere relevant. DCF
laegger veegt pa det fremtidige cash flow i en virksomhed.

Nedenfor bliver DCF modellen gennemgaet.

EBIT

Omseaetning og alle overordnede omkostningsgrupper leegges ind for at na frem til
den centrale driftsindtjening, EBIT. Finansindteegter og finansudgifter indregnes
ikke i DCF, idet virksomhedens rentebaerende geeld og formue traekkes fra ved
beregningen af virksomhedens veerdi.

Som det fremgar af tabel 4.5, der er en cash flow model pa baggrund af en
konkret sag hos Lucas & Partnere, beregnes EBIT til ca. 30 mio. i 2008. Som det
fremgar, er tabellen og de hendelser, der danner baggrund for
forudsaetningerne, blevet anonymiseret. EBIT stiger herefter fra 30 mio. til ca. 74
mio. i 2012, hvorefter EBIT ligger under eller pa dette niveau frem til 2017 ud fra
de antagelser, der er om konkurrencesituationen, konkrete investeringer i
perioden mv. Det beregnede EBIT indgar herefter som et grundelement i
beregningen af terminalveerdien i den nederste del af tabellen.

Arbejdskapital
Arbejdskapital, dvs. kapitalbindingen i varebeholdninger, debitorer og kreditorer
beregnes i DCF-metoden ud fra omseetningen pa& basis af

omseaetningshastigheden. Ved stigende omseaetning tager modellen derfor hgjde
for, at der sker en stgrre kapitalbinding i lager og debitorer. Baggrunden herfor er
historiske omseetningshastigheder i debitorer, lager og kreditorer, der bruges
som basis for den fremtidige kapitalbinding.

Som det fremgar af tabel 4.5, beregnes arbejdskapitalen pa baggrund af
omseetningshastigheden i varelageret, debitorer og kreditorer. Omseetnings-
hastigheden estimeres ud fra de historiske omseaetningshastigheder og de
konkrete forventninger, der knytter sig til arbejdskapitalen fremover.
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Skat og investeringer

Skat treekkes fra EBIT til den relevante skattesats, i dag 25%. Skattefradraget
(taxshield) fra lgbende renteudgifter og afskrivninger tager modellen hgjde for
ved at indregne et skattefradrag pa fremmedkapitalomkostningerne under de
vejede kapitalomkostninger i tabel 4.6, hvorved renteudgifterne reduceres med
skattesatsen. Som det fremgar i tabellen, er der som forudseetning indlagt en
renteomkostning p& 7%, som reduceres til 5,25%, idet der er fradragsret for
renter. Afskrivningerne lsegges til EBIT ved beregning af det frie cash flow (10.),
idet afskrivninger ikke pavirker cash flow. Afskrivninger er et teknisk udtryk for de
gennemsnitlige  investeringer, men er ikke en omkostning med
likviditetspavirkning. Til gengaeld treekkes de reelle arlige investeringer fra EBIT.
Som det fremgar af tabel 4.5, er der i 2010 ekstraordingere hgje investeringer,
som efterfglgende giver afkast i form af besparelser.

Beregning af det frie cash flow

Ved beregning af det frie cash flow, treekkes endringer i arbejdskapital fra,
hvorved metoden som sagt indregner en hgjere kapitalbinding ved stigende
omseetning. Endelig fratraekkes, som tidligere neevnt, de faktiske arlige
investeringer, der skal anvendes til at drive virksomheden.

Pa lang sigt ved stabil omseetning vil investeringer og afskrivninger
belgbsmaessigt veere lige store, men over et kortere forlgb, kan investeringer
ligge betydeligt over eller under afskrivningerne, hvilket modellen tager hgjde for.
Det frie cash flow beregnes derefter i budgetperioden.

Som det fremgar af tabel 4.5, er det frie cash flow beregnet i budgetperioden
2008-2017 pa baggrund af EBIT, skat, aktuelle investeringer og aendringer i
arbejdskapitalen.

Afkastkravet pa egenkapitalen

Afkastkravet pa egenkapitalen bestemmes af den risikofrie rente, typisk bestemt
af renten pa en langtlgbende statsobligation. Dertil adderes en risikopraemie, der
er bestemt af den specifikke virksomheds forhold, herunder de muligheder, der
ligger i virksomheden og den risikoprofil, der knytter sig til den relevante
virksomhed. F.eks. starrelsen af virksomheden, spredningen pa kunder og
leverandgrer, kontraktmaessige bindinger til leverandgrer mv.
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Beta

Beta-veerdien siger noget om virksomhedens konjunkturfglsomhed. En meget
konjunkturfglsom virksomhed, f.eks. inden for byggeri, vil sdledes have et hgjere
afkastkrav, fordi indtjeningen svinger mere, hvorfor beta her vil ligge over 1.
Ligger virksomhedens fglsomhed overfor konjunktursvingninger pa niveau med
et gennemsnit for hele markedet, vil beta ligge pa 1,0. Er indtjeningen kun svagt
falsom overfor konjunktursvinger, vil beta ligge under 1, f.eks. fgdevarevirksom-
heder.

Afkastkravet pa risikopraemien ganges med beta, dersom beta ligger over eller
under 1, og adderes til den risikofrie rente. Derved nas til et centralt element i
DCF-metoden, nemlig afkastkravet pa egenkapitalen.

Som det fremgar af tabel 4.6 er afkastkravet pa egenkapitalen derved beregnet til
25% (15 x 1,33 + 5).

Mange kapitalfonde mv., der anvender cash flow beregninger, har ikke s&
sofistikeret en betragtning med anvendelsen af betaveerdier. De arbejder med et
samlet afkastkrav pa egenkapitalen, typisk omkring 25%. Cash flow
beregningerne anvendes primaert som en grovkornet guideline for investeringen.

Afkastkravet pa gaelden

Her anvendes den lanerente kgber har ved kab af virksomheden, som reguleres
for fradragsretten for renter. Metoden tager derved hgjde for, at keber har
fradragsret for renter i veerdiberegningen, hvilket ogsa er omtalt ovenfor. Dvs.
lanerenten ganges med 0,75, hvis skattesatsen er 25%. Herved fremkommer
afkastkravet til fremmedkapitalen.

Vejede kapitalomkostninger WACC

Afkastkravet til egenkapitalen og afkastkravet til fremmedkapitalen sammenvejes
til et samlet afkastkrav WACC (Weighed Average Cost of Capital). Dette element
i metoden er helt centralt, og anvendes til at tilbagediskontere den budgetterede
og fortseettende indtjening uendeligt frem.

Det er meget afggrende for stgrrelsen af WACC hvor stor en egenkapitalandel,
der kreeves af kgber, idet selv en mindre andring af egenkapitalandelen, vil
pavirke det samlede afkastkrav ganske meget, idet afkastkravet pa
egenkapitalen er vaesentligt starre end afkastkravet pa geelden.
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Som det fremgar i tabel 4.6 er egenkapitalandelen pa 40%. Dette er en meget
realistisk forudseetning, idet bankernes krav til egenkapital ogsa varierer, og i
nedgangstider vil bankerne forlange, at kgber stiller med en stgrre andel som
egenkapital. Dette medfgrer et hgjere samlet afkastkrav og et nedadgaende pres
pa priserne.

Bemeerk, at det kan veere en god idé at anvende forskellige WACC i forbindelse
med veerdiberegningen, idet cash flow, der ligger efter budgetperioden tillzegges
en ekstrarente, der reducerer veerdien af indtjeningen, der ligger meget langt ude
i fremtiden, idet der er store usikkerhedsmomenter pa denne indtjening. | tabel
4.6 er der derfor anvendt en WACC for cash flow i budgetperioden og en hgjere
WACC i perioden, der ligger efter budgetperioden.

Budget- og terminalperioden

Budgetperioden daekker den periode, hvor virksomheden har lagt budget, normalt
hajest 3-5 ar (og i nogle tilfeelde en veesentligt kortere periode). Budgetperioden
kan i nogle tilfeelde godt simuleres til at daekke en periode pa 10 ar, hvor der
simuleres forskellige haendelsesforlgb. | det konkrete eksempel er der regnet
med en vaesentlig stigning i konkurrenceniveauet efter 4-5 ar. Det er naturligvis
forbundet med en relativt stor usikkerhed med en budgetperiode, der er sa lang.
Terminalperioden daekker perioden fra sidste budgetar og frem i det uendelige.

Veekst G

| terminalperioden ganges der med en vaekstfaktor, der typisk ligger pa den
gennemsnitlige BNP-vaekst i det land, hvorfra virksomheden opererer. Typisk en
veekst pa et par procent pr. ar. Argumentationen er, at virksomhedens indtjening
vokser pa niveau med den generelle gkonomi i terminalperioden. | tabel 4.6 er
veeksten sat til 2% arligt.

Veerdiberegningen

Veerdiberegningen sker i budget- og terminalperioden, hvor det frie cash flow
tilbagediskonteres med de vejede kapitalomkostninger WACC i alle arene i
budgetperioden, og med WACC i G i terminalperioden. Tilbagediskonterings-
faktoren reduceres altsd med G i terminalperioden, hvorved indteegter i denne
periode populeert sagt ikke reduceres i samme grad, idet der indregnes en vaekst
pa niveau med den generelle gkonomi i det land, hvor virksomheden opererer.

Bemaerk at modellen er meget falsom over for niveauet for det sidste budgetar,
idet terminalperioden tager udgangspunkt i det sidste budgetar, der danner anker
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for hele terminalperioden. En mindre aendring i det sidste budgetar kan derfor
a&ndre hele veerdiberegningen vaesentligt.

Den samlede veerdi af virksomheden pa geeldfri basis, Enterprise Value eller bare
EV, er summen af veerdien i budget- og terminalperioden.

Veerdien af aktierne eller anparterne er EV minus den rentebserende geeld plus
den kontantbeholdning, der ligger ud over den ngdvendige arbejdskapital.
Bemeerk, at den geeld, der skal treekket fra, kun er den rentebaerende geeld i
virksomheden. Kreditforeningsgeeld i forbindelse med, at virksomheden ejer den
ejendom, hvorfra den opererer, skal ikke treekkes fra, idet den relaterer sig til
ejendommen.

Der skal nemlig foretages en rensning af balancen for at foretage en
veerdiberegning af virksomheden alene. Beregningen skal tage udgangspunkt i
den situation at virksomheden lejer sig ind, og bygningen er udskilt i et
selvstaendigt selskab. Dette er beskrevet tidligere.

| tabel 4.6 er veerdien af virksomhedens aktier fratrukket gaeld pa ca. 137 mio.,
mens virksomheden pa geeldfri basis er ca. 262 mio. P& baggrund af dette er der
beregnet en EBIT multipel p& 8,7.

Faktorer der specielt pavirker DCF modellen
Nar man anvender DCF modellen, bliver man klar over, at den er specielt fglsom
selv overfor sma aendringer i falgende faktorer:

Kgbers kapitalstruktur

Egenkapitalandelen er relativt afggrende for det samlede afkastkrav, idet
afkastkravet pa egenkapitalen er vaesentligt hgjere end afkastkravet pa geelden.
Dette har veesentlig betydning for den pris, som DCF-modellen udregner.
Bankfinansiering, som naesten altid er en vigtig del af virksomhedstransaktionen,
varierer over tid, hvor banker, ofte i lavkonjunkturforlgb, forlanger at kaber skal
stile med en relativt starre egenkapitalandel. Dette har, som sagt, vaesentlig
indflydelse pa prisen i modellen, men afspejler ogsa den reelle virkelighed.

Renteaendringer har ogsa en betydning, men de aendrer sig ikke sa meget som
bankernes forlangende om kgbers egenkapitalandel ved en virksomheds-
transaktion.
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Niveauet for sidste budgetar
Som det ogsa fremgar, sa har terminalveerdien ogsa en stor betydning for den
samlede veerdi, som DCF modellen udregner.

Séledes har det sidste budgetar relativ stor betydning for den samlede veerdi (se
figur 4.3). Det skyldes, at modellen bruger det sidste budgetar som anker for hele
terminalveerdien. Selv mindre aendringer i stgrrelsen af det sidste budgetar, far
saledes stor veerdi for den samlede veerdiberegning.

Veekstfaktor G
Vaekstfaktor G, vaeksten i indtjeningen i terminalperioden, har ogsa en veaesentlig
betydning for den samlede veerdiberegning.

EBIT-multipel metoden

EBIT-multipel metoden er meget anvendt, og er en praktisk metode til
prissaetning af virksomheder. Metoden bygger pa falgende model:

Veerdi virksomhed = EV i rentebaerende geeld + kontantbeholdning

Enterprise Value, EV, er det samme som veerdien af virksomheden pa gaeldfri
basis. EV findes som en gangefaktor, multipel, af den normaliserede
driftsindtjening fer renter, EBIT. Eller som en multipel af driftsindtjeningen far
afskrivninger, EBITDA.

EBIT-multiplen
EBIT-multiplen, der saledes er et udtryk for virksomhedens veaerdi, afhaenger af
en lang reekke faktorer:

1. Virksomhedens stgrrelse. Stgrrelsen af en virksomhed har en vis betydning,
idet stgrre virksomheder har flere mulige kebere. Eksempelvis har
kapitalfonde en nedre graense pa starrelsen af en virksomhed, der gar ved
ca. 751 100 mio. kr. Dvs. virksomheder pa eller over denne graense, kan
tiltreekke denne kgbesteerke gruppe, hvilket har en betydning for prisen.

2. Spredning pa kunder, leverandgrer og produkter.
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3. Produkternes uniqueness. Er det egne produkter, kan virksomhedens
koncept skaleres og eksporteres. Er det produkter med Igbende aftraek eller
er det engangssalg hver gang.

4. Produkternes prisfglsomhed. Er der intens priskonkurrence pa markedet,
eller er det niche-produkter uden vaesentlig priskonkurrence.

5. Markedsveeksten.
6. Opstartsbarrierer, hgje eller lave.
7. Organisationen, medarbejdernes kompetenceniveau, lon (pa

markedsniveau) og alder, afheengigheden af ejeren. Er der en intern ledelse
under ejeren.

8. Intern organisation med velfungerende gkonomisystem med mulighed for
opfalgning pa rentabilitet.

9. Maskinparkens opdatering og alder.

10. Stabilitet i resultater (herunder konjunkturfglsomhed).

11. Veekstmuligheder eller begreensninger for veekst.

12. Antal potentielle kabere. Der er typisk mange k@bere, hvis virksomheden
opererer med produkter/koncepter, som mange kan forsta, eller er i en stor
branche med mange aktgrer (der kan overtage virksomheden), eller
virksomheden kan overtages af mange MBI der
tilstreekkelig kapital, der gnsker at eje og drive egen virksomhed) med
generalistviden.

Karakteristika for prisniveauer

| det nedenstdende er der her lavet en beskrivelse af, hvilke karakteristika en
virksomhed har, hvis den er prissat pa et bestemt niveau, for at vise, hvilke
faktorer der har betydning ved prissaetningen af en virksomhed.

Der skal her gagres opmaerksom pa, at dette niveau kan aendre sig ganske meget
over tid, idet prisdannelsen er afhaengig af den generelle konjunktursituation,
bankernes udlanssituation mv. De nedenfor viste niveauer for EBIT-multipler er
geeldende i en normal konjunktursituation.
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EBIT-multipel 7 - 8

Meget hgje veekstforventninger, egne unikke produkter, meget fa risici i
forretningsmodellen, meget begreenset afheengighed af ejer og ngglepersoner i
virksomheden. Stor spredning pa kunder og leverandgrer. Forstaeligt
forretningskoncept, og virksomhedens koncept kan skaleres op i udlandet.
Mange kgbere, bade kapitalfonde og industrielle kabere, dvs. virksomheden skal
have en vis starrelse.

EBIT-multipel 61 7

Hgje veekstforventninger, egne produkter, mulighed for at skalere konceptet i
udlandet. Relativt begraenset afhaengighed af ejer, god spredning pa kunder og
leverandgrer. Relativt mange kabere.

EBIT-multipel 51 6

Solide produktionsvirksomheder med egne produkter med gode faste
kunderelationer og godt indarbejdet navn. Eventuelt lidt stavede virksomheder
med et ikke udnyttet potentiale for veekst (ved en dedikeret salgsindsats). Stabilt
indtjeningsmgnster. Handelsvirksomheder uden veesentlig afhsengighed af
leverandarer eller kunder. Begreenset afhaengighed af ejer og relativt mange
kobere. Mange virksomheder ligger i dette interval.

EBIT-multipel 47 5

Klar afheengighed af ejer eller ngglepersoner, begraenset spredning pa kunder,
leverandgrer eller produkter, ustabil indtjening, begreenset antal kgbere. Mange
virksomheder ligger i dette interval.

EBIT-multipel 37 4

Risikobetonede virksomheder med betydelig afheengighed af fA kunder eller
leverandgrer, underleverandgrvirksomhed uden seerlige kompetencer, eller
virksomheden, der ligger i en meget konjunkturfalsom branche. Fa kgbere.

Bemeerk at ovenstaende veerdiindikationer er eksklusiv synergiveerdi ved salg til
en strategisk k@ber. Opggrelse af synergier beskrives og uddybes senere i
kapitel 6.

EBIT-multipel metoden har specielt sin berettigelse ved prissaetning af relativt
stabile virksomheder, med en relativ stabil indtjeningsudvikling.
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Virksomhedens veerdi er en samvejning af en raekke faktorer. lkke to
virksomheder er ens. Det er derfor vigtigt at ga efter et helhedsbillede og seette
sig grundigt ind i de faktorer, der pavirker virksomheden.

Hvis man skal pege pa de vaesentligste faktorer omkring en veerdiansaettelse, sa
har falgende punkter den stgrste veegt:

Spredning pa kunder, leverandgarer og produkter
Medarbejdernes alder og kompetenceniveau
Afhaengigheden af ejeren

Er der en intern ledelse under ejeren

Stabilitet i resultater (herunder konjunkturfglsomhed)
Antal potentielle kabere

Markedsmultipler EBIT og EBITDA

For at danne sig et overordnet indtryk af en virksomheds pris, kan man
sammenligne med virksomhedstransaktioner inden for samme branche. Der er
forskellige internationale virksomheder, der samler data i forbindelse med denne
type transaktioner, hvor man kan traekke pa disse data for at finde et relevant
prisniveau.

En virksomheds pris, vurderet ud fra dens EBIT-multipel eller EBITDA-multipel
kan derved sammenlignes med andre lignende virksomheder. Men generelt er
datamaterialet mere deekkende for stgrre virksomhedstransaktioner, som ikke
kan sammenlignes med mindre eller mellemstore virksomheder. Endvidere er
datamaterialet meget ofte mangelfuldt. Og endelig er mange mindre danske
virksomheder (faktisk langt de fleste) karakteriseret ved, at de har gjort sig
steerke indenfor en niche, hvor man i sagens natur, har meget vanskeligt ved at
finde alternativer, der kan sammenlignes med dette. Markedsmultipler skal derfor
anvendes med en raekke forbehold.

P/E-veerdier

P/E veerdier er en seerdeles velkendt og meget enkel metode til at prisseette
virksomheder, hvor metoden er at prissaette en virksomhed ud fra en gangefaktor
eller multipel af resultatet for skat, eller efter skat. Det mest almindelige er helt
klart at anvende en P/E pa resultatet far skat, idet skatteomkostninger kan svinge
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meget fra ar til ar. Der anvendes typisk en P/E pa baggrund af det fgrste
budgetar, eller et gennemsnit af tre historiske ar, men det afhaenger fuldsteendig
af den konkrete situation, om dette siger noget om den fremtidige indtjening.

P/E tager udgangspunkt i kebers afkastkrav, og hvis kaber har et afkastkrav pa
20%, giver dette en P/E pa 5 (1/0,20). Et afkastkrav pa 15% giver en P/E pa 6,7
(1/0,15).

EBIT-multiplen og P/E er identiske, hvis virksomheden ikke har nogen geeld. Hvis
virksomheden har geeld, er det faktisk ikke korrekt at anvende P/E multipler. Hvis
virksomheden har geeld, er det mest korrekte at anvende EBIT- multipel
modellen.

Pay-off metoden

| forbindelse med veerdianseettelse af virksomheder, er det ofte tilfeeldet, at
forudsaetningerne for veerdiansaettelsen er mangelfulde. Det kan f.eks. veere, at
ejendommen er af en art og beliggenhed som ggr, at den darligt kan omsaettes,
medmindre det sker i forbindelse med salget af virksomheden. Endvidere kan der
ligge betydelige skjulte veerdier i maskiner mv.

Det er generelt vanskeligt at fa kabere til at betale for disse skjulte veerdier, idet
der er en veesentlig usikkerhed pa starrelsen heraf. Endvidere gnsker kgber ikke
at placere sine penge i undervurderede maskiner, men gnsker pengene anvendt
til at udvikle virksomheden.

Her kan det veere en idé, at arbejde med udlodning af veerdier i selskabet i
forbindelse med pay-off-metoden. Pay-off-metoden fokuserer pa resultat efter
skat, eller resultat til udlodning, hvor idéen er at se pa antallet af ar for
investeringen er betalt tilbage ved de arlige udlodninger. Der anvendes ikke
renteberegning i tilbagebetalingsperioden. | det nedenstaende bliver et konkret
eksempel gennemgaet.

Finansiel omstrukturering i et eksempel

En produktionsvirksomhed ejer sin ejendom, som er specielt tilpasset
virksomhedens produktion. Det er derfor meget vanskeligt at seelge ejendommen
til anden side. Ejendommen er vurderet til en handelsveerdi pa 5 mio. kr., og er
for neerveerende belant med 2 mio. kr. til 6% i rente, hvilket svarer til en arlig
renteudgift pa 0,12 mio. kr.
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Selskabet har i sin produktion en maskinpark, som er meget velholdt og
teknologisk opdateret. Selskabet har valgt at nedskrive maskinerne meget hardt,
hvilket har medfgrt, at maskinerne stort set er nedskrevet til nul. Der er derved
opbygget en vaesentlig friveerdi i maskinerne, som en maskinhandler har vurderet
til 2 mio. kr.

Ejeren af virksomheden gnsker at seelge virksomheden, hvorfor han har spurgt
banken, om han kan fa et Ian med sikkerhed i bygning og maskiner. Banken vil
gerne belane op til 50% af handelsveerdien i maskiner og bygning, hvorfor han
kan lane 1 mio. i maskinerne og 0,5 mio. i bygningen, eller samlet 1,5 mio. til 6%,
hvilket svarer til renter pad 0,09 mio. arligt. Der er tilstraekkelige reserver i
egenkapitalen til, at dette lan efterfglgende ekstraordingert kan udloddes.

En kaber er nu interesseret i vicksomheden. Szelgers og kabers radgivere har pa
baggrund af selskabets risikoprofil vurderet, at selskabet bgr prisseettes ud fra en
pay-off-periode pa 6 ar, hvilket svarer til en multipel pa 4,5 pa resultatet far skat.

Som det fremgar af nedenstaende beregninger i tabel 4.7, medferer dette, at
parterne prisfastseetter virksomheden til 9,5 mio. kr.
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000 kr.

Resultatoppggrelse far finansiel omstrukturering:
Omsaetning 10.000
EBIT 2.000
Prioritetsrenter 6% 120
Resultat far skat 1.880
Skat 25% 470
Resultat til udlodning 1.410
Veerdi selskab, multipliceret med 6 8.460

Resultatopgarelse efter finansiel omstrukturering:

Omseetning 10.000
EBIT 2.000
Renter gamle lan 120
Renter nye lan, 6% af 1,5 mio 90
Resultat far skat 1.790
Skat 25% 448
Resultat til udlodning 1.342
Multipliceret med 6 8.052
Tilleeg for udlodning efter kgb 1.500
Veerdi selskab 9.552
Veerdi finansiel omstrukturering, (9.552-8.460) 1.092

Tabel 4.7 Finansiel omstrukturering

Som det fremgar, medfarer seelgers finansielle omstruktureringer, at han far 1,1
mio. mere ud af virksomheden, idet virksomheden har likvide aktiver, der kan
belanes.
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Pay-off-metoden er meget anvendelig, og har sin praktiske anvendelse i
mange af de situationer, hvor forholdene ikke muliggagr en mere teoretisk
korrekt prisfastseettelse af virksomheden, f.eks. DCF-metoden eller EBIT-
multipel metoden.

Pay-off-metoden saetter fokus pa virksomhedens finansieringsstruktur og
aktivernes likviditet, hvor metoden favoriserer virksomheder med likvide
aktiver. Hvis den ovenstaende virksomhed saledes skulle sammenlignes
med en virksomhed med en tilsvarende indtjening og egenkapital, men
uden mulighed for belaning, vil metoden hel korrekt favorisere ovenstaende
virksomhed.

Substansmetoden

De fire ovenstaende analysemetoder, (DCF, EBIT-multipel, P/E, Pay-off) tager
alle udgangspunkt i virksomhedens resultatopgerelse for at Dbelyse
virksomhedens veerdi, uden at fortage en naermere vurdering af aktiverne, som er
med til at skabe denne indtjening.

Substansmetoden tager udgangspunkt i aktiverne og veerdierne heri. Princippet
er, at virksomhedens veerdi bestar af en raekke enkeltaktiver, sdsom goodwill,
ejendom, maskiner, inventar, varelager, debitorer mv. Tankegangen er, at
safremt man pa kvalificeret vis kan veerdiseette de enkelte aktiver, vil
virksomhedens samlede vaerdi opsta som summen af disse enkeltaktiver.

Eksempelvis kunne en ejendomsmeegler vurdere ejendommens markedsveerdi,
en maskinhandler kunne vurdere maskinernes markedsveerdi, og en
virksomhedsmeegler kunne vurdere virksomhedens goodwill ud fra
indtjeningsevnen.

Opskrivning til markedsveerdi i balancen vil medfare, at der skal afseettes udskudt
skat pa 25% under passiver, safremt markedsveerdien ligger over bogfart veerdi.
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Ved substansmetoden er udgangspunktet saledes virksomhedens indre veerdi
tillagt en goodwill, der afspejler virksomhedens indtjeningsevne, hvilket er vist i
nedenstaende eksempel.

000 kr.

Egenkapital 21.12.2007 5.000
Opskrivning maskiner 2.000
- Udskudt skat opskrivning maskiner -500
Opskrivning ejendom 2.000
- Udskudt skat opskrivning ejendom -500
Resultat fgr skat 2008: 1.333

Resultat efter skat 2008 1.000
Forventet egenkapital 31.12.2008 9.000
Veerdi goodwill, 4 x 1.500 6.000
- Udskudt skat goodwill -1.500
Veerdi aktier 13.500

Tabel 4.8 Substansmetoden

Substansmetoden i et eksempel

En kober og en saelger er enige om at fastseette veerdien af en virksomhed ud fra
egenkapitalen pr. 31. december 2008. Der er mellem parterne enighed om en
merveerdi i maskiner, der i en arraeekke er blevet for hardt nedskrevet pa 2 mio.,
ligesom ejendommen har en mervaerdi p& 2 mio. Arsresultatet 2008 efter skat
forventes at blive 1 mio. Beregningerne fremgar af tabel 4.8.

Virksomhedens fremtidige forventede resultat fgr skat fastseettes til 1,5 mio.,
hvilket er baseret pa kebers budget efter overdragelsen, herunder de opskrevne
veerdier for ejendom og maskiner. De opskrevne veerdier danner baggrund for de
afskrivninger og renteudgifter kaber har efter overtagelsen, ligesom resultatet er
korrigeret i overensstemmelse med de gvrige analysemetoder.

Der tages udgangspunkt i kabers risikoprofil, ligesom der gegres under gvrige
analysemetoder (se bl.a. under DCF metoden om kgbers kapitalstruktur og
finansieringsomkostningerne).
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Pa baggrund af virksomhedens risikoprofil, fastsaettes veerdien af goodwill til 4
gange resultat far skat i eksemplet, eller 6 mio. En gangefaktor pa 3-5 gange
resultatet far skat er en normal faktor ved substansmetoden.

Parterne nar derved frem til en pris pa aktierne pa 13,5 mio.

Generelt er substansmetoden ikke praecis nok som 1. valg af metode til
vurdering af virksomheder, hvilket skyldes, at der tages udgangspunkt i
aktiverne og deres generelle markedsveerdi. Hvis disse aktiver med
betydelige merveerdier kun bidrager med en beskeden del af indtjeningen i
den specifikke virksomhed, betyder det, at den samlede veerdi kommer til at
ligge for hgijt. Det er saledes generelt erfaringen med denne metode, at
metodens konklusioner om veerdi ofte ikke star i forhold til virksomhedens
resultater. Omvendt er metoden god som 2. eller 3. valg, idet metoden
veegter stgrrelsen af egenkapitalen i en samlet vurdering af virksomheden.

Virksomhedens og markedets konjunkturfglsomhed

Der er i de ovenstaende afsnit om indledende veerdiberegning fokuseret pa de
forskellige vurderingsmetoder og de ngdvendige korrektioner, spaltninger m.v.,
som der skal og bar foretages, far den eller de korrekte vurderingsmetoder kan
tages i anvendelse.

| nedenstaende afsnit fokuseres der pa en generel risikofaktor, der gar igen i alle
metoder, nemlig markedets og virksomhedernes konjunkturfglsomhed, og den
indflydelse, som det har pa prisdannelsen.

Virksomhedens konjunkturfglsomhed har en vaesentlig betydning ved en
veerdianseettelse af en virksomhed. Alle virksomheder er konjunkturfglsomme til
en vis grad, men der er stor forskel pa denne falsomhed.

Virksomhedens konjunkturfalsomhed
For at undersgge denne fglsomhed, ma virksomhedens korrigerede resultater
sammenlignes med konjunkturudviklingen. Figur 4.5 viser denne sammenligning.
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Figur 4.4 Virksomhedens konjunkturfglsomhed

Figur 4.4 viser resultatudviklingen i virksomhed X og BNP-vaeksten. Der er tale
om en virksomhed indenfor forbrugsgodeindustrien, hvor der er en meget klar
sammenhaeng mellem indtjeningen i det konkrete selskab og
konjunkturudviklingen. Sammenhaengen er ikke fuldkommen i alle arene, som
det fremgar, men der er en meget tydelig sammenhaeng mellem
indtjeningsfremgang og indtjeningsnedgang og hgj- og lavkonjunktur. Hos de
fleste mindre og mellemstore virksomheder, er det er ikke normalt med en sa teet
sammenhaeng som i dette tilfeelde. Konklusionen er, at virksomheden er meget
konjunkturfglsom, hvilket medfgrer en mindre stabilitet i selskabets
resultatudvikling. Dette afstedkommer et nedslag i prisen ved veerdianseettelsen
af den konkrete virksomhed.

Hvis virksomheden kun i mindre grad er konjunkturfglsom, f.eks. virksomheder
inden for fgdevareindustrien, vil det medfgre en hgjere prissaetning.

Som det fremgar, er det nadvendigt at sammenholde virksomhedens indtjening
med udviklingen i BNP i en laengere arraekke bagud for at kunne sige noget
sikkert om sammenhaengen i resultatudviklingen og BNP. Hvis virksomheden
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ikke har regnskabsdata mange ar bagud, kan konkurrerende virksomheder
anvendes, eller evt. branchedata.
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Figur 4.5 EBIT-multipler for selskaber med EV over 50 mio. og BNP pr. kvartal.

Markedets konjunkturfalsomhed

Som det fremgar af figur 4.5, der viser prisdannelsen for virksomheder med en
Enterprise Value pa mere end 50 mio., har den generelle konjunkturudvikling en
vaesentlig indflydelse pa prisdannelsen.

Som det fremgar, er der stor forskel pd EBIT-multiplen i perioden 2001-2003,
hvor der var lavkonjunktur. Her Ia den gennemsnitlige EBIT-multipel pa ca. 5,
mens den |a pad ca. 8 i 2007. Bemeerk i gvrigt, at selv om konjunkturudviklingen
fra 2006 til 2007 var pa vej ned, sa fortsatte priserne med at stige, hvilket
formentlig skyldes den pengerigelighed, der var hos pengeinstitutterne. Bankerne
var her overordentlig villige til at lAne penge ud, og forlangte kun en beskeden
egenkapitalandel ved transaktionerne, hvilket medfgrte en meget hgj
prisseetning.
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Priserne pa virksomheder er i 2008 faldet veesentligt i forbindelse med den
konjunkturnedgang, der er indtradt, og de ligger i dag i et niveau omkring arene
2004-05.

Det skal tilfgjes, at figur 4.5 over prisudviklingen er et gennemsnit fra en raekke
forskellige virksomheder inden for industri, handels- og servicevirksomheder, og
spredningen omkring dette gennemsnit er relativ hgj, idet den ligger pa ca. 50%.
Der er derfor meget stor forskel pa prisseetningen af virksomheder af hgj eller lav
kvalitet.

Salg af aktier eller salg af aktiver

Ved kgb af en konkret virksomhed, har kgber som oftest valget mellem at kabe
virksomhedens aktier, eller at kgbe aktiviteterne ud ved at kabe aktiverne. Det
mest almindelige er at kabe virksomhedens aktier eller anparter.

Ved at overtage virksomhedens aktiver inkl. goodwill, forbliver passiverne i
virksomheden. Grunden til, at kaber foretraekker denne lgsning kan bl.a. veere, at
kaber ikke gnsker at overtage en badwill i virksomheden, eller der kan veere en
risiko for en retssag mod den solgte virksomhed, som kgber ikke gnsker at
overtage. Grunden kan ogsa veere, at kaber gnsker at udnytte et skattemaessigt
underskud i sit eget selskab.

Ved kab af aktiver, far kaber afskrivningsret pa goodwill, som skattemaessigt kan
afskrives over 7 ar i 7 lige store dele. Prisen pa goodwill overfor kgber er derfor i
udgangspositionen 25% hgjere. Seelger beskattes af goodwill med det samme.
Prisen pa virksomheden er derfor hgjere ved salg af aktiver, frem for ved salg af
aktier.

Kapitaliserede veerdi af goodwill

For at finde prisforholdet mellem kgb af aktiver, hvor kaber har afskrivningsret, og
aktier uden afskrivningsret, er der i tabel 4.9 regnet pa effekten af, at den sidste
afskrivning farst falder om 7 ar. Den kapitaliserede vaerdi fremgar nedenfor.
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Goodwill pr. &r 1. Skatteveerdi  Kapitaliserings- 2. Kapitaliserede Forskel  Pct.

Ar Nutidsveerdi  25% af goodwill faktor 7% veerdi goodwill 1. 09 2.

Aro 1.428.571 357.143 1,00 357.143 0

Ar1 1.428.571 357.143 0,93 333.778  23.364

Ar2 1.428.571 357.143 0,87 311.942  45.200

Ar3 1.428.571 357.143 0,82 291.535 65.608

Ara 1.428.571 357.143 0,76 272.463  84.680

Ars 1.428.571 357.143 0,71 254.638 102.505

Are 1.428.571 357.143 0,67 237.979 119.163

Ar7 1.428.571 357.143 0,62 222.411 134.732

| alt 10.000.000 2.500.000 1.924.746 575.254) -23,0%

Tabel 4.9 Kapitaliserede veerdier af goodwill

Som det fremgar af tabel 4.9, er det her opgjort, hvordan en goodwill pa 10 mio.
kr., vil blive afskrevet med ca. 1,4 mio. kr. pr. ar., hvilket medfagrer en
skattebesparelse pa 25% heraf, svarende til samlet 2,5 mio. eller ca. 0,35 mio.
kr. pr. ar. Med en tilbagediskonteringssats pa 7%, vil den kapitaliserede veerdi af
den samlede skattebesparelse pa 2,5 mio., blive reduceret med ca. 0,6 mio. til
1,9 mio. kr., svarende til en reduktion pa 23%.

Dette medfarer, at skattebesparelsen pa 25% bliver reduceret med 23% heraf til
ca. 19%. Ved kgb af aktiver ud af virksomheden (frem for at kabe aktier) skal
prisen derfor, alt andet lige, vaere ca. 19% hgjere og ikke 25% hgjere.

Reel veerdi af goodwill er lavere end den kapitaliserede veerdi

Men der knytter sig en raekke usikkerheder pa de arlige goodwillafskrivninger.
For det fgrste er det ikke sikkert, at der er overskud hvert ar, hvor
skattebesparelsen kan udnyttes. For det andet er det muligt, at skattesatsen
bliver seenket, hvilket reducerer skattefradragets starrelse.

Endvidere knytter der sig en reekke usikkerheder omkring visse aspekter pa
aktivportefalien, eksempelvis pa kunde- og leverandar portefglien. Eftersom
portefgljen bestaende af kunder og leverandgrer flyttes fra en juridisk enhed (den
solgte virksomhed), og over i en anden juridisk enhed (den kgbende
virksomhed), skal kunder og leverandgrer have en meddelelse om dette, hvilket
kan medfgre, at kunde- og leverandgrforhold tages op til overvejelse eller
forhandling igen. Det samme geelder kunde- og leverandgrkontrakter, hvor der
skal indgas nye kontrakter med den nye juridiske enhed, idet aktiverne er kabt ud
af den gamle juridiske enhed.
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Det geelder f.eks. kontraktforhold, som kan have veeret geeldende i mange ar, og
som eventuelt ikke helt er tilpasset markedsforholdene, hvilket kunderne eller
leverandgrerne har ladet passere, fordi forholdet mellem parterne fungerede
godt. Overflytningen retter kundernes eller leverandgrernes fokus pa disse
kontrakter, hvilket kan medfgre, at disse kontrakter og lign. @nskes
genforhandlet.

Disse forhold omkring usikkerhed har en vis effekt pa den ekstrapris, som
kaber skal give ved kgb af aktiver i stedet for aktier. Konklusionen er derfor,
at prisen pa keb af aktiver skal ligge ca. 15-20% hgjere i forhold til keb af
aktier og anparter.

Samlet om veerdiberegning

DCF-metoden

+ Langt mere omfattende og preecis veerdiberegning.

+ Anvender det gennemsnitlige afkastkrav pa egenkapitalfinansiering og
fremmedkapitalfinansiering (banklan) som afkastkrav, hvilket er langt mere
realistisk som afkastkrav end de gvrige modeller, som ikke inddrager
afkastkravet pa geelden. Tager med andre ord hgjde for, at bankernes
udlanspolitik (laneiver) har en vaesentlig betydning for prissaetningen pa
markedet, idet kravet til egenkapitalfinansieringen gges, nar bankerne er
mere restriktive med udlan. Eftersom afkastkravet pa egenkapital er
vaesentligt hgjere end afkastkravet pa geeld, vil det medfgre et samlet hgjere
afkastkrav, nar kaberne selv skal finansiere en stgrre andel af kebesummen.

+ Specielt velegnet til beregning af veerdi i virksomheder i betydelige vaekst-
eller nedgangsscenarier.

— Metoden hviler pa en lang raekke budgetforudsaetninger, der ligger langt ude i
fremtiden, og er derfor belagt med stor usikkerhed. Men det ger de @gvrige
metoder selvsagt ogsa.

EBIT-multipel og P/E

+ Enkel metode

+ Specielt velegnet til veerdiberegning, hvor indtjeningsudviklingen er relativt
stabil

+ EBIT-multipel metoden minder i sin struktur om DCF-metoden, som er den
mest korrekte metode
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+

Er velegnet, nar der ikke er skjulte veerdier i aktiverne, eller andre lignende
forhold
Er for enkel i forhold til DCF

Pay off metoden

+ Helt enkel og meget forstaelig metode, hvor metoden inddrager finansielle
omstruktureringer i veerdiberegningen

+ Er velegnet, nar virksomhedens samlede situation er mindre klar eller enkel.
F.eks. at det er vanskeligt at udspalte en ejendom, hvor der er skjulte
veerdier, der ikke er enkle at udlgse eller lignede situationer; alt i alt en
situation, som mange virksomheder befinder sig i.

— Erfor enkel i forhold til DCF

Substansmetoden

+ Helt enkel og meget forstaelig metode, hvor metoden inddrager og veegter

selskabets egenkapital. Er specielt velegnet ved sammenligning af to
virksomheder med nogenlunde samme indtjening og nggletal, men hvor
stgrrelsen af egenkapitalen afviger veesentligt.

Er for upreecis, idet der leegges vaegt pa veerdien af aktiver, hvor det ikke
ngdvendigvis er de samme aktiver, der bidrager til indtjeningen. Metoden
rammer nogle gange ved siden af den reelle veerdi af virksomheden. Bar
derfor ikke anvendes som 1. valg af metode.
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Alle metoder

Det er vigtigt at fastsla, at alle fem metoder har deres berettigelse, uden
dermed at fastsla, at en analyse af en virksomhed skal analyseres med
baggrund i alle analyser. Men det er klart bedst at anvende to eller tre
analysemetoder i forbindelse med den indledende vaerdiberegning.

De mest afgagrende faktorer for prisen pa virksomheden:

Den fremtidige indtjeningsudvikling er ngglefaktoren
Dokumentation for at virksomheden historisk har veeret i stand
til at tiene penge

Stabilitet i de historiske resultater

Spredning pa kunder, leverandgrer og produkter
Virksomhedens (u)afhaengighed af den nuveerende ejer
Antallet af mulige kabere.
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5. Optimering og salgsmodning
Optimerings- og salgsmodningstiltag far et salg

Analyse af Optimering og Preesentation af
forretningsgrundlag salgsmodning virksomheden
Beregnet Forventet Realiseret
pris markedspris pris
Indledende Markeds- og Kgberinteresse og Forhandling og
veerdiberegning driftssynergier kabere Due Diligence

.

Figur 5.1 Optimering og salgsmodning

5. Optimering og salgsmodning

Nar en mulig kaber vurderer en virksomhed, anskuer kgber ofte situationen ud
fra hvor mange ressourcer, der skal leegges ind for at optimere virksomheden.
Jo flere ressourcer, der efterfglgende skal anvendes, jo lavere pris vil han give.
Derfor er det vigtigt, at der pa forhand er gennemfgrt de fleste af de tiltag, der er
abenbare. Endvidere vil kgber som hovedregel ikke betale for optimeringstiltag,
der ikke er foretaget, idet det er usikkert, hvor stor effekten af disse vil blive.

Det er derfor vigtigt at ga i gang med at gennemfare salgsmodningstiltag
i god tid (ofte flere ar) for salget effektueres. Mange (de fleste) seelgere
undervurderer dette.
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Optimerings- og salgsmodningstiltag fer et salg

Disse tiltag kan naturligvis variere meget fra virksomheden til virksomhed, men
et typisk kortsigtet tiltag kan veere udspaltning af selskabets ejendom, hvis den
er ejet af virksomheden, hvilket er omtalt tidligere. Eller det kan veere
implementering af et nyt gkonomistyringssystem for at forbedre
overskueligheden og detaljeringsgraden i forbindelse med styring af
virksomheden.

Eller det kunne vaere, at ejeren af virksomheden uddelegerede ansvarsomrader
til medarbejdere, for at reducere virksomhedens afheengighed af ejeren.

Mere langsigtede tiltag kunne veere at reducere afhaengigheden af en stor
kunde eller leverandgr, selv om dette ofte tager tid. Men afhaengigheden kan
afhjeelpes ved at have langsigtede skriftlige aftaler pa plads, inden et salg af
virksomheden startes op.

Det ligger uden for rammerne af denne handbog at g& mere i detaljer med tiltag
af denne karakter.
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Analyse af Optimering og Praesentation af
forretningsgrundlag salgsmodning virksomheden
Beregnet Forventet Realiseret
pris markedspris pris
Indledende Markeds- og Kgberinteresse og Forhandling og
veerdiberegning driftssynergier kabere Due Diligence

6. Markeds- og driftssynergier
Driftsrelaterede synergier
Markedssynergier
Prisfastseettelse af synergier

Figur 6.1 Markeds- og driftssynergier

6. Markeds- & driftssynergier

Synergi opstar i de tilfaelde, hvor to eller flere aktiver eller processer stgtter og
fremmer mulighederne for hinanden, og resultatet bliver bedre end bare summen
af dem.

Synergier spiller ofte en vaesentlig rolle ved en virksomhedstransaktion, hvor det
ofte er den virksomhed, der kan udnytte de stgrste synergier, der ender som
kgber, idet den kan tilbyde de bedste betingelser. Hvis kgberen er en
privatperson (MBI), vil keberen ofte veere den, der har de stgrste synergier i form
af kompetencer i relation til virksomheden.

For at give et helhedsbillede af synergier, bliver der nedenfor gennemgaet de
forskellige former for synergier.
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Synergier kan opdeles i driftssynergier og markedssynergier.
Driftsrelaterede synergier

Driftsrelaterede synergier retter sig imod de synergier og besparelser, der kan
opnas internt i virksomhedens drift og administration.

Indkab
Besparelser ved feelles indkgb mellem to eller flere selskaber er normalt en af de
synergier, der er lettest at realisere, idet den samlede starre enhed kan opna
rabatter pa indkabene. Hertil kommer, at virksomheden opnar en steerkere
langsigtet position hos leverandgrerne, idet virksomheden er blevet en vigtigere
kunde.

Optimering ved at flytte og samle produktionen

At flytte en virksomhed er ofte en meget vanskelig og dyr proces, specielt hvis
det er en produktionsvirksomhed. Flytteprocessen er i sig selv en dyr proces med
opseetning af produktionsanleeggene et nyt sted, anlaeggelse af kranenheder i
loftet mv., men tillige mistes der produktion i den periode flytningen varer.
Synergierne ved at sammenlaegge produktionen kan derfor blive eroderet ganske
betragteligt.

Lager, logistik og husleje

En samkgaring af lager og logistik vil normalt kunne give ganske mange synergier,
idet samkaringen vil kunne give besparelser pa personalesiden, samt
besparelser pa husleje, hvis der ikke skal bygges nye lagerlokaler mv. En af de
vaesentlige synergier ved sammenlaegningen af to virksomheder er besparelser
pa huslejen.

IT-systemer

De fleste kagbende virksomheder vil forholdsvis hurtigt sgge at integrere den
kabte virksomheds IT-systemer i egne IT-systemer. Dette er enkelt, hvis der
arbejdes med samme systemer, men kompliceret, hvis det er forskellige
systemer.

Personale

Hvor meget personale og ledelse, der kan spares ved en sammenlaegning af to
virksomheder, afheenger af den konkrete situation, men ofte overdrives det, hvor
meget der kan spares. Ved at gennemfgre personalereduktioner, vil der desuden
veere en risiko for, at veerdier gar tabt med de medarbejdere, der afskediges.
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Men vaesentlige synergier hentes ofte pa denne post ved sammenleegning af to
virksomheder, om end effekten ofte overvurderes.

@vrige besparelser

Eksempler pa andre besparelser kunne veere forsikringer, markedsfaring,
abonnementer, web-side, revision, advokatomkostninger, men afhaengig af hvem
den kgbende virksomhed er, kan det ogsa veere pa finansieringsomkostninger,
hvis den k@gbende virksomhed er starre, eller har bedre kreditfaciliteter.

Der kan ogsa blive bedre mulighed for at tiltreekke medarbejdere, idet en starre
virksomhed kan tilbyde bedre karrieremuligheder for medarbejderne. Starrelse
kan ogsa have betydning overfor leverandgrer og kunder, idet en starre
sammenlagt virksomhed ikke er s& afhsengig af vaesentlige kunder eller
leverandgrer i forhold til situationen, hvor virksomhederne ikke er sammenlagt.

Markedssynergier

Markedssynergier relaterer sig til de synergier, som de to fusionerede
virksomheder kan opnd pa& det marked, hvor de opererer. Den fusionerede
vicksomhed kan opnd en samlet hgjere omseetning eller et hgjere
deekningsbidrag end virksomhederne hver for sig er i stand til.

Salgskanaler

Hvis kundebasen i de to virksomheder ikke er sammenfaldende, vil der veere
mulighed for at seelge til den anden virksomheds kunder (krydssalg). En bedre
udnyttelse af salgsressourcerne er ofte ogsa en veesentlig synergi, hvor
salgsressourcerne ved sammenlaegningen af virksomhederne kan udnyttes
bedre, men ogsa ved at kunne tilbyde kunderne en bredere produktpalette.

@get internalisering

Hvis to virksomheder ligger i samme branche, hvor den ene virksomhed er mere
internaliseret end den anden, vil der veere synergier, hvis den internaliserede
virksomhed kgber den anden virksomhed, idet den tilkgbte virksomhed vil kunne
gare brug af disse erfaringer.

Hgjere avancer og starre forhandlingsstyrke

Hvis to virksomheder pa samme marked har vaesentlige markedsandele hver
iseer, vil de sammen kunne forbedre avancen. Konkurrencen mellem
virksomhederne elimineres, hvorved virksomhederne sammen vil kunne
kontrollere og dominere markedet bedre, hvilket vil kunne gge fortjenesten.
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Pa tilsvarende made vil en steerkere samlet virksomhed have en starre
forhandlingsstyrke over for kunder og leverandgrer.

Negative synergier
Der er en reekke negative synergier, som der skal tages hgjde for i forbindelse
med overtagelse af en anden virksomhed, f. eks.:

e Kunder opfatter, at den nye (nu stgrre) virksomhed har faet for stor
markedsandel og sgger derfor alternative leverandgrer.

e Den nu starre virksomhed opnar en stgrrelse, der kreever yderligere
investeringer, f.eks. i nye bygninger.

e Nedsat effektivitet i en periode og meromkostninger for at integrere de to
virksomheder efterfglgende.

e Ngglepersoner opsiger deres stiling som fglge af deres evt. sendrede
position i den nye organisation.

¢ Ngglepersoner modarbejder integrationen af de to virksomheder.

Prisfastsaettelse af synergier

Som udgangspunkt i en forhandling, vil synergier skulle deles lige mellem kgber
og selger, sa fordelen ved en transaktion deles mellem parterne. Men
forhandlingspositionen kan forrykke dette. Eksempelvis kan saelger have sveert
ved at finde andre kgberalternativer, og det kan forrykke forhandlingspositionen,
hvis kgber er klar over dette. Nedenfor vises et eksempel, hvor der indregnes
synergier i prisen.

Praktisk eksempel pa synergi

Kagber er i forhandling om overtagelse af aktierne i en virksomhed, som har et
komplementerende forretningsomrade, som kgber er interesseret i, idet det kan
styrke kgbers virksomhed. Dels er der en reekke helt abenbare og malbare
driftsrelaterede synergier, og dels kan ke@ber krydsseelge sine produkter til
seelgers kunder og omvendt. Kgber far ved transaktionen et nyt
forretningsomrade ind i sin virksomhed med produkter, der komplementerer
kgbers produktpalette, og dermed muligger en langt bedre udnyttelse af
salgsstaben. Den positive effekt af denne krydssalgsmulighed er vanskelig at
give et konkret svar pa starrelsen af, men bade kgber og szelger erkender denne
mulighed.
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Driftsrelaterede synergier kommer fra det faktum, at keber har ledig plads i sin
virksomhed, bade pa lageret og i administrationen, som ikke kan lejes ud, og der
er plads til at absorbere hele salgers lager og personale i kabers virksomhed
ved at flytte de to virksomheder sammen. Desuden er der klare muligheder for
personalereduktioner og andre administrative besparelser.

Der er endvidere en reekke synergieffekter, som er vanskelige at male, f.eks.
bliver virksomheden mere interessant for personalet med flere muligheder for at
flytte rundt i virksomheden, hvorved det bliver lettere at holde pa personalet.
Endvidere opnar virksomheden starre synlighed hos kunder, leverandgrer og
bankforbindelser i forbindelse med, at virksomheden bliver starre ved
sammenlaagningen.

Seelger kan ogsa se klare fordele. Ejeren har drevet sin virksomheden i mange
ar, og er indstillet pa at traekke sig tilbage, og har ogsa forberedt sig selv og
virksomheden derpa, hvorefter en stor kunde i saelgers virksomhed pludselig
opsiger sin kontrakt. Dette medfagrer fremover, at virksomheden har udsigt til et
arligt underskud pa ca. 1 mio. kr. fgr skat om aret.

Der er ingen geeld i szelgers virksomhed, bortset fra geeld pa ejendommen, som
spaltes ud i forbindelse med transaktionen, hvorefter saelger afhaender denne
bygning til tredjepart.

Den sezelgende virksomheds egenkapital er pa ca. 1 mio. kr.

Seelger gnsker at seelge virksomheden, men tar ikke rette henvendelse til
konkurrenter, idet seelger frygter, at det kan og vil blive udnyttet af
konkurrenterne overfor selskabets kunder, leverandgrer og personale. Saelger
har ikke tillid til konkurrenterne og frygter, at de vil indlede en forhandlingsproces
pa skrgmt, for derefter at udnytte disse informationer om selskabets kunder og
personale mv.

Selskabets radgivere har derfor fundet den konkrete kagbende virksomhed, som
ikke er en konkurrent, men har et forretningsomrader, der komplementerer
seelgers virksomhed.

Parterne i forhandlingsprocessen er ikke lige rent forhandlingsmeaessigt, idet
seelger er presset af det faktum, at en stor kunde, som tidligere naevnt, har forladt
virksomheden, som tidligere naevnt hvorfor virksomheden har udsigt til et
laengerevarende underskud. Men de driftsmaessige synergier er helt abenbare,
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sa forhandlingsprocessen ender med, at seelger far forhandlet pa plads, at
parterne deler denne fordel. Synergierne retter sig mod en besparelse omkring
bygningen, hvor alle omkostningerne her spares, idet seelgers medarbejdere,
lager mv. kan flytte ind hos kgber. Endvidere er der en raekke administrative
besparelser.

Seelger havde inden forhandlingerne gjort sig klart, hvilke synergier, der forela,
hvor seelger havde sat som minimum at fa halvdelen af de driftsmeessige
synergier indregnet i prisen.

De markedsmaessige synergier er mere vanskelige at saette tal pa, og seelgers
noget svage udgangspunkt i forhandlingerne gar, at han ma opgive af fa disse
fordele indregnet i prisen.

Kaber og szelger bliver enige om en prismultipel P/E pa 4 (da der ikke er geeld er
EBIT-multipel og P/E identisk) pa baggrund af virksomhedens risikoprofil, hvor
kgber har papeget, at der er en begraenset spredning pa kunderne.

Forhandlingsresultatet og de bagvedligggende beregninger, fremgar af tabel 6.1.
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000 kr.

Forventet resultat far skat i seelgers virksomhed -1.000
Synergier/besparelser bygning:

Afskrivninger 100
Prioritetsrenter 600
El, varme, renggring 500
Vedligehold, skat, forsikring 600
Samlet bygning 1.800
Synergier/besparelser administration:

Sparede lgnninger direktar (seelger)/personale 2.500
Besparelser IT, revision, markedsfgring 500
Samlede besparelser administration 3.000
Samlede synergier (1.800 + 3.000) 4.800
50% heraf 2.400
Korrigeret resultat for skat inkl. synergier (-1.000 + 2.400) 1.400
Pris virksomhed ved P/E = 4 (4 x 1.400) 5.600

Tabel 6.1 Prisberegning inkl. synergier

Som det fremgar, er det synergierne, der er afggrende for, at seelger kan fa en
pris, der ligger sd hgjt pa trods af, at der forventes underskud i virksomheden.
Dersom kaber kun havde fa eller ingen synergier, ville den pris, som han kunne
betale ligge veesentligt lavere, og ville sandsynligvis tage udgangspunkt i
selskabets egenkapital pa 1 mio. Og det er ikke usandsynligt, at den endelige
pris ville ligge lavere end dette, idet selskabet har udsigt til underskud langt frem.
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7. Kgberinteresse & kagbere

Som det er anfgrt i kapitlet om synergi, vil prisen ofte veere afheengig af
stgrrelsen af den synergi, som parterne kan tilfare den sammenlagte virksomhed.
Det betyder, at strategiske kgbere, dvs. virksomheder inden for den samme
branche, eller virksomheder i tilstadende brancher, der som kgbere kan tilfare
synergi til den seaelgende virksomhed, vil veere de kgbere, der kan tilbyde den
hgjeste pris.

Privatpersoner, i fagsprog kaldet MBI 6 er e ( Man a g,evimkke kunn8uy | n)
bringe synergi ind, bortset fra den eventuelle brancheviden, som de kommer

med. De vil derfor ikke kunne give den samme pris, alt andet lige, i forhold til den

strategiske kaber.
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| dette kapitel er de forskellige typer af kebergrupper (samt deres typiske
karakteristika) beskrevet i korte treek. Sammenhaengen mellem pris og
kgbergruppe er vist i figur 7.2. Her fremgar det, at de kgbergrupper, der kan
tilbyde de stgrste synergier, ogsa er de kgbere, der vil kunne give den hgjeste
pris. Det er typisk virksomheder i samme eller relateret branche som saelger, eller
det er kapitalfonde.

Pris
e Strategiske kgbere

o Kapitalfonde

¢ Privatpersoner (MBI)

e Ledende medarbejdere (MBO)

e Familie

v

Figur 7.2 Prisniveau for forskellige kabergrupper
Strategiske kgbere og kapitalfonde

Seelger vil farst tilbyde sin virksomhed til strategiske virksomheder (konkurrenter
og lign.), der kan udnytte virksomheden bedst og dermed give den hgjeste pris.

Eller som et alternativ at tilbyde virksomheden til store investorer eller
kapitalfonde, som kan videreudvikle virksomheden. | dette tilfeelde skal
virksomheden imidlertid have en vis stgrrelse, gerne en veerdi pa
minimum 75-100 mio. kr.
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Endvidere har det ofte en indflydelse for kapitalfondenes interesse, om
virksomhedens koncept eller lign. kan skaleres op, ved f.eks. at starte selskaber
op i udlandet med seelgers koncept eller lignende.

Privatpersoner eller MBI

Der er rigtig mange mennesker, ogsa ofte med de rigtige kvalifikationer, der

gnsker at fa fod under eget bord. Men denne gruppe kan ofte ikke tilbyde den

samme pris, idet de ikke har de samme synergier at tilbyde saelger. Men det kan

veere en fordel for seelger at rette sin primeere fokus mod denne gruppe, fordi

sbl ger meget mere frit oOkan - bnemegeBlijeer ne o
risiko for, at viden om virksomheden overgar til en konkurrent eller lign.

Privatpersoner, der ikke i forvejen har en relation til virksomheden, som
gnsker at drive egen virksomhed, er en meget stor kabergruppe.

Ledende medarbejdere eller MBO

Ofte veelger seelger at afhaende virksomheden til ledende medarbejdere i
virksomheden, fordi det er det nemmeste. | fagsprog ledende medarbejdere som
kebere of t e MBOOGer e ( Man aMge deean dfte iRke yen Deddte) .
lgsning for seelger, fordi de ledende medarbejdere sjeeldent har en tilstreekkelig
formue, hvilket betyder, at banker og finansieringsselskaber skal stille med stort
set hele transaktionssummen. Det resulterer ofte i, at seelger bliver betalt ud i takt
med, at virksomheden tjener pengene. Seelger lgber derved en starre risiko.

Begge forhold medfarer, at en virksomhed, der seelges til MB O 6 goftee
ikke kan baere den samme pris, som hvis virksomheden blev solgt til en
MBI 6er, fordi MBIl 6 er en $omeftest khe stille e t
med en stRBrre formue end MBOOGeren.
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Et andet forhold er den risiko, som seelger lgber ved at inddrage ledende
medarbejdere i salgsprocessen. Hvis parterne bliver uenige i processen, og
denne uenighed ikke kan forliges, kan der opsta et varigt tillidsbrud mellem
parterne, som i veerste fald kan medfgre, at den/de ledende medarbejdere
efterfglgende forlader virksomheden.

Familiemedlemmer som kgbere
Her spiller prisen ofte ikke den primaere rolle, og overdragelse il

familiemedlemmer, og udfordringer i denne sammenhaeng, ligger udenfor
rammerne af denne handbog.
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8. Preesentation af virksomheden
Informationsmemorandum
Auktionslignende salg og netveerk af kgbere.
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Figur 8.1 Praesentation af virksomheden

8. Praesentation af virksomheden

Det er vigtigt i forbindelse med salg af en virksomhed, at de mulige kabere far et
gennemarbejdet materiale udleveret, som praecist og fyldestggrende beskriver
virksomheden og de udfordringer og muligheder den star overfor.

Informationsmemorandum

Informationsmemorandum indeholder alle elementer, der tidligere er gennemgaet
under kapital 3. om analyse af forretningsgrundlaget. Dette giver kgber det
ngdvendige, hurtige og strukturerede overblik, som kgber naturligvis selv har
brug for, men overblikket er mindst lige sa vigtigt over for kabers bagland sasom,
bestyrelse, medinvestorer, bankforbindelse mv.
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Det er med andre ord langt fra tilstreekkeligt, som mange seelgere tror,
bare at sende et regnskab til kgber og regne med, at resten ordnes ved
et mgde eller to. Der er en klar sammenhaeng med, at jo starre viden,
kgber far tilfart, jo hgjere pris er han villig til at betale, ligesom hele
processen bliver langt mere struktureret.

Indholdet i informationsmemorandum
Informationsmemorandum er specielt tilrettet den konkrete virksomhed, men der
er en raekke feellestraek, som er stipuleret nedenfor.

e Selskabsoplysninger
Baggrund og sammenfatning, herunder forretningsudviklingstiltag, der ikke
er igangsat
e Virksomhedens historie
e Markeds- og konkurrenceforhold
0 Markedsudvikling
0 Markedssegmenter
o Salgskanaler pd markedet
o Konkurrenter og konkurrenceparametre
e Kunder og virksomhedens salgskanaler
e Virksomhedens veerdiskabelse
e Produkter og tjenesteydelser
0 Beskrivelse
o Prispolitik og niveau
o Teknologi
e Organisation
o Personale, aflanning og kontraktforhold
o0 Tekniske og administrative stgttesystemer
e Leverandgr- og kontraktforhold
@konomi
0 Resultatopggrelse herunder budget
o Balance
o Udvikling i nggletal
e Strateqi
0 SWOT-analyse
0 Afggrende succesfaktorer
0 Strategiske satsninger
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e Overtagelsesbetingelser
0 Salg af aktier eller aktiver
o Andre vilkar

Som det fremgar, gar mange af de tidligere gennemgaede faktorer igen i det
udarbejdede informationsmemorandum.

Auktionslignende salg og netveerk af kebere

Nar seelger treeffer beslutning om salg af virksomheden, sker det ofte pa
baggrund af henvendel se fra en otil fphpldig
virksomheden bliver solgt, ser det jo umiddelbart ud til at veere en nem og rigtig

lzsning for seelger.

Men det er langtfra altid tilfeeldet, at det er den bedste lgsning, fordi saelger
maske derved har afskaret sig fra at seelge sin virksomhed til en langt bedre
kaber, der har kunnet tilbyde stgrre synergier og hgjere pris.

Ved en beslutning om at virksomheden skal saelges, bgr seelger derfor sgrge for
at kgber har det bedste beslutningsgrundlag at vurdere virksomheden pa, nemlig
et informationsmemorandum.

Derefter skal der indledes en struktureret sggeproces for at identificere
de bedste kabere, der er pa markedet pa det pageeldende tidspunkt.
Derved kan virksomheden saelges pa auktionslignede vilkar, hvilket
giver seelger langt bedre salgsbetingelser og bedre forhandlingsstyrke
overfor de kgbere, hvor der indledes en dialog. Det er derfor seerdeles
vigtigt, at den radgiver, der veelges, har et stort netvaerk af kabere, som
virksomheden kan blive praesenteret for.
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Figur 9.1 Forhandling og Due Diligence

9. Forhandling og Due Diligence

Det er vigtigt, at keber er fuldt informeret om seelgers virksomhed inden
forhandlingsstart (via et informationsmemorandum) og far prisniveauet indikeres
til kaber.

Forhandlingsoplaeg og taktik

Mange kgbere ansker gjeblikkeligt at fa information om prisen, ogsa fer de har
overblik over den virksomhed, som de er interesseret i at kgbe. Sgrg derfor for,
at kaber er fuldt informeret, og derfor meget mere interesseret, fgr prisen lsegges
frem. Forhandlingssituationen afger hvor meget seelger skal ligge over sin
smertegraense eller gnskede pris.
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Undga stress og sgrg for, at forhandlingsklimaet er venligt og imgdekommende.
Laeg evt. vanskelige spgrgsmal til side til senere, og bliv enige om sa meget som
muligt far vanskelige spgrgsmal tages op, idet parterne her kender hinanden
bedre, og arbejder i et godt forhandlingsklima.

Veer velforberedt og undersgg kebers synergier og eventuelle modkrav far
forhandlingen. Veer bevidst om egne smertegraenser fgr forhandlingen starter.

Seelger eller seelgers radgiver bgr udarbejde et taktisk forhandlingsopleeg til eget
brug og tilpasse opleegget i forhold til den konkrete kgber. Oplaegget tager
udgangspunkt i kgbers situation og gnsker, og forsgger bl.a. at afklare kebers
synergimuligheder i forhold til seelger samt seelgers forhandlingsstyrke. Nogle
dele af synergierne er relativt enkle at kvantificere, mens andre dele er mindre
klare. Men det er vigtigt at beslutte sig for omfanget og stgrrelsen af de samlede
synergimuligheder, som kgber far, uanset at vise dele af synergimulighederne er
baseret pa mindre sikre estimater. Dette giver de bedste forberedelser til
forhandlingen.

Overtagelsesmodeller

Nar forhandlingsbetingelserne for overtagelse af virksomheden pagar, er det
vigtigt at finde en overtagelsesmodel, som bade keber og szelger mener er
velegnet. Virksomhedens gkonomiske situation og seelgers prisforventninger
afger valg af model. Nedenfor bliver de mest anvendte overtagelsesmodeller
gennemgaet.

Kontantsalg
Den enkleste overtagelsesmodel er kontantsalg, hvor hele keabesummen laegges
ved overtagelse af virksomheden i forbindelse med wunderskrift af

overdragelsesaftalen. Denne model er velegnet, hvis indtjeningen i virksomheden
er meget stabil, og ogsa forventes at veere det fremover. Den er som sagt ogsa
helt enkel, hvilket er en fordel for bade keber og seelger, idet hele
overdragelsesaftalen forenkles, ligesom der ikke senere sa let kan opsta
uenighed, som hvis prisen pa virksomheden afhaenger af en fremtidig indtjening.

Endelig er seelger ikke afhaengig af kebers kompetencer, hvis en del af
kgbesummen ggres afhaengig af de fremtidige resultater, jf. nedenfor om earn-
out.
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Earn-out
En earn-out er en gradvis betaling af kebesummen, hvis stgrrelse afheenger af
de fremtidige resultater i den solgte virksomhed.

Som det nogle gange er tilfeeldet, har kegber og seelger sveert ved at finde
hinanden prismeessigt, fordi seelger mener, at virksomheden har et
vaekstpotentiale, og derfor en hgjere pris, og keber vil ikke betale for dette, f.eks.
fordi keber ikke mener, at det er dokumenteret tilstreekkeligt.

Her kan en aftale om earn-out betaling veere en god idé at anvende, fordi earn-

out 6en kommer til udbetaling, hvis skl ge
virksomhedens vaekstpotentiale, mens den ikke kommer til udbetaling, hvis kaber

far ret i, at indtjeningen ikke nar de aftalte mal.

Eftersom kgber kan have en interesse i at presse prisen ned ved at manipulere
med indtjeningen, er det vigtigt at anvende et indtjeningsmal, hvor bade kaber og
seelger har en interesse i det bedst mulige fremtidige resultat for virksomheden.

Udbetaling ved earn-out

Typisk lsegges en andel af den samlede kgbesum ved underskrivelse af
overdragelsesaftalen. Det kan typisk svinge fra 70% til 90% af den samlede
aftalte pris. Earn-out betalingen vil udggre resten, dvs. typisk 10-30%.

Earn-out mal: Det fgrste budgetar

Der er mange mader at opgare en earn-out. Et typisk mal for earn-out vil vaere
opnaelse af det farstkommende ars budget, som kgber er i tvivl om vil blive naet.
Hvis budgettet nas, vil seelger fa restbetalingen af kesbesummen. Her kan saelger
evt. ogsa forlange, at han fortsat driver virksomheden i budgetperioden, for ikke
at veere afheengig af kebers kompetencer.

Dette sikrer ogsa kaber, at han har laengere tid til at laere virksomheden at kende,
og at han dagligt kan drage fordel af seelgers viden, idet han er der i hele
budgetperioden.

Det har hidtil veeret mindre almindeligt med earn-out mal, der lgber ud over det
farste ars budget, idet virksomheden herefter vil veere meget afhaengig af kabers
dispositioner.
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Earn-out mal: Helt fastlagt eller fastlagt ud fra niveauer

Parterne kan veelge et fast mal, f.eks. et fast mal for EBIT. Hvis dette nas,

udbetales earn-out 6 e n, ell ers intet. Dette | Pgger e
ogsa veere en tilskyndelse til at omga de fastlagte spilleregler, hvilket kan ende i

uenighed, retssager mv.

Overfor dette star en mere moderat metode, hvor der aftales en trappeordning,
hvor earn-out 6 e n kommer del vi s deniikke nasl bfaeldtal i n g,
omfang.

Earn-out mal: DB2

Nar kaber har overtaget virksomheden, vil han typisk forfglge nogle nye planer,
som ofte gger omkostningerne i starten, hvor afkastet af disse investeringer farst
kommer senere.

Derfor er det vigtigt at sammensaette earn-out mal, der tillader kgber at styre
virksomheden efter disse mal, og samtidig ikke bergrer szelgers mulighed for
opnaelse afearn-out 6 e n .

Her vil DB2 (daekningsbidrag 2) som mal opfylde bade kgbers og seelgers krav,
idet DB2 opggres som:

Omseetning

— Direkte vareforbrug

— Fragt, emballage og andre variable omkostninger

DB2

Kaber vil typisk med sine nye planer for virksomheden pavirke fglgende
omkostninger:

Lan (bl.a. til sig selv)

Lan til nye medarbejdere

Markedsfgringsomkostninger

Bildrift

Rejseomkostninger

@gede afskrivninger i forbindelse med nye investeringer

Disse omkostninger indgar ikke i DB2, hvorfor kgber, uden at pavirke szelgers
earn-out, kan seette sine planer i gang efter overtagelsen.
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EBIT eller omsaetning som earn-out mal
Som det fremgar, vil driftsresultat efter afskrivninger EBIT have den ulempe som
earn-out mal, at kaeber klart kan pavirke dette indtjeningsmal.

Hvis omsaetningen blev valgt som mal, ville seelger, hvis han var ansvarlig for
virksomheden frem til udgangen af budgetperioden, kunne gge omseetningen
uden at der blev tjent penge pa denne ggede omseaetning. Det er ikke en
udfordring at gge omseetningen. Udfordringen ligger i at kunne tiene penge pa
omseetningen.

DB2 opfylder bade kabers og seelgers krav. Alternativt kan et EBIT mal anvendes
med klare forudsaetninger for en raekke omkostningsgrupper.

Normalisering af arbejdskapitalen i forbindelse med overtagelsen

Earn-out er ofte baseret pa en fast multipel af EBIT, som er fastsat i
forhandlingerne. F.eks. baseret pd, at seelger nar et bestemt arsresultat.
Eftersom virksomheden kan veere overkapitaliseret (overskydende ikke
ngdvendig arbejdskapital), tilfalder denne overskydende kapital seelger, og den
udloddes til seelger inden overdragelsen af selskabet. Virksomheden kan ogsa
veere underkapitaliseret.

For at seelger ikke kan manipulere med arbejdskapitalen, er det ngdvendigt for
parterne at aftale, hvordan arbejdskapitalen opgares, idet seelger ellers vil have
en tilskyndelse til at gare arbejdskapitalen sa likvid som mulig. Eksempler herpa
er:

e Seelger nedbringer pengebindingen i debitorer ved at bede om forudbetaling
Udskyde betalingen til kreditorer

e Udskyde investeringer, indgd sale-and-lease-back arrangementer, eller
foretager eendringer af regnskabsprincipper, der reducerer pengebindingen.

Det er derfor vigtigt, at der pa forhand aftales en normaliseret opggrelsesmetode.
Et eksempel kan veere at definere arbejdskapitalen som et gennemsnit over 12
maneder.

Arbejdskapitalen kan eksempelvis aftales mellem parterne som fglger:
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Debitorer

+ Varelager

+ Igangveerende arbejder

— Kreditorer

— Acontobetalinger fra kunder

Baseret pa dette gennemsnitlige niveau for arbejdskapitalen over 12 maneder,
differenceafregnes der saledes i forhold til den faktiske (eller estimerede)
arbejdskapital pa overtagelsesdagen. Derved kan der ikke manipuleres med
tallene, og en manipuleret lav arbejdskapital, vil derfor medfgre et fradrag i
prisen.

Pa samme made defineres geelden pa forhand til f.eks. at besta af:

e Geeld til kreditinstitutter
e Skyldig selskabsskat pa overtagelsestidspunktet
e Mellemregninger pa overtagelsestidspunktet med fradrag af likvide midler

Skattemaessige overvejelser ved earn-out

| forbindelse med earn-out har seelger naturligvis en interesse i, at selskabet
opnar en hgj indtjening i earn-out perioden, men der kan vaere skattemaessige
overvejelser, der gar, at seelger skal overveje dette ngjere.

Det er sdledes den samlede salgssum, som udgar grundlaget for beskatning ved
salget. Salgssummen bestar af en kontant del og en earn-out del. Earn-out delen
af salgssummen skal kapitaliseres til nutidsveerdi, hvorved en hgj earn-out ogsa
vil medfgre en samlet hgj salgssum, der beskattes hos seelger i forbindelse med
overtagelsen i salgsaret. Seelger kommer derfor til at svare en hgj skat ved
overtagelsen, hvilket kan veere uhensigtsmaessigt.

Seelger kan naturligvis treekke tabet fra efterfalgende, hvis den realiserede
indtjening ligger under den forventede indtjening i earn-o u t ,Gremlikviditets- og
skattemeessige overvejelser kan medfgre, at seelger skal overveje at reducere
earn-o u t 0 \élket,sa dysa udlgser mindre beskatning i salgsaret.

Seelgerfinansiering
Som alternativ til earn-out kan parterne veelge at anvende seelgerfinansiering,
som typisk Igber over en lengere periode end en earn-out perioden.
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Seelgerfinansiering er ikke afhaengig af virksomhedens resultater i modsaetning til
earn-out.

Seelgerfinansieringen udger typisk 10 i 20% af transaktionssummen, og
afdrages over ca. 3 ar, dvs. kontantbetalingen ligger pa 80 - 90%. Geelden til
seelger star tilbage for bankgeeld i en konkurssituation, og er saledes ansvarlig
kapital. Det er almindeligt, at seelgers kredit til kaber forrentes pa normale vilkar
uden bankgaranti. Seelger far sikkerhed for lanet i selskabets aktier. Den typiske
aftale er, at udbyttet forlods skal betale saelgers renter og afdrag, indtil det er
afviklet, hvorefter kaber star frit. Ved misligholdelse har seelger sikkerhed i
aktierne, og kan saledes tage dem tilbage.

Seelgerfinansiering sikrer, at seelge har en interesse i, at virksomheden fortsat
klarer sig godt efter kabers overtagelse. Det er i stigende grad almindeligt, at
saelger skal sta tilbage med ansvarlig geeld i virksomheden, hvilket bl.a. skyldes
krav fra bankerne. Saelgerfinansiering sikrer banken, at saelger har en interesse i,
at det gar godt med virksomheden fremover, hvilket ogsa betyder, at kgber kan
treekke pa saelgers viden og kompetence i en laengere periode efter
overtagelsen.

Finansiering

Finansiering er et centralt element ved stort set alle virksomhedsoverdragelser,
og bankernes og finansieringsinstitutternes risiko- og udlansvillighed har
signifikant betydning for prisdannelsen pa markedet. | nedenstaende figur 9.1 om
geeldskapacitet, er der stipuleret de fleste af de forhold, som har betydning ved
finansiering af virksomhedstransaktioner.
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Vurdering af geeldskapacitet
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Figur 9.2 Gaeldskapacitet
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Bankerne ser pa en virksomhed med lidt andre gjne end en kgber, idet bankerne
i hgjere grad laegger vaegt pa risikoelementer og i mindre grad pa ikke udnyttede
muligheder i en virksomhed. Det afggrende punkt for en bank er, hvor stor
usikkerhed der er mht. tilbagebetaling af geelden. Derfor vejer det tungt hos en
bank, at der er en stabil og forudsigelig indtjening, og at virksomheden historisk
har kunnet preestere en hgj indtjening. Gaeldskapaciteten stiger derfor, nar der er
en hgj sikkerhed.
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Banken fokuserer, ligesom kgber, ogsa pa virksomhedens forretningsmuligheder
og begreensninger, hvilket banken sammenvejer med kgbers baggrund.

Nggletal vedr. bankfinansiering

Bankernes lanevillighed varierer, og i tider med konjunkturnedgang, er bankerne
mindre villige til at lane penge ud. | det nedenstaende, er der vist nggletal vedr.
bankfinansiering, som er baseret pa et gennemsnit af virksomheder i en
normalsituation vedr. konjunkturerne.

e  Samlet geeldskapacitet inkl. driftsfinansiering = 3 - 4 x EBITDA
e  Afdragsprofil af banklan =51 7 ar
e Banklan i forhold til samlet transaktionssum = 60 i 80%

En virksomhed med en forventet driftsindtjening far afskrivninger (EBITDA) pa 5
mio. kr. vil derfor kunne fa bankfinansiering pa 15-20 mio. kr. Resten af
transaktionssummen skal kgber selv kunne stille med i form af egne midler,
anden ansvarlig kapital samt seelgerfinansiering. Hvis virksomheden har behov
for driftskapital, vil det fraga i de 15-20 mio. kr.

Den konkrete geeldskapacitet er afhaengig af den specifikke virksomhed og dens
situation, samt kabers baggrund. Det er kgber, der har bevisbyrden hvad angar
virksomhedens attraktion. Derfor er det meget vigtigt, at keber har udarbejdet en
grundig og gennemarbejdet forretningsplan. Banken vil, ligesom kgber, have en
god mavefornemmelse vedr. virksomheden, fgr de godkender en lanebevilling.

Som tidligere neevnt er det en stor hjeelp, at der foreligger et gennemarbejdet
informationsmemorandum, idet kgber far en raekke af de informationer, der er
behov for. Banken anvender ogsa dette memorandum, idet det opfattes som
seelgers dokumentationsmateriale omkring virksomheden.
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Figur 9.3 Holdingstruktur ved kgb af virksomhed

Holdingstruktur ved keb af virksomhed

En helt normal struktur ved keob af en virksomhed, er etablering af et
holdingselskab, hvor geelden til banken bliver placeret i holdingselskabet. Hvis
der er flere kabere, bliver der etableret holdingselskaber oven over det feelles
holdingselskab (jf. Holdingselskab | og Il). Arsagen hertil er, at driftsselskabet
skal veere 100% ejet af holdingselskabet, for der kan ske sambeskatning med
driftsselskabet, og derved fradrag for renteudgifter i holdingselskabet. Hvis der er
flere kabere, er det derfor ikke hensigtsmaessigt, at kebernes holdingselskaber
ejer driftsselskabet direkte.

Efterhdnden som virksomheden tjener penge, bliver udbyttet udloddet til det
feelles holdingselskab, og geelden bliver afdraget. Det vil ofte veere en betingelse
for banken, at der ikke udloddes udbytte til holdingselskaberne over det feelles
holdingselskab, far bankens geeld er fuldsteendig afdraget.
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Mezzanin Kapital
Bankerne ser positivt pa, at keber har Mezzanin Kapital inde som en delvis
finansiering af kebesummen og evt. ogsa som medindehaver.

Mezzanin Kapital stiller ansvarlig kapital til radighed i form af:

e Mezzaninkapital, der er ansvarlig lanekapital (efterstillet banklan)
e Aktiekapital som minoritetsaktionaer
e En kombination af aktiekapital og ansvarlig lanekapital

Nar Mezzanin Kapital stiller ansvarlig lanekapital til radighed, er renten pa lanene
afheengig af virksomhedens succes. Mezzaninkapital investerer 5 7 40 mio. kr. i
den enkelte virksomhed, og gnsker som regel en bestyrelsespost stillet til
radighed.

Bankerne ser positivt pA Mezzanin Kapital, idet de ser Mezzanin Kapital som en
forretningspart, der har teet fgling med virksomheden, og saledes er med til at
overvage og sikre bankens lan.

Mezzanin Kapital er imidlertid en dyr finansieringsform, idet lanerenterne er
vaesentligt hgjere end bankrenter. Renterne ligger gerne 5-10% hgjere end
bankrenter, hvilket er naturligt nok, idet det er ansvarlig kapital, der stilles til
radighed.

Det betyder med andre ord, at den nye ejer, der har Mezzanin Kapital inde som
medindehaver eller langiver, ma betale en veesentlig del af overskuddet til
Mezzanin Kapital.

Omvendt giver Mezzanin Kapital mulighed for, at en dygtig leder med de rigtige
kvalifikationer over tid kan komme til at eje sin egen virksomhed, hvis situationen
er, at denne leder ikke umiddelbart har tilstreekkelig kapital til radighed.

Due Diligence
Det er en normal procedure, at kgber og seelger underskriver en

hensigtserklaering, nar parterne er enige om de overordnede forhold omkring
virksomheden.
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Der er i hensigtserkleeringen stipuleret en raekke overordnede forhold:

Prisen pa virksomheden og betingelser i den forbindelse

Hvad der overtages, aktier eller aktiver

Overtagelsesdato

Eventuel struktur af ny huslejekontrakt i forbindelse med udspaltning af
bygning

e Andre forhold herunder eksklusivitet til kgber i en periode efter underskrift af
hensigtserklaeringen

Hensigtserkleeringen er ikke juridisk bindende, men er ment som en forelgbig
kgbsaftale, hvor kgber efterfalgende far lejlighed til at efterprave og undersgge
virksomheden nzermere i en Due Diligence, typisk i en maned eller to. | denne
periode har kaber eneret pa kgb af virksomheden.

Seelger skal veere indstillet pa, at kaber eller kgbers advokat og revisor kommer
med en lang liste i forbindelse med Due Diligence, som de gnsker at undersgge
naermere. Men det kan veere relativt kreevende for seelger i denne periode, idet
der ofte stilles spgrgsmal, som seelger farst skal undersgge naermere, hvilket kan
tage tid.

Seelger skal ogsa veere indstillet pa, at der kan opsta forhold, som kraever en
ekstra forhandling at fa pa plads. Seelgers radgivere i form af
virksomhedsmaegler, advokat og revisor styrer ofte denne proces, sa seelger, sa
meget som muligt, kan koncentrere sig om at drive virksomheden i denne
periode.

Selve overdragelsesaftalen er et juridisk dokument, som omhandler alle forhold i
overdragelsen. Denne aftale udfeerdiges samtidig med at due diligence pagar af
kgbers eller seelgers advokat, eventuelt dog farst, nar keber har gennemfart pa
forhand aftalte dele af due diligence processen.

Ved underskift af overdragelsesaftalen overgar virksomhedens aktier eller aktiver
til kgber, som til gengaeld modtager den aftalte kgbesum.

Hermed er overdragelsen gennemfgrt og processen er tilendebragt fra den
indledende analyse og beregnet pris og frem til den endelige realiserede pris.
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10. Generelle forhold om salgsprocessen

Et typisk salgsforlgb gennemgar 3 faser:

[N

AVirksomhedsanalyse | —

AMarkedsorienteret veerdiansaettelse | — |
AVirksomhedsbeskrivelse | — |
AFastlaeggelse af salgsstrategi | — |

Aldentifikation/kontakt til kgberemner [ -
AForhandling [— |
AHensigtserkleering | —
| —
| —

ADue Diligence
AAftaleudarbejdelse og -forhandling
AcClosing | —

Figur 10.1 Salgsprocessens 3 faser

Salgsprocessens leengde

Som gennemsnit for alle typer af virksomheder gar der ca. 6 maneder fra start til
slut for en transaktion. Men salgsprocessens leengde er vanskelig at sige noget
eksakt om pa forhand. Kgberen kan findes lige rundt om hjarnet, eller ogsa skal
der ledes mere grundigt, for den rigtige kagber viser sig

Salgsprocessens indledende fase

| denne fase laves hele grundarbejdet med en specificeret veerdianseettelse,
informationsmemorandum og fastleeggelse af salgsstrategi. Dette tager typisk 1-2
maneder i alt, og er lidt afhaengig af kompleksiteten af virksomheden, og om alle
informationer er tilggengelige fra start.
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Identifikation af keber

Identifikationen af den rigtige kaber kan veaere en lsengere proces. Det er vigtigt at
leegge veesentlige ressourcer i denne proces. Det rigtige kontaktnet og netvaerk
er vigtigt her, for at kunne identificere den rigtige kgber.

Fortrolighedserklaering

Nar en mulig kaber er fundet, skal der underskrives en fortrolighedserklaering for
at sikre fortrolighed om salgsprocessen. Dernaest udleveres det udarbejdede
informationsmemorandum til keber. Memorandummet er eventuelt tilrettet
specielt til den aktuelle kaber, eksempelvis hvis kagberen er en relateret eller
konkurrerende virksomhed, hvor fglsomme informationer er udeladt eller
anonymiseret i fgrste omgang.

Endvidere kan den relevante kgber bringe synergier ind i transaktionen, hvilket
kan medfgre en anden veegtning, eller at informationsmemorandum skal tilrettes
specielt til denne kaber.

Det er ikke ualmindeligt, at seelger skal i dialog med flere kagbere, far
den rigtige viser sig. Det er et mal i den indledende proces at have
identificeret en raekke relevante kobere. Derved prisseettes
virksomheden bedst muligt i en auktionslignende proces. Det er her
vigtigt at understrege, at der skal veere styring pa denne proces, sa
den ikke kommer ud af kontrol, og at keberne rettidigt far svar pa de
punkter, som de gnsker belyst.

Salgsprocessens afsluttende fase

Nar parterne er enige om de veesentligste forhold omkring transaktionen (pris
mv.), sa underskrives en hensigtserkleering, der skriftig omhandler de
vaesentligste forhold omkring transaktionen. Herefter gennemfgres Due Diligence
samtidig med, at der udarbejdes en overdragelsesaftale.
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Mediator i hele processen

Det er vigtigt i hele processen, at seelger har en mediator involveret. Denne rolle
varetages af virksomhedsmaegleren. Kgber og saelger har ofte sveert ved at sige
tingene direkte til hinanden, hvis det omhandler negative forhold, idet parterne
skal arbejde sammen bagefter. Her er det en fordel at have en uafhaengig part
inde i processen, som ogsa kan forklare det ngdvendige bade overfor kgber og
seelger.
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