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Lucas & Partnere har mange års erfaring som virksomhedsmægler med køb og salg 
af virksomheder. Denne håndbog er et sammendrag af disse praktiske erfaringer. 
Håndbogen gennemgår hele processen ved salg af en virksomhed, lige fra den 
indledende analysefase og helt frem til underskrift af overdragelsesaftalen.  
 
Bogen gennemgår detaljeret den analysemetodik, der bruges, samt de forskellige 
metoder, der anvendes til prisfastsættelse, herunder også prisfastsættelse af synergi. 
Bankerne er ofte en vigtig part ved virksomhedstransaktioner, hvorfor bankernes 
vurdering af virksomhedens gældskapacitet bliver gennemgået. Desuden vises 
forskellige overtagelsesmetoder af virksomheden, for at give køber og sælger større 
sikkerhed, herunder også om forhandlingstaktik. Endelig vises salgsprocessens 
forskellige faser, og de krav dette stiller til køber og sælger, samt en gennemgang af 
forskellige købergrupper.     
 
Håndbogen har til formål at give læseren et bedre indblik i og forståelse af teknikker 
og praktiske løsninger i forbindelse med processen. Endvidere er formålet at give 
læseren et samlet overblik over, hvad en salgsproces indeholder, og hvad der i 
praksis har betydning ved køb eller salg af en virksomhed. Der er i bogen vist en 
række praktiske eksempler for at belyse den metodik, der i praksis anvendes ved køb 
eller salg af en virksomhed.  
 
Håndbogen retter sig mod alle, der arbejder med køb og salg af virksomheder, bl.a. 
revisorer, advokater og andre rådgivere, som i deres rådgivning arbejder med 
virksomheder, der står over for et generationsskifte eller lign. Men håndbogen retter 
sig i lige så høj grad mod ejerne og beslutningstagerne bag virksomhederne, for at 
de kan få et bedre indblik i, hvad processen indebærer og indeholder. 
 

 
 
Gert Jørgensen, direktør, Cand. Polit. 
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1. Introduktion 
 
Lucas & Partnere har stor erfaring med køb og salg af virksomheder. Nedenfor 
opremses vores virksomheds karakteristika og kernekompetencer. 

 

 Køb og salg af virksomheder med en købs- eller salgssum på ca. 5 - 100 
mio. kr., med et gennemsnitsniveau på 15 - 25 mio. kr. 

 

 79 gennemførte transaktioner i de sidste 8 år. Se den samlede referenceliste 
i kapitel 12 

 

 Hovedparten af transaktionerne er salg af virksomheder, men også køb og 
kapitaltilførsel 

 

 Gennemført køb og salg af virksomheder inden for en lang række brancher, 
bl.a. virksomheder inden for handels-, service-, industri-, bygge- og anlægs-, 
IT- og konsulentbranchen. 

 

 Hovedparten af transaktionerne i Danmark, men også transaktioner i de 
øvrige Skandinaviske lande og Nordeuropa. 

 

 Stort landsdækkende netværk af købere og sælgere 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. 

 

 5 partnere over hele landet  
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Figur 2.1 Salgsprocessen fra indledende analyse til realiseret pris 

 
 

2. Salgsprocessen  
 

I 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 består processen af en indledende analysedel og 
værdiberegning, der munder ud i en beregnet pris, som angiver virksomhedens 
værdi, hvor der ikke er indregnet eventuelle gevinster fra synergieffekter eller 
lignende.  
 
I processen indgår også optimering, f.eks. salgsmodnings-aktiviteter med frasalg 
eller tilkøb af aktiviteter, eller andre kort- eller langsigtede salgsmodningstiltag. 
 
Mht. synergieffekter vil værdien af virksomheden også være større eller mindre 
afhængig af, hvem køberen er. En del af salgsprocessen er at henvende sig til de 
købere, hvor synergimulighederne er størst, samt at få et overblik over de 
synergimuligheder, der findes. Dette indregnes i den forventede markedspris, der 
så kan flytte sig i den efterfølgende forhandling.  

  
Beregnet  

pris 
 

Forventet  
markedspris 

Realiseret 
pris 
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Det er derfor vigtigt at forstå den virksomhed, der skal sælges, samt at få 
virksomheden, og de muligheder og udfordringer den står overfor, grundigt 
beskrevet i et præsentationsmateriale. Derved kan virksomheden, på en og samme 
gang, blive præsenteret for de mest relevante købere, så der kan gennemføres en 
auktionslignende salgsproces. Dette giver de bedste salgsbetingelser i den 
efterfølgende forhandlingsproces og due diligence. Når denne er gennemført 
fastsættes den realiserede pris. 
 
I det følgende bliver der gået i dybden med de enkelte delprocesser, som er vist i 
figur 2.1. 
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Figur 3.1 Analyse af forretningsgrundlag 

 
 

3. Analyse af forretningsgrundlag 
 

Forståelse og analyse af virksomhedens forretningsgrundlag er et helt centralt 
element. Nedenfor bliver hovedelementerne i denne analyse gennemgået. 
Analysen gennemgår den konkrete virksomhed, som kan være en virksomhed 
indenfor handel/service-, industri-, IT- eller bygge og anlægsbranchen. De 
nedenstående analyserammer dækker derfor næsten alle typer af virksomheder.  
 
I håndbogens tekst anvendes der fagudtryk og forklaringer, som ud fra 
nummerangivelsen i teksten forklares bagest i håndbogen under noter.  

3.  Analyse af forretningsgrundlag 
 Markedsmæssige forhold 
 Kunde- og leverandørsammensætning 
 Gennemgang af produktion og ydelser 
 Ledelses- og kompetenceforhold 
 Selskabsspecifikke forhold 
 Finansiel analyse 
 Analyse af balancen 
 Virksomhedens konjunkturfølsomhed 
 Mulige købere 
 SWOT-analyse 
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Der er, som tidligere nævnt, anvendt en række praktiske anvendelige eksempler 
og metoder i håndbogen, der bygger på et teoretisk fundament (1.), men er 
tilpasset, så de kan anvendes i praksis.  
 
Analysen indledes med en gennemgang af virksomhedens ydre rammer, dvs. 
branche og marked, kunder og leverandører. Dernæst bliver de indre rammer 
gennemgået, dvs. regnskab, medarbejdere mv. Endelig undersøges konkrete 
risikofaktorer som konjunkturfølsomhed, og der evalueres på virksomhedens 
salgbarhed og mulige købere. Det hele evalueres samlet under SWOT-analysen 
(2.).   
 
Markedsmæssige forhold 
 
Det marked og den branche, hvor virksomheden opererer, er vigtigt at gennemgå 
for at forstå virksomhedens udviklingsmuligheder. En undersøgelse af dette kan 
f.eks. omfatte: 
 

 Vækstmuligheder eller begrænsninger på markedet nu og fremover? 

 Brancheforhold og konkurrencestruktur. Tjenes der penge i branchen?   

 Er virksomheden lille, eller har virksomheden en dominerende position på 
markedet? 

 Produkternes og ydelsernes substitutionsmuligheder. Vil en mindre 
prisændring kunne medføre, at kunderne finder andre leverandører? 

 
Kunde- og leverandørsammensætning 

 
Et centralt element i enhver analyse, er sammensætningen af kunde- og 
leverandørporteføljen, som er virksomhedens eksterne livsgrundlag. Dette bliver 
gennemgået nedenfor. 
 
Kundesammensætningen 
En undersøgelse af kunderne omfatter bl.a. følgende: 
 

 Kundesammensætningen. Er virksomheden afhængig af nogle få kunder? 

 Prisstrukturen på markedet. Ligger virksomhedens priser over 
markedsgennemsnittet, og er det holdbart i længden? 

 Tætte kunderelationer. Er der f.eks. personlige relationer mellem sælger og 
kunde? 

 Er der skriftlige kontraktforhold af væsentlig varighed med de største kunder?  



Analyse af forretningsgrundlag 
 

 

 
 

15 

 Det ses relativt ofte, at en virksomhed er afhængig af nogle få større kunder, 
hvilket gør selskabet følsomt overfor ændringer i disse kundeforhold. Er dette 
gældende? 

 
Leverandører 
En undersøgelse af leverandørerne omfatter bl.a. følgende: 
 

 Leverandørsammensætningen. Er virksomheden afhængig af nogle få 
leverandører, og er der mulighed for at substituere med andre leverandører? 

 Har leverandørerne fokus på fortsat at udvikle produkterne? 

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

 Er leverandørerne i stand til at levere hurtigt?  

 Er der skriftlige kontraktforhold af væsentlig varighed med de største 
leverandører? 

 
Gennemgang af produktion og ydelser 

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

 
 Produkter og serviceydelser 
En tilbundsgående forståelse af produkterne vil ikke være mulig i den relativt 
korte periode, som købs- eller salgsprocessen varer, men hovedelementerne i 
analysen kan være: 
 

 Produkternes sammensætning, kvalitet og alder? 

 Indtjeningen pr. produkt og spredningen på produkterne. Er det nogle få 
produkter, der bærer indtjeningen? 

 Produkternes styrker og svagheder i forhold til eventuelle konkurrenter? 

 Produkternes krav til medarbejderkompetence, muligheder og begræns-
ninger? 

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

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

 Leveres der med relativt få reklamationer? 

 Er IT-systemerne tilpasset de krav, der er nødvendige? 
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 Er der overskudskapacitet i produktionsapparatet, så køber, i et vist omfang, 
kan få virksomheden til at vokse uden at skulle investere i nyt 
produktionsudstyr i forbindelse med overtagelsen? 

 
Ledelses- og kompetenceforhold 
 
 Hvor kunde- og leverandørporteføljen er virksomhedens eksterne livsgrundlag, er 
medarbejderne og ledelsens kompetencer virksomhedens interne livsgrundlag. 
Dette bliver gennemgået nedenfor. 
 
Medarbejderne 
En vigtig ressource for virksomheden. En undersøgelse kan bl.a. omfatte: 
 

 Medarbejdernes alderssammensætning, uddannelse og anciennitet, 
herunder om virksomheden evner at holde på de rigtige medarbejdere? 

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

 
 Ledelsen 
Afhængig af virksomhedens størrelse og struktur kan der være en formel eller 
uformel ledelse i virksomheden. En undersøgelse her kan omfatte: 
 

 Virksomhedens afhængighed af ejeren er et centralt punkt? 

 Ledelsens alderssammensætning, uddannelse og anciennitet. Evner virk-
somheden at holde på de rigtige ledere? 

 Ledelsens evne til at coache, motivere og uddelegere til medarbejderne? 
 
Selskabsspecifikke forhold 
  
I forbindelse med selskabsspecifikke forhold bliver bl.a. regnskabssystemer 
gennemgået, men også forhold, som er helt specifikke for den konkrete virksomhed. 
Et spørgsmål kunne f.eks. være, om der er elementer i virksomhedens 
aktionæroverenskomst og ejerkreds, som hindrer eller bremser et salg et salg af 
virksomheden. Der kan f.eks. tidligere være indgået en aftale med en vigtig 
leverandør og medejer af virksomheden, f.eks. en forkøbsret, som afskærer et salg 
af virksomheden til visse købergrupper mv.  
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Regnskabssystemer 
Regnskabssystemerne er ofte ikke fulgt med virksomhedens udvikling, idet det 
gamle regnskabssystem løbende er blevet tilrettet og tilpasset. På lang sigt har 
dette sine begrænsninger. En undersøgelse kan bl.a. omfatte: 
 

 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 følgende forhold. 

 Hvor tilbundsgående er budgetlægningen (hvis der er en budgetlægning), og 
er der store afvigelser fra budgetteret til realiseret indtjening. Med andre ord 
skal det undersøges, om ledelsen har vanskeligt ved at se langt frem? 

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

 Hvor stor er arbejdskapitalen, og er der brugt kræfter på at reducere 
pengebinding i lager og debitorer? 

 En finansiel analyse omfatter også en gennemgang af den historiske 
indtjening og regulering for alle væsentlige ekstraordinære forhold 

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

 
Analyse af balancen 
 
For at få et helhedsbillede af virksomheden er det nødvendigt at gennemgå 
selskabets aktiver og passiver. 
 
Anlægsaktiver 
Anlægsaktiverne kan indeholde væsentlige skjulte mer- eller mindreværdier, som 
skal med i den samlede vurdering af virksomheden. Ligesom det skal overvejes, om 
der findes alternative måder at udløse disse værdier på. 
 
Der kan være afskrevet meget hårdt på maskinparken, hvilket, kombineret med 
løbende høje vedligeholdelsesomkostninger, kan medføre, at der er skjulte værdier i 
maskinparken. Der kan også være skjulte værdier i den domicilejendom, som 
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selskabet eventuelt ejer. Det er naturligvis kun, hvis der er skjulte mer- eller 
mindreværdier i aktiverne, at de påkalder sig særlig interesse. 
 
Omsætningsaktiver 
Omsætningsaktiverne, bl.a. lager og debitorer, undersøges i forbindelse med 
arbejdskapitalen. Lageret kan eksempelvis være meget stort, hvilket kan have 
strategiske årsager. F.eks. kan strakslevering- eller dag-til-dag levering spille en 
rolle for selskabets konkurrencemæssige situation, hvilket kræver et stort lager. 
Men det kan også være, at kunderne ikke lægger vægt på hurtig levering, hvorfor 
der er en oplagt mulighed for at reducere lageret. 
 
Debitorerne skal også undersøges. Her bliver selskabets betalingsbetingelser over 
for kunderne gennemgået, ligesom det bliver gennemgået, om der er der mulighed 
for at stramme disse betingelser. Endvidere bliver tab på debitorer gennemgået. 
 
Likviditetsbeholdningen skal ikke være større end den nødvendige arbejdskapital for 
at drive virksomheden (f.eks. den gennemsnitlige arbejdskapital hen over året). Den 
overskydende kapital skal udloddes. Der er mulighed for løbende at udlodde 
overskydende kapital, dersom egenkapitalen giver mulighed herfor. Der skal 
således være tilstrækkelige frie reserver i egenkapitalen for at kunne udlodde 
ekstraordinært. 
 
Gældsstruktur mv. 
Endelig undersøges virksomhedens gældsstruktur, eventuelle pantsætninger mv. 
 
Virksomhedens konjunkturfølsomhed 
 
Selskabets følsomhed overfor ændringer i konjunkturerne har betydning for 
indtjeningens stabilitet og forudsigelighed. Nogle brancher er meget følsomme 
over for ændringer i konjunkturerne, f.eks. byggeriet, og andre brancher er relativt 
mindre følsomme, f.eks. fødevarer. Men selv inden for de enkelte brancher, kan 
der være relativt stor forskel i følsomheden. En undersøgelse kan derfor omfatte: 
 

 Hvor stor er virksomhedens følsomhed overfor ændringer i konjunkturerne?  

 Hvordan udvikler virksomhedens korrigerede driftsindtjening sig i forhold til 
udviklingen i BNP (4.)? Undersøgelsen omfatter både et opgangs- og et 
nedgangsforløb for at få en samlet vurdering, idet en høj konjunkturfølsom vil 
medføre en lavere prissætning 
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Potentielle købere   
 
Om der er potentielle købere til en virksomhed er afhængig af virksomheden og 
dens forretningsgrundlag, men afhænger også 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.  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
SWOT-analyse 
 
SWOT-analysen er et vigtigt værktøj ved en samlet værdimæssig vurdering af 
virksomheden, hvor en overvægt af trusler og svage sider vil medføre et højere 
afkastkrav og lavere værdi på virksomheden.  
 
Nedenstående figurer 3.2 om SWOT-analyse og figur 3.3 om konklusion af 
SWOT-analysen gennemgår hovedtrækkene i denne proces samt resultatet 
heraf. 
 
SWOT-analysen er meget anvendt, fordi den giver en formaliseret òtilladelseò for 
køber og sælger til åbent at gennemgå de stærke og svage sider i virksomheden, 
uden at der derved er nogen skjult dagsorden. Køberen læser naturligvis de 
svage sider og trusler med særlig interesse. Men det giver også sælger lejlighed 
til at vægte de svage sider og sætte dem i forhold til, og i sammenhæng med, 
virksomhedens stærke sider i en samlet helhedsvurdering af virksomheden.  

Med hensyn til mulige købere er den altafgørende faktor, om virksomheden 
forventes at kunne tjene penge fremover. Gør den det, vil der stort set altid 
kunne findes en køber. Det er derfor vigtigt at have et stort og bredt netværk 
for at kunne identificere den rigtige køber. 
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Figur 3.2 SWOT-analyse 
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Figur 3.3 Konklusion af SWOT-analysen 

 
Konklusion af SWOT-analysen 
Som det fremgår, giver SWOT-analysen en kort og præcis samlet fremstilling af 
virksomhedens stærke og svage sider, hvor ledelsen også konceptuelt skal 
formidle virksomhedens svage sider.  
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Figur 4.1 Indledende værdiberegning 

 
 

4.  Indledende værdiberegning 
 
Ved beregning af en virksomheds værdi, tages der overordnet udgangspunkt i 
det marked, hvor virksomheden befinder sig, ligesom der fokuseres på specifikke 
forhold i virksomheden. I dette kapitel bliver der nedenfor gennemgået de forhold 
og metoder, der i praksis skal anvendes for at kunne finde en værdi på 
virksomheden. 
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Indledningsvis bliver sammensætningen af købers afkastkrav gennemgået, fordi 
afkastkravbegrebet danner grundlag for de fem viste værdiberegningsmetoder 
(og andre metoder), der efterfølgende bliver gennemgået. Værdiberegningen 
indledes med at normalisere og regulere virksomhedens indtjening for alle 
ekstraordinære forhold, idet det der fokuseres på den forventede normaliserede 
langsigtede indtjening. Endvidere renses virksomhedens balance for aktiver, der 
ikke vedrører virksomhedens drift fremover. Endelig normaliseres 
arbejdskapitalen.   
 
Dermed er grundlaget skabt for det næste skridt, hvor den normaliserede 
indtjening indgår i de metoder, der ønskes anvendt. Nedenfor er de fem metoder 
gennemgået, der i langt overvejende grad anvendes. Dernæst er det vist, 
hvorledes virksomhedens konjunkturfølsomhed kan undersøges. 
 
Den mest almindelige og enkleste måde at gennemføre en virksomheds-
overdragelse på, er ved salg af aktier. Men det vises også her, hvordan 
værdiberegningen kan gennemføres ved et salg af aktiver, hvor alle 
virksomhedens aktiver og goodwill sælges ud, mens sælger beholder passiverne 
samt eventuelle aktiver, som køber ikke ønsker at overtage. Det er her vist, 
hvordan goodwill skal prisfastsættes i denne forbindelse. 
 
Det skal anføres, at værdibetragtningerne nedenfor i dette kapitel ikke tager i 
betragtning, hvem der overtager virksomheden. Altså, der inddrages ingen 
synergier i vurderingen, idet synergierne varierer betydeligt, og er afhængige af, 
hvem køber er. Synergier bliver gennemgået i kapitel 6.  
 
Nedenstående værdiansættelsesmetoder er derfor ekskl. synergier. Dvs. det er 
stand-alone-værdier. Det gælder dog ikke de historiske salgspriser for 
virksomheder, der er vist sidst i kapitlet. Disse værdier er et gennemsnit af 
transaktioner, hvor der i nogle transaktioner indgår betydelige synergier i 
prissætningen, og i andre transaktioner er der stort set ingen synergier. 
 
Kapitlet afsluttes med generelle betragtninger og konkluderende bemærkninger 
for værdiberegningerne. 
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Figur 4.2 Købers afkastkrav (rentekrav)
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Købers afkastkrav (rentekrav) 
 
Alle anerkendte metoder, fastsætter værdien af en virksomhed ud fra dens evne 
til i fremtiden at give sine ejere et konkurrencedygtigt afkast. Da alle metoder 
bygger på dette princip, er et eksempel vist og gennemgået i figur 4.2 om købers 
afkastkrav. Et afkastkrav på 25% svarer til en P/E på 4 (1/0,25), mens et 
afkastkrav på 15% svarer til en P/E på 6,7 (1/0,15). P/E bliver gennemgået 
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 omsættelighed eller likviditetsrisiko, hvor 
større virksomheder typisk har en større omsættelighed end mindre 
virksomheder og dermed mindre likviditetsrisiko. Der er også typisk lavere risiko 
på en række andre elementer hos større virksomheder, hvorved større 
virksomheder ofte har lavere afkastkrav og højere pris.   
 
De enkelte risikoelementer lægges til den risikofrie rente, hvilket giver det 
samlede afkastkrav. Dette afkastkrav anvendes til at risikojustere fremtidig 
forventet indtjening ud fra købers vurdering, og denne indtjening 
tilbagediskonteres (5) til nutidsværdier. Vurderer køber således, at der er 
væsentlige risikoelementer omkring en konkret virksomhed, vil køber alt andet 
lige, give en lavere pris.  
 
Normalisering af indtjeningen ï driftsmæssige forhold 
 
Indtjeningen er den bestemmende faktor for prisen. Ofte vurderes en virksomhed 
på baggrund af det næste års budget, eller på baggrund af et gennemsnit af 
nogle historiske år som udtryk for den forventede indtjening. Denne indtjening 
skal korrigeres for en række faktorer for at finde den normaliserede indtjening.  
 
Den normaliserede indtjening er indtjeningen fratrukket eller tillagt en række 
ekstraordinære indtægter/udgifter, for derved at nå frem til den indtjening, som 
virksomheden skal vurderes på.  
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Korrektionsfaktorer 
Eksempler på hvad der skal korrigeres for er følgende: 
 
1. Væsentlige ekstraordinære indtægter/udgifter af enhver art 
2. Investeringer over eller under et normalniveau  
3. Løn inkl. pension til ejeren, er den over/under markedsgennemsnittet 
4. Er hustruen til ejeren ansat med løn (men arbejder ikke) i virksomheden (af 

hensyn til topskatten), skal der reguleres herfor 
5. Ekstraordinære pensionsindbetalinger 
6. Flytteomkostninger af eksordinær karakter 
7. Ekstraordinære bygningsforbedringer, hvor bygningsforbedringerne er ført 

over driftsomkostningerne, f.eks. for at reducere overskuddet. Disse 
omkostninger burde føres ud og udgiftsføres i et selvstændigt 
ejendomsselskab  

8. Ekstraordinære omkostninger ved større opsigelser. Det må forventes, at der 
altid sker opsigelser og afskedigelser i et vist omfang, så et normalniveau 
skal der ikke reguleres for 

9. Nedlukning af datterselskaber   
 
Ovenstående liste er ikke udtømmende. Det ses ofte, at en del private udgifter 
føres over virksomheden, bl.a. er rejseomkostninger ofte noget højere end reelt. 
Check for dette og kvantificer størrelsen af disse omkostninger, idet disse 
omkostninger uofficielt skal trækkes ud for at normalisere indtjeningen.  
 
 Regulering ved leasede aktiver 
For at vurdere virksomhedens indtjening, aktiver og passiver, skal der evt. også 
reguleres, hvis virksomheden har væsentlige dele af sine aktiver finansieret ved 
leasingkontrakter, idet leasing ændrer virksomhedens driftsindtjening og 
rentebærende gæld i forhold til traditionel finansiering. For at uddybe dette, er det 
nødvendigt 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 
overfører alle væsentlige risici og økonomiske fordele forbundet med besiddelsen 
af aktivet til leasingtager, uanset om ejendomsretten tilkommer leasinggiver og 
eventuelt overdrages til leasingtager ved leasingperiodens udløb. Finansiel 



Indledende værdiberegning 
 

 

 
 

27 

leasing vil typisk løbe over en længere periode på 3-7 år, og leasingydelserne 
finansierer således aktivets anskaffelsessum. Ved indgåelse af en aftale om 
finansiel leasing, foretager leasingselskabet en beregning, hvorefter de samlede 
leasingafgifter skal dække værdiforringelsen af aktivet i leasingperioden samt en 
løbende forrentning af anskaffelsessummen.  
 
Finansiel leasing er et alternativ til køb af aktivet for lånte midler og kan derfor 
sidestilles dermed. Regnskabsmæssigt behandles det fuldstændigt som om 
aktivet var anskaffet traditionelt for lånte midler, hvor aktivet afskrives over 
leasingperioden, og der beregnes renteomkostninger ud fra leasingaftalen, 
ligesom aktivets anskaffelsessum aktiveres til anskaffelsesværdi. Leasinggælden 
fremgår under rentebærende gæld under passiverne og amortiseres som 
traditionel gæld. Maskiner og IT-udstyr mv. er typiske aktiver, der leases i denne 
kategori.  
 
Fordelen for leasingtager ved begge former for leasing er bl.a. skattemæssig. 
Leasingydelsen er fuldt fradragsberettiget. Hvis eksempelvis leasingaftalen ved 
IT-udstyr løber over 3 år, er udstyret fuldt skattemæssig afskrevet efter 3 år, 
hvorimod hvis virksomheden selv køber udstyret og optager et traditionelt lån, så 
afskrives udstyret efter saldometoden med 25% hvert år, hvilket medfører, at 
aktivet kun er skattemæssigt afskrevet med ca. 2/3-dele efter 3 år.  (25% af 
anskaffelsessummen det 1 år., 25% af afskrevne beløb det 2. år, og 25% af 
afskrevne beløb det 3. år). Det vil altså sige, at selv om IT udstyret er værdiløst 
og nedskrevet til nul efter 3 år (pga. den teknologiske udvikling), er der stadig 
1/3-del af de skattemæssige afskrivninger tilbage efter det tredje år.  
 
Hvis virksomheden havde leaset udstyret i stedet for selv at købe det, ville det 
have medført, at alle afskrivningerne var udnyttet efter 3 år. Desuden kan mange 
leasingaftaler sammensættes sådan, at der i gode år kan indbetales 
ekstraordinært på leasingydelserne, hvilket også nedbringer skattebetalingerne. 
 
Ulemperne ved leasing er, at det kan være dyrere end traditionelle lån, ligesom 
leasingkontrakter er vanskeligere at komme ud af. Virksomheden kan ikke bare 
sælge aktivet, som hvis den ejede det.  
 
Leasingtager betaler for overførsel af risiko (kan gå konkurs i leasingperioden), 
men det opvejes eller udlignes ofte af, at leasinggiver kan udnytte 
stordriftsfordele og opnå rabatter ved større indkøb. 
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Der er derfor mange gode argumenter for at lease udstyret, frem for selv at 
anskaffe udstyret og låne beløbet i banken. Dertil kommer, at banker i perioder 
oplever kreditmæssige stramninger, hvilket medfører, at leasing kan være det 
eneste alternativ til normal finansiering af aktiverne. Generelt er leasing steget 
betragteligt gennem de seneste år.   
 
Operationel leasing 
Ved operationel leasing forstås alle andre leasingaftaler end finansielle 
leasingaftaler. Operationel leasing er typisk kortere end finansiel leasing, og 
leasinggiver har den fulde økonomiske risiko på aktivet, idet køber leverer det 
tilbage til leasinggiver ved udløb, hvilket ikke er tilfældet ved finansiel leasing. 
Biler er typisk leaset ved operationel leasing, hvor leasingtager eksempelvis får 
nye biler hvert 3. år. 
 
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 modsætning til 
finansiel leasing, hvor omkostningen til leasingaktivet indgår under afskrivninger 
og beregnede renteomkostninger. Der er således væsentlige forskelle på, om der 
anvendes finansiel eller operationel leasing, hvilket også påvirker vurderingen af 
selskabets nøgletal mv. 
 
Hvis leasingaktivet er et nødvendigt aktiv i virksomhedens fortsatte drift, bør det 
indregnes i balancen som et aktiv. Nedenfor bliver det gennemgået, hvordan 
operationel leasing kan omregnes til finansiel leasing ved at gennemgå et 
konkret eksempel. 
 
Omregning af operationel leasing til finansiel leasing ï et eksempel 
En virksomhed har anskaffet 4 biler til samlet 1 mio. kr. som led i selskabets 
ansættelse af 4 nye sælgere. Bilerne har en levetid på 6 år, hvorefter de 
forventes at være værdiløse. For at fremstå bedst muligt overfor omverdenen 
(bank, leverandører og kunder) ved at have så en høj en soliditet som muligt, 
beslutter ledelsen at lease bilerne ved operationel leasing, hvorved bilerne og 
den tilhørende gæld ikke skal fremgå af balancen (kun som en note til balancen). 
Der bliver derfor indgået en operationel leasingkontrakt på 3 år, som i eksemplet 
fornys igen i yderligere 3 år efter udløbet af de første 3 år. Omregningen af 
leasingkontrakten til en finansiel leasingkontrakt over 6 år, tager udgangspunkt i 
dette. 
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Det er sandsynligvis ikke i praksis muligt at indgå en operationel leasingkontrakt 
med opstart om 3 år, når man står i år nul, idet markedsforholdene mv. i mindre 
grad kan ændre betingelserne, men eksemplet viser den grundlæggende forskel 
mellem de to leasingformer.  
 
Leasingselskabet beregner en årlig leasingydelse på 229.610 kr., hvor 
leasingselskabet anvender en lånerente (kalkulationsrente) på 10%. Hvis man 
ikke har disse informationer, kan man anvende virksomhedens lånerente, f.eks. 
kassekreditrenten. Samlet betaler virksomheden 1.377.640 kr. for bilerne over 6 
år, hvilket svarer til 1,0 mio. kr. i nutidsværdi med en diskonteringsfaktor på 10%. 
 
De årlige afskrivninger beregnes til 166.667 kr. (1 mio./6).  Bilerne aktiveres til 1 
mio. kr. i anskaffelsesværdi i balancen, og afskrives altså hvert år med 166.667 
kr. På passivsiden posteres leasinggælden.  Renteomkostningerne er det første 
år 100.000 kr. på baggrund af en rente på 10%. Den årlige leasingydelse er på 
229.610, hvorved afdraget det første år er på 129.610 kr.  
 
Hermed kan informationerne om den operationelle og finansielle leasing samles i 
nedenstående tabel.   
 

Gæld primo Rente Leasingydelse Afdrag Gæld ultimo

År 1 1.000.000 100.000 229.610 129.610 870.390

År 2 870.390 87.040 229.610 142.570 727.820

År 3 727.820 72.780 229.610 156.830 570.990

År 4 570.990 57.100 229.610 172.510 398.480

År 5 398.480 39.850 229.610 189.760 208.720

År 6 208.720 20.870 229.610 208.720 0

Sum 377.640 1.377.660 1.000.000  
 
Tabel 4.1 Leasingydelse, gæld, rente og afdrag ved finansiel leasing 

 
 
Ved operationel leasing ville leasingydelsen være omkostningsført med 229.610 
kr. hvert år eller 1.377.764 kr. over 6 år. Ved at indregne leasing som finansiel 
leasing omkostningsføres ligeledes 1.377.764, men her der det fordelt på 1 mio. i 
afskrivninger (166.667 kr. pr. år) og 377.640 i renter. Den samlede 
resultatpåvirkning på lang sigt er derfor upåvirket af, om man anvender den ene 
eller anden metode, men i de enkelte år indregnes der relativt forskellige beløb 
som omkostninger afhængig af hvilken af de to metoder, der anvendes. 
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I nedenstående tabel er den samlede påvirkning på resultatopgørelse og balance 
opgjort ved finansiel og operationel leasing.   
 
Operationel leasing År 1 År 2 År 3 År 4 År 5 År 6 Samlet

Resultatopgørelse:

Driftindtjening før 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 før 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/rentebærende gæld 0 0 0 0 0 0

Finansiel leasing År 1 År 2 År 3 År 4 År 5 År 6 Samlet

Resultatopgørelse:

Driftindtjening før 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 før 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/rentebærende gæld 870.390 727.820 570.990 398.480 208.720 0  
 
Tabel 4.2 Resultatopgørelse og balance ved finansiel og operationel leasing 

  
 
Som det fremgår, påvirker de to leasingformer resultatopgørelse og balance 
forskelligt. Operationel leasing reducerer driftsindtjeningen EBITDA (6.) og EBIT 
(7.) i forhold til finansiel leasing, men medfører omvendt også, at der ikke er 
nogen gæld i balancen.  
 
Hvis virksomheden skulle værdisættes efter EBIT-multipel metoden (bliver 
gennemgået i et senere kapitel), ville det medføre, at operationel leasing ville 
give en højere værdi på virksomheden i år 1-4, men en lavere værdi i år 5 og 6, 
hvor maskinerne efterhånden er afdraget. Som det fremgår af tabel 4.2, er 
driftsindtjeningen lavere ved operationel leasing, men dette mere end opvejes af, 
at der ikke er nogen rentebærende gæld.  
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Som det vil blive fremført og gennemgået senere, er EBIT-multipel metoden 
meget anvendt og accepteret. Denne metode har ofte stor fokus på det 
førstkommende budget, der anvendes som anker i værdiansættelsen. Der kan 
derfor forekomme en skævvridning af værdiansættelsen ved operationel leasing, 
idet driftsindtjeningen ganske vist er lavere i forhold til finansiel leasing, men til 
gengæld er der ingen gæld i balancen, hvilket de første år ved operationel 
leasing giver værdier til fordel for denne leasingform. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sale-and-lease-back 
Nye maskiner og udstyr, biler osv. kan leases, men det kan eksisterende udstyr 
også, hvilket likviditetsmæssigt kan være en fordel. Bl.a. kan det være en måde 
at udløse og udlodde skjulte værdier i maskiner og andet på. Bygninger vil oftest 
være operationelt leasede, idet aktivets levetid er væsentligt længere end 
leasingperioden. 
 
Normalisering af indtjeningen ï vedr. virksomhedens ejendom 
 

Ved værdiansættelse af en virksomhed, hvor selskabet selv ejer sin ejendom 
som en del af virksomhedens aktiver, skal værdiansættelsen deles op i to dele:  
 
1. Dels en værdiansættelse af virksomheden uden ejendom, hvor ejendomme 

udspaltes og flyttes over i et ejendomsselskab, hvorefter ejendommen 
udlejes til driftsselskabet. 

2. Dels en værdiansættelse af ejendommen alene.  

I forbindelse med vurdering af virksomhedens værdi ved operationel 
leasing, anbefales det generelt at omregne operationel leasing til finansiel 
leasing. Men kun hvis de operationelt leasede aktiver udgør en væsentlig 
del af de samlede driftsaktiver, og har en signifikant indflydelse på 
resultatopgørelse og balance, idet omregningen kan være ressource-
krævende, da alle leasingkontrakter skal gennemgås. 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-mæssige effekter i forbindelse med skattemæssige 
afskrivninger.  
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Summen af de to aktiver, prissat hver for sig, vil stort set altid give en højere 
værdi for ejeren, i forhold til en værdiansættelse af virksomheden samlet, hvor 
ejendomme indgår i virksomheden som et aktiv blandt andre aktiver. 
 
Årsagen er, at ejendommen har et langt lavere afkastkrav (og dermed højere 
værdi) end virksomheden, i forhold til den situation, hvor ejendommen blev 
prissat ud fra virksomhedens afkastkrav.  
 
 Afskrivning på ejendomme 
Der afskrives ofte ikke regnskabsmæssigt på ejendomme, idet ejendomme ikke 
undergår værdiforringelse set over en længere tidsperiode, til forskel fra maskiner 
og andre anlægsinvesteringer. Hvis der afskrives på ejendommen, skal der 
eventuelt reguleres for dette også, hvis det vurderes, at det ikke er rigtigt.  
 
 Regulering 
Der skal derfor gennemføres en regulering af virksomhedens driftsindtjening, 
hvor der reguleres for de højere omkostninger til markedshusleje, som fratrækkes 
driftsindtjeningen, mens de lavere omkostninger, som selskabet tidligere havde til 
drift af ejendommen, lægges til, idet ejendommen ikke længere ligger i selskabet.  
 
Samlet set medfører det, som tidligere nævnt, at værdien af selskabet alene og 
værdien af ejendommen alene har en højere værdi 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 før udspaltning af ejendom 100

+ Vedligehold af ejendom 2

+ Skat ejendom 5

+ Forsikring ejendom 2

Samlet 109

- Afskrivninger 0

I alt 109

- Ny markedsbestemt husleje 15

= EBIT reguleret efter udspaltning 94

Værdi bygning:

Nettohusleje 15 - (2+5+2) = 6

Afkastkrav bygning 7%

Værdi bygning 6/0,07 86

Prisberegning før udspaltning:

Virksomhed, prismultipel 5 x EBIT (5 x 100) 500

Prisberegning efter udspaltning:

Virksomhed, prismultipel 5 x EBIT (5 x 94) 470

+ Værdi bygning 86

Samlet værdi 556

Forskel (556 - 500) +56  
 
Tabel 4.3 Udspaltning af ejendom 

 
Ovenstående eksempel viser værdiforøgelsen ved at udspalte ejendommen. Hvis 
der er væsentlige friværdier i ejendommen, som sælger ønsker at køber 
overtager og betaler for, så vil situationen som oftest være den, at køber ikke vil 
betale for disse værdier.  
 
Køber skal låne penge i banken, og værdierne udløses først, når køber sælger 
virksomheden. Køber vil meget hellere anvende disse penge til at vækste 
virksomheden, hvilket har væsentlig større værdi for køber. 
 
Ved at udspalte ejendommen, opnår man også at sælge til en ejendomsinvestor, 
som udelukkende ønsker at købe ejendomme, mens virksomheden sælges til en 
investor, der kun vil købe virksomheden.  
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Egenkapitalpåvirkning ved slankning af balancen 
 
Det øger den samlede værdi at flytte ejendommen ud af selskabet. Tilsvarende 
kan det være en fordel at udspalte datterselskaber eller andre aktiviteter, der ikke 
vedrører virksomhedens fremadrettede fokusområder. Dels for at koncentrere 
fokus på kerneaktiviteterne, og dels for at køber kun skal overtage den mindst 
mulige egenkapital, for at forbedre købers finansieringssituation.  
 
Nedenfor vises et eksempel på, hvordan udspaltning af en ejendom og et 
datterselskab samt udligning af likviditetsposter og gæld påvirker egenkapitalen. 
Som det fremgår nedenfor, er det helt enkelt og ukompliceret at fratrække 
aktiverne og lægge gælden til, mens likviditetsposter blot udlignes.  
 
Det skal bemærkes, at der i eksemplet for enkelthedens skyld ikke medgår 
påvirkning af udskudt skat, som ofte også ændres, idet udskudt skat, der påhviler 
udspaltede aktiver, følger med ud, hvorved den udskudte skat i det slankede 
selskab, er blevet reduceret. 
 

Aktiver Passiver

Anlægsaktiver 20.000 Egenkapital 40.000

Ejendom 30.000 Gæld ejendom 14.000

Datterselskab 4.000

Lager 3.000

Debitorer 5.000 Leverandørgæld 4.000

Likvider 3.000 Mellemværender 7.000

Aktiver i alt 65.000 Passiver i alt 65.000

Egenkapitalpåvirkning:

Egenkapital 40.000

Ejendom, der udspaltes -30.000

Gæld tilknyttet ejendom 14.000

Datterselskab -4.000

Egenkapital efter slankning 20.000

Aktiver Passiver

Anlægsaktiver 20.000 Egenkapital 20.000

Lager 3.000

Debitorer 5.000 Leverandørgæld 4.000

Likvider 0 Mellemværender 4.000

Aktiver i alt 28.000 Passiver i alt 28.000

Renset balance:

 
 
Tabel 4.4 Egenkapitalpåvirkning ved slankning af balancen 
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Figur 4.3 DCF metoden  

 

NPVT 

Værdi af virksomhed: 

værdi af cash flow i budgetperioden, NPV1-5  =  Enterprise Value (EV) eller 

 værdi af cash flow i terminalperioden, NPVT  værdi af gældfri virksomhed 

 

 rentebærende gæld netto (efter fradrag af kontantbeholdning) 
 
= værdi af virksomhedens aktier/anparter 
 

NPV (Net Present Value): 

Nutidsværdien af fremtidig indtjening, som er tilbagediskonteret til tidspunkt 0 efter en 
risikojusteret rente 
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Værdi 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 værdien af en virksomhed i en lang række scenarier, men 
den har den ulempe, at den anvender en række 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 næste års budget, eller et gennemsnit af historiske 
resultater som anker for hele værdiberegningen. 
 
 Tilbagediskonteret værdi NPV og risikojusterede rente 
I overordnede træk er DCF modellen vist i figur 4.3. I korte træk 
tilbagediskonterer modellen hele den fremtidige normaliserede indtjening tilbage 
til nutidsværdi (9.). På engelsk benævnes nutidsværdi NPV (= Net Present 
Value). Indtjeningen tilbagediskonteres på baggrund af en risikojusteret rente, 
som afhænger af en række faktorer: 
 

 Den risikofri rente (korte statsobligationer) 

 Rentetillæg (eller afkastkrav) for risikoen i.f.m. virksomhedsspecifikke forhold 
(følsomhed overfor kunder, leverandører og en række andre faktorer, se figur 
4.2)  

 Rentetillæg hvis virksomheden er mere konjunkturfølsom end 
markedsgennemsnittet 

 Købers egenkapitalfinansiering (hvor meget kapital må køber selv stille med i 
forbindelse med en bankfinansiering af overtagelsen) 

 Finansieringsrenterne i.f.m. bankfinansiering 
 
I det følgende bliver en konkret praktisk anvendt DCF-analyse gennemgået, hvor 
analysen efterfølgende kommenteres og beskrives, linje for linje, for at læseren 
kan få overblikket over opbygningen og anvendelsen af metoden. 
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DKK '000 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2007** 2008B 2009B 2010B 2011B 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

Omsætning 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

Vækst-% 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 * * * * * * * * * *

Andel oms. 81,6% 78,6% 74,8% 82,8% 83,2% 83,4% * * * * * * * * * *

Bruttoresultat 31.200 39.558 58.336 51.315 59.213 66.660 * * * * * * * * * *

DG I 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 * * * * * * * * * *

Andel oms. -6,8% -7,4% -7,8% -6,4% -6,3% -6,2% * * * * * * * * * *

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 II**** 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 III 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 * * * * * * * * * *

Finansielle indtægter 820 131 154 203 247 209 * * * * * * * * * *

Finansielle udgifter -4.999 -5.372 -6.331 -5.583 -5.660 -7.101 * * * * * * * * * *

Resultat før skat 3.639 3.404 10.597 -119 3.009 9.568 * * * * * * * * * *

Skat -1.391 -1.470 -1.390 -285 -1.582 n.a. * * * * * * * * * *

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 omsætning 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 32.711 40.484 51.428 71.923 63000 75600 88200 100800 112000 123200 134400 145600 156800 168000

% af omsætning 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 22.548 10.102 28.052 35.553 54.267 45000 54000 63000 72000 80000 88000 96000 104000 112000 120000

% af omsætning 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 1.533 24.246 14.000 17.771 19.839 20.250 24.300 28.350 32.400 36.000 39.600 43.200 46.800 50.400 54.000

æ Working capital-4.145 4.346 -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

+ - æ Working capital-4.145 4.346 -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./år = 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

Terminalværdi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 335.411

* Ikke anvendte værdier 

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

*** Investeringer er lig årlige afskrivninger fra 2006 undtaget 2009.  

      17,3% pga etablering af XX. I 2012-15 falder den fra 17,3-14,3% (niveau i 2008) pga antagelse om stigende konkurrence.

**** Overskudsgraden forventes at stige fra 10,4% i 2007 til 16,3% i 2009 hovedsagelig pga. udskiftning af XX til YY. I 2009 er udskiftningen færdig.  I 2010 forventes overskudsgraden at stige fra 16,3% til

 

 
Tabel 4.5 Praktisk eksempel på en cash flow model 
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DCF Valuation, 1.000 kr. Vejede kapitalomkostninger (WACC)

Værdi cash flow 2008B-2017B 199.489 Risikofri markedsrente 5,00%

Værdi cash flow > 2017 (terminalværdi) 63.287 Risikopræmie egenkapital 15,00%

Enterprise value eller værdi gældfri virksomhed (EV) 262.776 Beta værdi 1,33

+ Likvide beholdninger 129 Egenkapitalandel 40,00%

- Gæld

Langfristet rentebærende gæld -78.501 Samlet afkastkrav egenkapital 25,00%

Kortfristet rentebærende gæld -46.797

= Værdien af virksomhedens aktier (gæld fratrukket) 137.607 Effektiv skattesats 25,00%

Fremmedkapitalomkostning før skat 7,00%

Afkastkrav gæld 5,25%

Multipler på stand alone basis WACC= 13,15%

Enterprise value eller værdi gældfri virksomhed (EV) 262.776

EBITDA 2008 budget 66.150 WACC, vækstfaktor

30.150 WACC: 2007B-2017B 13,15%

4,0 18,15%

EBIT-multipel: Enterprise value/EBIT 8,7 2,00%

EBIT-multipel: Equity value/EBIT 4,6 WACC terminalperiode - G 16,15%

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

WACC terminalperiode: > 2017 +5%******

EBIT 2008 budget

EBITDA-multipel: EV/EBITDA

****** WACC er i terminalperioden efter 2017 øget med 5% point til 16%, idet indtjening efter det 10. år er belagt med betydelig usikkerhed og således 

risikojusteres med en højere faktor.

Vækst G

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Tabel 4.6 DCF metoden, forudsætninger og værdiberegning  

  
 
 

Kommentarer til DCF-analysen: 

1. Der er ikke indregnet i DCF-analysen, at der købes LB ind i stadig større antal, hvilket anslås til 
at reducere prisen pr. LB med ca. 10% = årlig besparelse på 1,5-2,0 mio (i 2007) 

2. Det er endvidere heller ikke indregnet i DCF-analysen, at der kan spares omkostninger på 
forsikring. I dag betales ca. 8 mio årligt, som vil kunne halveres til ca. 4 mio. årligt ved kun at 
have ansvarsforsikring og således selv tage ansvaret for havarier på FL. Dette svarer til en 
samlet besparelse på ca. 6 mio. årligt 

3. Af hensyn til en konservativ værdiansættelse, er afkastkravet sat højt til 25%, og 
overskudsgraden (EBITDA/omsætning) falder markant 2011-17 pga. konservativ antagelse om 
stigende konkurrence 

4. Omsætningen forventes fordoblet i løbet af 5 år ved en dedikeret salgsindsats, som ikke er 
iværksat til dato, hvor virksomheden "bare" er fulgt med kundernes større efterspørgsel. Der er 
ikke indregnet synergier i værdierne på virksomheden. Værdien af virksomheden er 
udelukkende baseret på stand alone værdier. 
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Praktisk eksempel på en cash flow model 
Discounted Cash Flow-modeller har især deres force ved vurdering af en 
virksomheds værdi, hvis virksomhedens indtjening forventes at være i kraftig 
vækst eller varierer kraftigt. Hvis indtjeningen er mere jævn, vil EBIT-multipel 
metoden, som bliver gennemgået i næste afsnit, være mere relevant. DCF 
lægger vægt på det fremtidige cash flow i en virksomhed.  
 
Nedenfor bliver DCF modellen gennemgået. 
 
 EBIT  
Omsætning og alle overordnede omkostningsgrupper lægges ind for at nå frem til 
den centrale driftsindtjening, EBIT. Finansindtægter og finansudgifter indregnes 
ikke i DCF, idet virksomhedens rentebærende gæld og formue trækkes fra ved 
beregningen af virksomhedens værdi. 
 
Som det fremgår af tabel 4.5, der er en cash flow model på baggrund af en 
konkret sag hos Lucas & Partnere, beregnes EBIT til ca. 30 mio. i 2008. Som det 
fremgår, er tabellen og de hændelser, der danner baggrund for 
forudsætningerne, blevet anonymiseret. EBIT stiger herefter fra 30 mio. til ca. 74 
mio. i 2012, hvorefter EBIT ligger under eller på dette niveau frem til 2017 ud fra 
de antagelser, der er om konkurrencesituationen, konkrete investeringer i 
perioden mv.  Det beregnede EBIT indgår herefter som et grundelement i 
beregningen af terminalværdien i den nederste del af tabellen. 
 
 Arbejdskapital  
Arbejdskapital, dvs. kapitalbindingen i varebeholdninger, debitorer og kreditorer 
beregnes i DCF-metoden ud fra omsætningen på basis af 
omsætningshastigheden. Ved stigende omsætning tager modellen derfor højde 
for, at der sker en større kapitalbinding i lager og debitorer. Baggrunden herfor er 
historiske omsætningshastigheder i debitorer, lager og kreditorer, der bruges 
som basis for den fremtidige kapitalbinding.  
 
Som det fremgår af tabel 4.5, beregnes arbejdskapitalen på baggrund af 
omsætningshastigheden i varelageret, debitorer og kreditorer. Omsætnings-
hastigheden estimeres ud fra de historiske omsætningshastigheder og de 
konkrete forventninger, der knytter sig til arbejdskapitalen fremover. 
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Skat og investeringer  
Skat trækkes fra EBIT til den relevante skattesats, i dag 25%. Skattefradraget 
(taxshield) fra løbende renteudgifter og afskrivninger tager modellen højde for 
ved at indregne et skattefradrag på fremmedkapitalomkostningerne under de 
vejede kapitalomkostninger i tabel 4.6, hvorved renteudgifterne reduceres med 
skattesatsen. Som det fremgår i tabellen, er der som forudsætning indlagt en 
renteomkostning på 7%, som reduceres til 5,25%, idet der er fradragsret for 
renter. Afskrivningerne lægges til EBIT ved beregning af det frie cash flow (10.), 
idet afskrivninger ikke påvirker cash flow. Afskrivninger er et teknisk udtryk for de 
gennemsnitlige investeringer, men er ikke en omkostning med 
likviditetspåvirkning. Til gengæld trækkes de reelle årlige investeringer fra EBIT. 
Som det fremgår af tabel 4.5, er der i 2010 ekstraordinære høje investeringer, 
som efterfølgende giver afkast i form af besparelser. 
 
Beregning af det frie cash flow  
Ved beregning af det frie cash flow, trækkes ændringer i arbejdskapital fra, 
hvorved metoden som sagt indregner en højere kapitalbinding ved stigende 
omsætning. Endelig fratrækkes, som tidligere nævnt, de faktiske årlige 
investeringer, der skal anvendes til at drive virksomheden.  
 
På lang sigt ved stabil omsætning vil investeringer og afskrivninger 
beløbsmæssigt være lige store, men over et kortere forløb, kan investeringer 
ligge betydeligt over eller under afskrivningerne, hvilket modellen tager højde for. 
Det frie cash flow beregnes derefter i budgetperioden.  
 
Som det fremgår af tabel 4.5, er det frie cash flow beregnet i budgetperioden 
2008-2017 på baggrund af EBIT, skat, aktuelle investeringer og ændringer i 
arbejdskapitalen. 
 
 Afkastkravet på egenkapitalen  
Afkastkravet på egenkapitalen bestemmes af den risikofrie rente, typisk bestemt 
af renten på en langtløbende statsobligation. Dertil adderes en risikopræmie, 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. størrelsen af virksomheden, spredningen på kunder og 
leverandører, kontraktmæssige bindinger til leverandører mv. 
 
  



Indledende værdiberegning 
 

 

  
 

41 

Beta  
Beta-værdien siger noget om virksomhedens konjunkturfølsomhed. En meget 
konjunkturfølsom virksomhed, f.eks. inden for byggeri, vil således have et højere 
afkastkrav, fordi indtjeningen svinger mere, hvorfor beta her vil ligge over 1. 
Ligger virksomhedens følsomhed overfor konjunktursvingninger på niveau med 
et gennemsnit for hele markedet, vil beta ligge på 1,0. Er indtjeningen kun svagt 
følsom overfor konjunktursvinger, vil beta ligge under 1, f.eks. fødevarevirksom-
heder.  
 
Afkastkravet på risikopræmien ganges med beta, dersom beta ligger over eller 
under 1, og adderes til den risikofrie rente. Derved nås til et centralt element i 
DCF-metoden, nemlig afkastkravet på egenkapitalen.  
 
Som det fremgår af tabel 4.6 er afkastkravet på egenkapitalen derved beregnet til 
25% (15 x 1,33 + 5). 
 
Mange kapitalfonde mv., der anvender cash flow beregninger, har ikke så 
sofistikeret en betragtning med anvendelsen af betaværdier. De arbejder med et 
samlet afkastkrav på egenkapitalen, typisk omkring 25%. Cash flow 
beregningerne anvendes primært som en grovkornet guideline for investeringen.  
 
 Afkastkravet på gælden 
Her anvendes den lånerente køber har ved køb af virksomheden, som reguleres 
for fradragsretten for renter. Metoden tager derved højde for, at køber har 
fradragsret for renter i værdiberegningen, hvilket også er omtalt ovenfor. Dvs. 
lånerenten 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 fortsættende indtjening uendeligt frem.  
 
Det er meget afgørende for størrelsen af WACC hvor stor en egenkapitalandel, 
der kræves af køber, idet selv en mindre ændring af egenkapitalandelen, vil 
påvirke det samlede afkastkrav ganske meget, idet afkastkravet på 
egenkapitalen er væsentligt større end afkastkravet på gælden.  
 



Indledende værdiberegning 
 

 

  
 

42 

Som det fremgår i tabel 4.6 er egenkapitalandelen på 40%. Dette er en meget 
realistisk forudsætning, idet bankernes krav til egenkapital også varierer, og i 
nedgangstider vil bankerne forlange, at køber stiller med en større andel som 
egenkapital. Dette medfører et højere samlet afkastkrav og et nedadgående pres 
på priserne. 
 
Bemærk, at det kan være en god idé at anvende forskellige WACC i forbindelse 
med værdiberegningen, idet cash flow, der ligger efter budgetperioden tillægges 
en ekstrarente, der reducerer værdien af indtjeningen, der ligger meget langt ude 
i fremtiden, idet der er store usikkerhedsmomenter på denne indtjening. I tabel 
4.6 er der derfor anvendt en WACC for cash flow i budgetperioden og en højere 
WACC i perioden, der ligger efter budgetperioden. 
 
 Budget- og terminalperioden  
Budgetperioden dækker den periode, hvor virksomheden har lagt budget, normalt 
højest 3-5 år (og i nogle tilfælde en væsentligt kortere periode). Budgetperioden 
kan i nogle tilfælde godt simuleres til at dække en periode på 10 år, hvor der 
simuleres forskellige hændelsesforløb. I det konkrete eksempel er der regnet 
med en væsentlig stigning i konkurrenceniveauet efter 4-5 år. Det er naturligvis 
forbundet med en relativt stor usikkerhed med en budgetperiode, der er så lang. 
Terminalperioden dækker perioden fra sidste budgetår og frem i det uendelige.  
 
Vækst G  
I terminalperioden ganges der med en vækstfaktor, der typisk ligger på den 
gennemsnitlige BNP-vækst i det land, hvorfra virksomheden opererer. Typisk en 
vækst på et par procent pr. år. Argumentationen er, at virksomhedens indtjening 
vokser på niveau med den generelle økonomi i terminalperioden. I tabel 4.6 er 
væksten sat til 2% årligt. 
 
Værdiberegningen  
Værdiberegningen sker i budget- og terminalperioden, hvor det frie cash flow 
tilbagediskonteres med de vejede kapitalomkostninger WACC i alle årene i 
budgetperioden, og med WACC ï G i terminalperioden. Tilbagediskonterings-
faktoren reduceres altså med G i terminalperioden, hvorved indtægter i denne 
periode populært sagt ikke reduceres i samme grad, idet der indregnes en vækst 
på niveau med den generelle økonomi i det land, hvor virksomheden opererer.  
 
Bemærk at modellen er meget følsom over for niveauet for det sidste budgetår, 
idet terminalperioden tager udgangspunkt i det sidste budgetår, der danner anker 
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for hele terminalperioden. En mindre ændring i det sidste budgetår kan derfor 
ændre hele værdiberegningen væsentligt. 
 
Den samlede værdi af virksomheden på gældfri basis, Enterprise Value eller bare 
EV, er summen af værdien i budget- og terminalperioden.  
 
Værdien af aktierne eller anparterne er EV minus den rentebærende gæld plus 
den kontantbeholdning, der ligger ud over den nødvendige arbejdskapital. 
Bemærk, at den gæld, der skal trækket fra, kun er den rentebærende gæld i 
virksomheden. Kreditforeningsgæld i forbindelse med, at virksomheden ejer den 
ejendom, hvorfra den opererer, skal ikke trækkes fra, idet den relaterer sig til 
ejendommen.  
 
Der skal nemlig foretages en rensning af balancen for at foretage en 
værdiberegning af virksomheden alene. Beregningen skal tage udgangspunkt i 
den situation at virksomheden lejer sig ind, og bygningen er udskilt i et 
selvstændigt selskab. Dette er beskrevet tidligere. 
 
I tabel 4.6 er værdien af virksomhedens aktier fratrukket gæld på ca. 137 mio., 
mens virksomheden på gældfri basis er ca. 262 mio. På baggrund af dette er der 
beregnet en EBIT multipel på 8,7. 
 
 Faktorer der specielt påvirker DCF modellen 
Når man anvender DCF modellen, bliver man klar over, at den er specielt følsom 
selv overfor små ændringer i følgende faktorer: 
 
Købers kapitalstruktur 
Egenkapitalandelen er relativt afgørende for det samlede afkastkrav, idet 
afkastkravet på egenkapitalen er væsentligt højere end afkastkravet på gælden. 
Dette har væsentlig betydning for den pris, som DCF-modellen udregner. 
Bankfinansiering, som næsten altid er en vigtig del af virksomhedstransaktionen, 
varierer over tid, hvor banker, ofte i lavkonjunkturforløb, forlanger at køber skal 
stille med en relativt større egenkapitalandel. Dette har, som sagt, væsentlig 
indflydelse på prisen i modellen, men afspejler også den reelle virkelighed. 
 
Renteændringer har også en betydning, men de ændrer sig ikke så meget som 
bankernes forlangende om købers egenkapitalandel ved en virksomheds-
transaktion. 
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Niveauet for sidste budgetår 
Som det også fremgår, så har terminalværdien også en stor betydning for den 
samlede værdi, som DCF modellen udregner.   
 
Således har det sidste budgetår relativ stor betydning for den samlede værdi (se 
figur 4.3). Det skyldes, at modellen bruger det sidste budgetår som anker for hele 
terminalværdien. Selv mindre ændringer i størrelsen af det sidste budgetår, får 
således stor værdi for den samlede værdiberegning. 
 
Vækstfaktor G 
Vækstfaktor G, væksten i indtjeningen i terminalperioden, har også en væsentlig 
betydning for den samlede værdiberegning.  
 
EBIT-multipel metoden 
 
EBIT-multipel metoden er meget anvendt, og er en praktisk metode til 
prissætning af virksomheder. Metoden bygger på følgende model: 
 
 
 
 
 
Enterprise Value, EV, er det samme som værdien af virksomheden på gældfri 
basis. EV findes som en gangefaktor, multipel, af den normaliserede 
driftsindtjening før renter, EBIT. Eller som en multipel af driftsindtjeningen før 
afskrivninger, EBITDA.  
 
 EBIT-multiplen  
EBIT-multiplen, der således er et udtryk for virksomhedens værdi, afhænger af 
en lang række faktorer: 
 
1. Virksomhedens størrelse. Størrelsen af en virksomhed har en vis betydning, 

idet større virksomheder har flere mulige købere. Eksempelvis har 
kapitalfonde en nedre grænse på størrelsen af en virksomhed, der går ved 
ca. 75 ï 100 mio. kr. Dvs. virksomheder på eller over denne grænse, kan 
tiltrække denne købestærke gruppe, hvilket har en betydning for prisen. 

2. Spredning på kunder, leverandører og produkter. 

Værdi virksomhed = EV ï rentebærende gæld + kontantbeholdning 
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3. Produkternes uniqueness. Er det egne produkter, kan virksomhedens 
koncept skaleres og eksporteres. Er det produkter med løbende aftræk eller 
er det engangssalg hver gang. 

4. Produkternes prisfølsomhed. Er der intens priskonkurrence på markedet, 
eller er det niche-produkter uden væsentlig priskonkurrence. 

5. Markedsvæksten. 
6. Opstartsbarrierer, høje eller lave. 
7. Organisationen, medarbejdernes kompetenceniveau, løn (på 

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

8. Intern organisation med velfungerende økonomisystem med mulighed for 
opfølgning på rentabilitet. 

9. Maskinparkens opdatering og alder.  
10. Stabilitet i resultater (herunder konjunkturfølsomhed). 
11. Vækstmuligheder eller begrænsninger for vækst. 
12. Antal potentielle købere. Der er typisk mange købere, hvis virksomheden 

opererer med produkter/koncepter, som mange kan forstå, eller er i en stor 
branche med mange aktører (der kan overtage virksomheden), eller 
virksomheden kan overtages af mange MBIôere (privatpersoner med viden og 
tilstrækkelig kapital, der ønsker at eje og drive egen virksomhed) med 
generalistviden. 

 
 Karakteristika for prisniveauer 
I det nedenstående er der her lavet en beskrivelse af, hvilke karakteristika en 
virksomhed har, hvis den er prissat på et bestemt niveau, for at vise, hvilke 
faktorer der har betydning ved prissætningen af en virksomhed.  
 
Der skal her gøres opmærksom på, at dette niveau kan ændre sig ganske meget 
over tid, idet prisdannelsen er afhængig af den generelle konjunktursituation, 
bankernes udlånssituation mv. De nedenfor viste niveauer for EBIT-multipler er 
gældende i en normal konjunktursituation. 
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EBIT-multipel 7 - 8 
Meget høje vækstforventninger, egne unikke produkter, meget få risici i 
forretningsmodellen, meget begrænset afhængighed af ejer og nøglepersoner i 
virksomheden. Stor spredning på kunder og leverandører. Forståeligt 
forretningskoncept, og virksomhedens koncept kan skaleres op i udlandet. 
Mange købere, både kapitalfonde og industrielle købere, dvs. virksomheden skal 
have en vis størrelse. 
 
EBIT-multipel 6 ï 7 
Høje vækstforventninger, egne produkter, mulighed for at skalere konceptet i 
udlandet. Relativt begrænset afhængighed af ejer, god spredning på kunder og 
leverandører. Relativt mange købere. 
 
EBIT-multipel 5 ï 6 
Solide produktionsvirksomheder med egne produkter med gode faste 
kunderelationer og godt indarbejdet navn. Eventuelt lidt støvede virksomheder 
med et ikke udnyttet potentiale for vækst (ved en dedikeret salgsindsats). Stabilt 
indtjeningsmønster. Handelsvirksomheder uden væsentlig afhængighed af 
leverandører eller kunder. Begrænset afhængighed af ejer og relativt mange 
købere. Mange virksomheder ligger i dette interval. 
 
EBIT-multipel 4 ï 5 
Klar afhængighed af ejer eller nøglepersoner, begrænset spredning på kunder, 
leverandører eller produkter, ustabil indtjening, begrænset antal købere. Mange 
virksomheder ligger i dette interval. 
 
EBIT-multipel 3 ï 4 
Risikobetonede virksomheder med betydelig afhængighed af få kunder eller 
leverandører, underleverandørvirksomhed uden særlige kompetencer, eller 
virksomheden, der ligger i en meget konjunkturfølsom branche. Få købere. 
  
Bemærk at ovenstående værdiindikationer er eksklusiv synergiværdi ved salg til 
en strategisk køber. Opgørelse af synergier beskrives og uddybes senere i 
kapitel 6. 
 
EBIT-multipel metoden har specielt sin berettigelse ved prissætning af relativt 
stabile virksomheder, med en relativ stabil indtjeningsudvikling. 
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Virksomhedens værdi er en samvejning af en række faktorer. Ikke to 
virksomheder er ens. Det er derfor vigtigt at gå efter et helhedsbillede og sætte 
sig grundigt ind i de faktorer, der påvirker virksomheden.  
Hvis man skal pege på de væsentligste faktorer omkring en værdiansættelse, så 
har følgende punkter den største vægt: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 trække på 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 dækkende for større 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 
stærke 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 række forbehold. 
 
P/E-værdier 
 
P/E værdier er en særdeles velkendt og meget enkel metode til at prissætte 
virksomheder, hvor metoden er at prissætte en virksomhed ud fra en gangefaktor 
eller multipel af resultatet før skat, eller efter skat. Det mest almindelige er helt 
klart at anvende en P/E på resultatet før skat, idet skatteomkostninger kan svinge 

 Spredning på kunder, leverandører og produkter 

 Medarbejdernes alder og kompetenceniveau 

 Afhængigheden af ejeren 

 Er der en intern ledelse under ejeren 

 Stabilitet i resultater (herunder konjunkturfølsomhed) 

 Antal potentielle købere  
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meget fra år til år. Der anvendes typisk en P/E på baggrund af det første 
budgetår, eller et gennemsnit af tre historiske år, men det afhænger fuldstændig 
af den konkrete situation, om dette siger noget om den fremtidige indtjening. 
P/E tager udgangspunkt i købers afkastkrav, og hvis køber har et afkastkrav på 
20%, giver dette en P/E på 5 (1/0,20). Et afkastkrav på 15% giver en P/E på 6,7 
(1/0,15). 
 
EBIT-multiplen og P/E er identiske, hvis virksomheden ikke har nogen gæld. Hvis 
virksomheden har gæld, er det faktisk ikke korrekt at anvende P/E multipler. Hvis 
virksomheden har gæld, er det mest korrekte at anvende EBIT- multipel 
modellen. 
 
Pay-off metoden 
 
I forbindelse med værdiansættelse af virksomheder, er det ofte tilfældet, at 
forudsætningerne for værdiansættelsen er mangelfulde. Det kan f.eks. være, at 
ejendommen er af en art og beliggenhed som gør, at den dårligt kan omsættes, 
medmindre det sker i forbindelse med salget af virksomheden. Endvidere kan der 
ligge betydelige skjulte værdier i maskiner mv. 
 
Det er generelt vanskeligt at få købere til at betale for disse skjulte værdier, idet 
der er en væsentlig usikkerhed på størrelsen heraf. Endvidere ønsker køber ikke 
at placere sine penge i undervurderede maskiner, men ønsker pengene anvendt 
til at udvikle virksomheden. 
 
Her kan det være en idé, at arbejde med udlodning af værdier i selskabet i 
forbindelse med pay-off-metoden. Pay-off-metoden fokuserer på resultat efter 
skat, eller resultat til udlodning, hvor idéen er at se på antallet af år før 
investeringen er betalt tilbage ved de årlige udlodninger. Der anvendes ikke 
renteberegning i tilbagebetalingsperioden. I det nedenstående bliver et konkret 
eksempel gennemgået. 
 
 Finansiel omstrukturering ï et eksempel 
En produktionsvirksomhed ejer sin ejendom, som er specielt tilpasset 
virksomhedens produktion. Det er derfor meget vanskeligt at sælge ejendommen 
til anden side. Ejendommen er vurderet til en handelsværdi på 5 mio. kr., og er 
for nærværende belånt med 2 mio. kr. til 6% i rente, hvilket svarer til en årlig 
renteudgift på 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 hårdt, 
hvilket har medført, at maskinerne stort set er nedskrevet til nul. Der er derved 
opbygget en væsentlig friværdi i maskinerne, som en maskinhandler har vurderet 
til 2 mio. kr. 
 
Ejeren af virksomheden ønsker at sælge virksomheden, hvorfor han har spurgt 
banken, om han kan få et lån med sikkerhed i bygning og maskiner. Banken vil 
gerne belåne op til 50% af handelsværdien i maskiner og bygning, hvorfor han 
kan låne 1 mio. i maskinerne og 0,5 mio. i bygningen, eller samlet 1,5 mio. til 6%, 
hvilket svarer til renter på 0,09 mio. årligt. Der er tilstrækkelige reserver i 
egenkapitalen til, at dette lån efterfølgende ekstraordinært kan udloddes. 
 
En køber er nu interesseret i virksomheden. Sælgers og købers rådgivere har på 
baggrund af selskabets risikoprofil vurderet, at selskabet bør prissættes ud fra en 
pay-off-periode på 6 år, hvilket svarer til en multipel på 4,5 på resultatet før skat.  
 
Som det fremgår af nedenstående beregninger i tabel 4.7, medfører dette, at 
parterne prisfastsætter virksomheden til 9,5 mio. kr. 
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000 kr.

Resultatoppgørelse før finansiel omstrukturering:

Omsætning 10.000

EBIT 2.000

Prioritetsrenter 6% 120

Resultat før skat 1.880

Skat 25% 470

Resultat til udlodning 1.410

Værdi selskab, multipliceret med 6 8.460

Resultatopgørelse efter finansiel omstrukturering:

Omsætning 10.000

EBIT 2.000

Renter gamle lån 120

Renter nye lån, 6% af 1,5 mio 90

Resultat før skat 1.790

Skat 25% 448

Resultat til udlodning 1.342

Multipliceret med 6 8.052

Tillæg for udlodning efter køb 1.500

Værdi selskab 9.552

Værdi finansiel omstrukturering, (9.552-8.460) 1.092  
 
Tabel 4.7 Finansiel omstrukturering 

 
 
Som det fremgår, medfører sælgers finansielle omstruktureringer, at han får 1,1 
mio. mere ud af virksomheden, idet virksomheden har likvide aktiver, der kan 
belånes.  
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Substansmetoden 
 
De fire ovenstående analysemetoder, (DCF, EBIT-multipel, P/E, Pay-off) tager 
alle udgangspunkt i virksomhedens resultatopgørelse for at belyse 
virksomhedens værdi, uden at fortage en nærmere vurdering af aktiverne, som er 
med til at skabe denne indtjening.  
 
Substansmetoden tager udgangspunkt i aktiverne og værdierne heri. Princippet 
er, at virksomhedens værdi består af en række enkeltaktiver, såsom goodwill, 
ejendom, maskiner, inventar, varelager, debitorer mv. Tankegangen er, at 
såfremt man på kvalificeret vis kan værdisætte de enkelte aktiver, vil 
virksomhedens samlede værdi opstå som summen af disse enkeltaktiver. 
 
Eksempelvis kunne en ejendomsmægler vurdere ejendommens markedsværdi, 
en maskinhandler kunne vurdere maskinernes markedsværdi, og en 
virksomhedsmægler kunne vurdere virksomhedens goodwill ud fra 
indtjeningsevnen.  
 
Opskrivning til markedsværdi i balancen vil medføre, at der skal afsættes udskudt 
skat på 25% under passiver, såfremt markedsværdien ligger over bogført værdi. 
 

Pay-off-metoden er meget anvendelig, og har sin praktiske anvendelse i 
mange af de situationer, hvor forholdene ikke muliggør en mere teoretisk 
korrekt prisfastsættelse af virksomheden, f.eks. DCF-metoden eller EBIT-
multipel metoden.  

 

Pay-off-metoden sætter fokus på virksomhedens finansieringsstruktur og 
aktivernes likviditet, hvor metoden favoriserer virksomheder med likvide 
aktiver. Hvis den ovenstående virksomhed således skulle sammenlignes 
med en virksomhed med en tilsvarende indtjening og egenkapital, men 
uden mulighed for belåning, vil metoden hel korrekt favorisere ovenstående 
virksomhed.  
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Ved substansmetoden er udgangspunktet således virksomhedens indre værdi 
tillagt en goodwill, der afspejler virksomhedens indtjeningsevne, hvilket er vist i 
nedenstående 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 før skat 2008: 1.333

Resultat efter skat 2008 1.000

Forventet egenkapital 31.12.2008 9.000

Indtjeningsevne:

Værdi goodwill, 4 x 1.500 6.000

- Udskudt skat goodwill -1.500

Værdi aktier 13.500  
 
Tabel 4.8 Substansmetoden 

 
Substansmetoden ï et eksempel 
En køber og en sælger er enige om at fastsætte værdien af en virksomhed ud fra 
egenkapitalen pr. 31. december 2008. Der er mellem parterne enighed om en 
merværdi i maskiner, der i en årrække er blevet for hårdt nedskrevet på 2 mio., 
ligesom ejendommen har en merværdi på 2 mio. Årsresultatet 2008 efter skat 
forventes at blive 1 mio. Beregningerne fremgår af tabel 4.8. 
 
Virksomhedens fremtidige forventede resultat før skat fastsættes til 1,5 mio., 
hvilket er baseret på købers budget efter overdragelsen, herunder de opskrevne 
værdier for ejendom og maskiner. De opskrevne værdier danner baggrund for de 
afskrivninger og renteudgifter køber har efter overtagelsen, ligesom resultatet er 
korrigeret i overensstemmelse med de øvrige analysemetoder. 
 
Der tages udgangspunkt i købers risikoprofil, ligesom der gøres under øvrige 
analysemetoder (se bl.a. under DCF metoden om købers kapitalstruktur og 
finansieringsomkostningerne).    
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På baggrund af virksomhedens risikoprofil, fastsættes værdien af goodwill til 4 
gange resultat før skat i eksemplet, eller 6 mio. En gangefaktor på 3-5 gange 
resultatet før skat er en normal faktor ved substansmetoden. 
 
Parterne når derved frem til en pris på aktierne på 13,5 mio.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Virksomhedens og markedets konjunkturfølsomhed  
 
Der er i de ovenstående afsnit om indledende værdiberegning fokuseret på de 
forskellige vurderingsmetoder og de nødvendige korrektioner, spaltninger m.v., 
som der skal og bør foretages, før den eller de korrekte vurderingsmetoder kan 
tages i anvendelse. 
 
I nedenstående afsnit fokuseres der på en generel risikofaktor, der går igen i alle 
metoder, nemlig markedets og virksomhedernes konjunkturfølsomhed, og den 
indflydelse, som det har på prisdannelsen.  
 
Virksomhedens konjunkturfølsomhed har en væsentlig betydning ved en 
værdiansættelse af en virksomhed. Alle virksomheder er konjunkturfølsomme til 
en vis grad, men der er stor forskel på denne følsomhed.  
 
Virksomhedens konjunkturfølsomhed 
For at undersøge denne følsomhed, må virksomhedens korrigerede resultater 
sammenlignes med konjunkturudviklingen. Figur 4.5 viser denne sammenligning. 

Generelt er substansmetoden ikke præcis nok som 1. valg af metode til 
vurdering af virksomheder, hvilket skyldes, at der tages udgangspunkt i 
aktiverne og deres generelle markedsværdi. Hvis disse aktiver med 
betydelige merværdier kun bidrager med en beskeden del af indtjeningen i 
den specifikke virksomhed, betyder det, at den samlede værdi kommer til at 
ligge for højt. Det er således generelt erfaringen med denne metode, at 
metodens konklusioner om værdi ofte ikke står i forhold til virksomhedens 
resultater. Omvendt er metoden god som 2. eller 3. valg, idet metoden 
vægter størrelsen af egenkapitalen i en samlet vurdering af virksomheden.   
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Figur 4.4 Virksomhedens konjunkturfølsomhed 

 
  
Figur 4.4 viser resultatudviklingen i virksomhed X og BNP-væksten. Der er tale 
om en virksomhed indenfor forbrugsgodeindustrien, hvor der er en meget klar 
sammenhæng mellem indtjeningen i det konkrete selskab og 
konjunkturudviklingen. Sammenhængen er ikke fuldkommen i alle årene, som 
det fremgår, men der er en meget tydelig sammenhæng mellem 
indtjeningsfremgang og indtjeningsnedgang og høj- og lavkonjunktur. Hos de 
fleste mindre og mellemstore virksomheder, er det er ikke normalt med en så tæt 
sammenhæng som i dette tilfælde. Konklusionen er, at virksomheden er meget 
konjunkturfølsom, hvilket medfører en mindre stabilitet i selskabets 
resultatudvikling. Dette afstedkommer et nedslag i prisen ved værdiansættelsen 
af den konkrete virksomhed. 
 
Hvis virksomheden kun i mindre grad er konjunkturfølsom, f.eks. virksomheder 
inden for fødevareindustrien, vil det medføre en højere prissætning.   
 
Som det fremgår, er det nødvendigt at sammenholde virksomhedens indtjening 
med udviklingen i BNP i en længere årrække bagud for at kunne sige noget 
sikkert om sammenhængen i resultatudviklingen og BNP. Hvis virksomheden 
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ikke har regnskabsdata mange år bagud, kan konkurrerende virksomheder 
anvendes, eller evt. branchedata.  
 

 
Figur 4.5 EBIT-multipler for selskaber med EV over 50 mio. og BNP pr. kvartal.   

 
 
 Markedets konjunkturfølsomhed 
Som det fremgår af figur 4.5, der viser prisdannelsen for virksomheder med en 
Enterprise Value på mere end 50 mio., har den generelle konjunkturudvikling en 
væsentlig indflydelse på prisdannelsen. 
 
Som det fremgår, er der stor forskel på EBIT-multiplen i perioden 2001-2003, 
hvor der var lavkonjunktur. Her lå den gennemsnitlige EBIT-multipel på ca. 5, 
mens den lå på ca. 8 i 2007. Bemærk i øvrigt, at selv om konjunkturudviklingen 
fra 2006 til 2007 var på vej ned, så fortsatte priserne med at stige, hvilket 
formentlig skyldes den pengerigelighed, der var hos pengeinstitutterne. Bankerne 
var her overordentlig villige til at låne penge ud, og forlangte kun en beskeden 
egenkapitalandel ved transaktionerne, hvilket medførte en meget høj 
prissætning. 
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Priserne på virksomheder er i 2008 faldet væsentligt i forbindelse med den 
konjunkturnedgang, der er indtrådt, og de ligger i dag i et niveau omkring årene 
2004-05.  
 
Det skal tilføjes, at figur 4.5 over prisudviklingen er et gennemsnit fra en række 
forskellige virksomheder inden for industri, handels- og servicevirksomheder, og 
spredningen omkring dette gennemsnit er relativ høj, idet den ligger på ca. 50%. 
Der er derfor meget stor forskel på prissætningen af virksomheder af høj eller lav 
kvalitet.   
 
Salg af aktier eller salg af aktiver 
 
Ved køb af en konkret virksomhed, har køber som oftest valget mellem at købe 
virksomhedens aktier, eller at købe aktiviteterne ud ved at købe aktiverne. Det 
mest almindelige er at købe virksomhedens aktier eller anparter. 
 
Ved at overtage virksomhedens aktiver inkl. goodwill, forbliver passiverne i 
virksomheden. Grunden til, at køber foretrækker denne løsning kan bl.a. være, at 
køber ikke ønsker at overtage en badwill i virksomheden, eller der kan være en 
risiko for en retssag mod den solgte virksomhed, som køber ikke ønsker at 
overtage.  Grunden kan også være, at køber ønsker at udnytte et skattemæssigt 
underskud i sit eget selskab. 
 
Ved køb af aktiver, får køber afskrivningsret på goodwill, som skattemæssigt kan 
afskrives over 7 år i 7 lige store dele. Prisen på goodwill overfor køber er derfor i 
udgangspositionen 25% højere. Sælger beskattes af goodwill med det samme. 
Prisen på virksomheden er derfor højere ved salg af aktiver, frem for ved salg af 
aktier.  
 
Kapitaliserede værdi af goodwill 
For at finde prisforholdet mellem køb af aktiver, hvor køber har afskrivningsret, og 
aktier uden afskrivningsret, er der i tabel 4.9 regnet på effekten af, at den sidste 
afskrivning først falder om 7 år. Den kapitaliserede værdi fremgår nedenfor. 
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Goodwill pr. år 1. Skatteværdi Kapitaliserings- 2. Kapitaliserede Forskel Pct.

Nutidsværdi 25% af goodwill faktor 7% værdi goodwill 1. og 2.

År 0 1.428.571 357.143 1,00 357.143 0

År 1 1.428.571 357.143 0,93 333.778 23.364

År 2 1.428.571 357.143 0,87 311.942 45.200

År 3 1.428.571 357.143 0,82 291.535 65.608

År 4 1.428.571 357.143 0,76 272.463 84.680

År 5 1.428.571 357.143 0,71 254.638 102.505

År 6 1.428.571 357.143 0,67 237.979 119.163

År 7 1.428.571 357.143 0,62 222.411 134.732

I alt 10.000.000 2.500.000 1.924.746 575.254 -23,0%

År

 
 
Tabel 4.9 Kapitaliserede værdier af goodwill 
 
Som det fremgår af tabel 4.9, er det her opgjort, hvordan en goodwill på 10 mio. 
kr., vil blive afskrevet med ca. 1,4 mio. kr. pr. år., hvilket medfører en 
skattebesparelse på 25% heraf, svarende til samlet 2,5 mio. eller ca. 0,35 mio. 
kr. pr. år. Med en tilbagediskonteringssats på 7%, vil den kapitaliserede værdi af 
den samlede skattebesparelse på 2,5 mio., blive reduceret med ca. 0,6 mio. til 
1,9 mio. kr., svarende til en reduktion på 23%.  
 
Dette medfører, at skattebesparelsen på 25% bliver reduceret med 23% heraf til 
ca. 19%. Ved køb af aktiver ud af virksomheden (frem for at købe aktier) skal 
prisen derfor, alt andet lige, være ca. 19% højere og ikke 25% højere. 
 
 Reel værdi af goodwill er lavere end den kapitaliserede værdi 
Men der knytter sig en række usikkerheder på de årlige goodwillafskrivninger. 
For det første er det ikke sikkert, at der er overskud hvert år, hvor 
skattebesparelsen kan udnyttes. For det andet er det muligt, at skattesatsen 
bliver sænket, hvilket reducerer skattefradragets størrelse. 
 
Endvidere knytter der sig en række usikkerheder omkring visse aspekter på 
aktivporteføljen, eksempelvis på kunde- og leverandør porteføljen. Eftersom 
porteføljen bestående af kunder og leverandører flyttes fra en juridisk enhed (den 
solgte virksomhed), og over i en anden juridisk enhed (den købende 
virksomhed), skal kunder og leverandører have en meddelelse om dette, hvilket 
kan medføre, at kunde- og leverandørforhold tages op til overvejelse eller 
forhandling igen. Det samme gælder kunde- og leverandørkontrakter, hvor der 
skal indgås nye kontrakter med den nye juridiske enhed, idet aktiverne er købt ud 
af den gamle juridiske enhed.  
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Det gælder f.eks. kontraktforhold, som kan have været gældende i mange år, og 
som eventuelt ikke helt er tilpasset markedsforholdene, hvilket kunderne eller 
leverandørerne har ladet passere, fordi forholdet mellem parterne fungerede 
godt. Overflytningen retter kundernes eller leverandørernes fokus på disse 
kontrakter, hvilket kan medføre, at disse kontrakter og lign. ønskes 
genforhandlet. 
 

 

 

 
 
Samlet om værdiberegning 
 
 DCF-metoden 

  Langt mere omfattende og præcis værdiberegning. 

 Anvender det gennemsnitlige afkastkrav på egenkapitalfinansiering og 
fremmedkapitalfinansiering (banklån) som afkastkrav, hvilket er langt mere 
realistisk som afkastkrav end de øvrige modeller, som ikke inddrager 
afkastkravet på gælden. Tager med andre ord højde for, at bankernes 
udlånspolitik (låneiver) har en væsentlig betydning for prissætningen på 
markedet, idet kravet til egenkapitalfinansieringen øges, når bankerne er 
mere restriktive med udlån. Eftersom afkastkravet på egenkapital er 
væsentligt højere end afkastkravet på gæld, vil det medføre et samlet højere 
afkastkrav, når køberne selv skal finansiere en større andel af købesummen.  

  Specielt velegnet til beregning af værdi i virksomheder i betydelige vækst- 
eller nedgangsscenarier. 

  Metoden hviler på en lang række budgetforudsætninger, der ligger langt ude i 
fremtiden, og er derfor belagt med stor usikkerhed. Men det gør de øvrige 
metoder selvsagt også.  

 
EBIT-multipel og P/E 

  Enkel metode 

  Specielt velegnet til værdiberegning, hvor indtjeningsudviklingen er relativt 
stabil 

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

Disse forhold omkring usikkerhed har en vis effekt på den ekstrapris, som 
køber skal give ved køb af aktiver i stedet for aktier. Konklusionen er derfor, 
at prisen på køb af aktiver skal ligge ca. 15-20% højere i forhold til køb af 
aktier og anparter.  
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+ Er velegnet, når der ikke er skjulte værdier i aktiverne, eller andre lignende 
forhold 

  Er for enkel i forhold til DCF 
 
 Pay off metoden  

 Helt enkel og meget forståelig metode, hvor metoden inddrager finansielle 
omstruktureringer i værdiberegningen 

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

 Er for enkel i forhold til DCF 
 
 Substansmetoden 

 Helt enkel og meget forståelig metode, hvor metoden inddrager og vægter 
selskabets egenkapital. Er specielt velegnet ved sammenligning af to 
virksomheder med nogenlunde samme indtjening og nøgletal, men hvor 
størrelsen af egenkapitalen afviger væsentligt. 

 Er for upræcis, idet der lægges vægt på værdien af aktiver, hvor det ikke 
nødvendigvis er de samme aktiver, der bidrager til indtjeningen. Metoden 
rammer nogle gange ved siden af den reelle værdi af virksomheden. Bør 
derfor ikke anvendes som 1. valg af metode. 
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Alle metoder 
 
 

Det er vigtigt at fastslå, at alle fem metoder har deres berettigelse, uden 
dermed at fastslå, 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 værdiberegning. 
 
De mest afgørende faktorer for prisen på virksomheden: 
 

 Den fremtidige indtjeningsudvikling er nøglefaktoren 

 Dokumentation for at virksomheden historisk har været i stand 
til at tjene penge 

 Stabilitet i de historiske resultater  

 Spredning på kunder, leverandører og produkter 

 Virksomhedens (u)afhængighed af den nuværende ejer 

 Antallet af mulige købere. 
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Figur 5.1 Optimering og salgsmodning 

 
 

5.  Optimering og salgsmodning 
 
Når en mulig køber vurderer en virksomhed, anskuer køber ofte situationen ud 
fra hvor mange ressourcer, der skal lægges ind for at optimere virksomheden. 
Jo flere ressourcer, der efterfølgende skal anvendes, jo lavere pris vil han give. 
Derfor er det vigtigt, at der på forhånd er gennemført de fleste af de tiltag, der er 
åbenbare. Endvidere vil køber 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 gå i gang med at gennemføre salgsmodningstiltag 
i god tid (ofte flere år) før salget effektueres. Mange (de fleste) sælgere 
undervurderer dette. 
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Optimerings- og salgsmodningstiltag før et salg  
 
Disse tiltag kan naturligvis variere meget fra virksomheden til virksomhed, men 
et typisk kortsigtet tiltag kan være udspaltning af selskabets ejendom, hvis den 
er ejet af virksomheden, hvilket er omtalt tidligere. Eller det kan være 
implementering af et nyt økonomistyringssystem for at forbedre 
overskueligheden og detaljeringsgraden i forbindelse med styring af 
virksomheden.  
 
Eller det kunne være, at ejeren af virksomheden uddelegerede ansvarsområder 
til medarbejdere, for at reducere virksomhedens afhængighed af ejeren. 
 
Mere langsigtede tiltag kunne være at reducere afhængigheden af en stor 
kunde eller leverandør, selv om dette ofte tager tid. Men afhængigheden kan 
afhjælpes ved at have langsigtede skriftlige aftaler på plads, inden et salg af 
virksomheden startes op. 
 
Det ligger uden for rammerne af denne håndbog at gå mere i detaljer med tiltag 
af denne karakter. 
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Figur 6.1 Markeds- og driftssynergier 

 
 

6.  Markeds- & driftssynergier 
 
Synergi opstår i de tilfælde, hvor to eller flere aktiver eller processer støtter og 
fremmer mulighederne for hinanden, og resultatet bliver bedre end bare summen 
af dem. 
 
Synergier spiller ofte en væsentlig rolle ved en virksomhedstransaktion, hvor det 
ofte er den virksomhed, der kan udnytte de største synergier, der ender som 
køber, idet den kan tilbyde de bedste betingelser. Hvis køberen er en 
privatperson (MBI), vil køberen ofte være den, der har de største synergier i form 
af kompetencer i relation til virksomheden. 
 
For at give et helhedsbillede af synergier, bliver der nedenfor gennemgået 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 
opnås internt i virksomhedens drift og administration. 
 
 Indkøb  
Besparelser ved fælles indkøb mellem to eller flere selskaber er normalt en af de 
synergier, der er lettest at realisere, idet den samlede større enhed kan opnå 
rabatter på indkøbene. Hertil kommer, at virksomheden opnår en stærkere 
langsigtet position hos leverandørerne, 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 
opsætning af produktionsanlæggene et nyt sted, anlæggelse af kranenheder i 
loftet mv., men tillige mistes der produktion i den periode flytningen varer. 
Synergierne ved at sammenlægge produktionen kan derfor blive eroderet ganske 
betragteligt. 
 
 Lager, logistik og husleje 
En samkøring af lager og logistik vil normalt kunne give ganske mange synergier, 
idet samkøringen vil kunne give besparelser på personalesiden, samt 
besparelser på husleje, hvis der ikke skal bygges nye lagerlokaler mv. En af de 
væsentlige synergier ved sammenlægningen af to virksomheder er besparelser 
på huslejen.  
 
 IT-systemer  
De fleste købende virksomheder vil forholdsvis hurtigt søge at integrere den 
købte 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 sammenlægning af to 
virksomheder, afhænger af den konkrete situation, men ofte overdrives det, hvor 
meget der kan spares. Ved at gennemføre personalereduktioner, vil der desuden 
være en risiko for, at værdier går tabt med de medarbejdere, der afskediges. 



Markeds- og driftssynergier 
 

 

  
 

65 

Men væsentlige synergier hentes ofte på denne post ved sammenlægning af to 
virksomheder, om end effekten ofte overvurderes. 
 
 Øvrige besparelser  
Eksempler på andre besparelser kunne være forsikringer, markedsføring, 
abonnementer, web-side, revision, advokatomkostninger, men afhængig af hvem 
den købende virksomhed er, kan det også være på finansieringsomkostninger, 
hvis den købende virksomhed er større, eller har bedre kreditfaciliteter.  
 
Der kan også blive bedre mulighed for at tiltrække medarbejdere, idet en større 
virksomhed kan tilbyde bedre karrieremuligheder for medarbejderne. Størrelse 
kan også have betydning overfor leverandører og kunder, idet en større 
sammenlagt virksomhed ikke er så afhængig af væsentlige kunder eller 
leverandører i forhold til situationen, hvor virksomhederne ikke er sammenlagt.  
 
Markedssynergier  
 
Markedssynergier relaterer sig til de synergier, som de to fusionerede 
virksomheder kan opnå på det marked, hvor de opererer. Den fusionerede 
virksomhed kan opnå en samlet højere omsætning eller et højere 
dækningsbidrag end virksomhederne hver for sig er i stand til.  
 
 Salgskanaler 
Hvis kundebasen i de to virksomheder ikke er sammenfaldende, vil der være 
mulighed for at sælge til den anden virksomheds kunder (krydssalg). En bedre 
udnyttelse af salgsressourcerne er ofte også en væsentlig synergi, hvor 
salgsressourcerne ved sammenlægningen af virksomhederne kan udnyttes 
bedre, men også ved at kunne tilbyde kunderne en bredere produktpalette. 
 
 Øget internalisering  
Hvis to virksomheder ligger i samme branche, hvor den ene virksomhed er mere 
internaliseret end den anden, vil der være synergier, hvis den internaliserede 
virksomhed køber den anden virksomhed, idet den tilkøbte virksomhed vil kunne 
gøre brug af disse erfaringer. 
 
 Højere avancer og større forhandlingsstyrke  
Hvis to virksomheder på samme marked har væsentlige markedsandele hver 
især, vil de sammen kunne forbedre avancen. Konkurrencen mellem 
virksomhederne elimineres, hvorved virksomhederne sammen vil kunne 
kontrollere og dominere markedet bedre, hvilket vil kunne øge fortjenesten. 
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På tilsvarende måde vil en stærkere samlet virksomhed have en større 
forhandlingsstyrke over for kunder og leverandører.  
 
 Negative synergier  
Der er en række negative synergier, som der skal tages højde for i forbindelse 
med overtagelse af en anden virksomhed, f. eks.: 
 

 Kunder opfatter, at den nye (nu større) virksomhed har fået for stor 
markedsandel og søger derfor alternative leverandører. 

 Den nu større virksomhed opnår en størrelse, der kræver yderligere 
investeringer, f.eks. i nye bygninger. 

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

 Nøglepersoner opsiger deres stilling som følge af deres evt. ændrede 
position i den nye organisation. 

 Nøglepersoner modarbejder integrationen af de to virksomheder.  
 
Prisfastsættelse af synergier  
 
Som udgangspunkt i en forhandling, vil synergier skulle deles lige mellem køber 
og sælger, så fordelen ved en transaktion deles mellem parterne. Men 
forhandlingspositionen kan forrykke dette. Eksempelvis kan sælger have svært 
ved at finde andre køberalternativer, og det kan forrykke forhandlingspositionen, 
hvis køber er klar over dette. Nedenfor vises et eksempel, hvor der indregnes 
synergier i prisen.  
 
 Praktisk eksempel på synergi 
Køber er i forhandling om overtagelse af aktierne i en virksomhed, som har et 
komplementerende forretningsområde, som køber er interesseret i, idet det kan 
styrke købers virksomhed. Dels er der en række helt åbenbare og målbare 
driftsrelaterede synergier, og dels kan køber krydssælge sine produkter til 
sælgers kunder og omvendt. Køber får ved transaktionen et nyt 
forretningsområde ind i sin virksomhed med produkter, der komplementerer 
købers produktpalette, og dermed muliggør en langt bedre udnyttelse af 
salgsstaben. Den positive effekt af denne krydssalgsmulighed er vanskelig at 
give et konkret svar på størrelsen af, men både køber og sælger erkender denne 
mulighed. 
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Driftsrelaterede synergier kommer fra det faktum, at køber har ledig plads i sin 
virksomhed, både på lageret og i administrationen, som ikke kan lejes ud, og der 
er plads til at absorbere hele sælgers lager og personale i købers virksomhed 
ved at flytte de to virksomheder sammen. Desuden er der klare muligheder for 
personalereduktioner og andre administrative besparelser. 
 
Der er endvidere en række synergieffekter, som er vanskelige at måle, f.eks. 
bliver virksomheden mere interessant for personalet med flere muligheder for at 
flytte rundt i virksomheden, hvorved det bliver lettere at holde på personalet. 
Endvidere opnår virksomheden større synlighed hos kunder, leverandører og 
bankforbindelser i forbindelse med, at virksomheden bliver større ved 
sammenlægningen. 
 
Sælger kan også se klare fordele. Ejeren har drevet sin virksomheden i mange 
år, og er indstillet på at trække sig tilbage, og har også forberedt sig selv og 
virksomheden derpå, hvorefter en stor kunde i sælgers virksomhed pludselig 
opsiger sin kontrakt. Dette medfører fremover, at virksomheden har udsigt til et 
årligt underskud på ca. 1 mio. kr. før skat om året. 
 
Der er ingen gæld i sælgers virksomhed, bortset fra gæld på ejendommen, som 
spaltes ud i forbindelse med transaktionen, hvorefter sælger afhænder denne 
bygning til tredjepart.  
 
Den sælgende virksomheds egenkapital er på ca. 1 mio. kr. 
 
Sælger ønsker at sælge virksomheden, men tør ikke rette henvendelse til 
konkurrenter, idet sælger frygter, at det kan og vil blive udnyttet af 
konkurrenterne overfor selskabets kunder, leverandører og personale. Sælger 
har ikke tillid til konkurrenterne og frygter, at de vil indlede en forhandlingsproces 
på skrømt, for derefter at udnytte disse informationer om selskabets kunder og 
personale mv. 
 
Selskabets rådgivere har derfor fundet den konkrete købende virksomhed, som 
ikke er en konkurrent, men har et forretningsområder, der komplementerer 
sælgers virksomhed.  
 
Parterne i forhandlingsprocessen er ikke lige rent forhandlingsmæssigt, idet 
sælger er presset af det faktum, at en stor kunde, som tidligere nævnt, har forladt 
virksomheden, som tidligere nævnt hvorfor virksomheden har udsigt til et 
længerevarende underskud. Men de driftsmæssige synergier er helt åbenbare, 
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så forhandlingsprocessen ender med, at sælger får forhandlet på plads, at 
parterne deler denne fordel. Synergierne retter sig mod en besparelse omkring 
bygningen, hvor alle omkostningerne her spares, idet sælgers medarbejdere, 
lager mv. kan flytte ind hos køber. Endvidere er der en række administrative 
besparelser. 
 
Sælger havde inden forhandlingerne gjort sig klart, hvilke synergier, der forelå, 
hvor sælger havde sat som minimum at få halvdelen af de driftsmæssige 
synergier indregnet i prisen. 
 
De markedsmæssige synergier er mere vanskelige at sætte tal på, og sælgers 
noget svage udgangspunkt i forhandlingerne gør, at han må opgive af få disse 
fordele indregnet i prisen.  
 
Køber og sælger bliver enige om en prismultipel P/E på 4 (da der ikke er gæld er 
EBIT-multipel og P/E identisk) på baggrund af virksomhedens risikoprofil, hvor 
køber har påpeget, at der er en begrænset spredning på kunderne.  
 
Forhandlingsresultatet og de bagvedligggende beregninger, fremgår af tabel 6.1. 



Markeds- og driftssynergier 
 

 

  
 

69 

 

000 kr.

Forventet resultat før skat i sælgers virksomhed -1.000

Synergier/besparelser bygning:

Afskrivninger 100

Prioritetsrenter 600

El, varme, rengøring 500

Vedligehold, skat, forsikring 600

Samlet bygning 1.800

Synergier/besparelser administration:

Sparede lønninger direktør (sælger)/personale 2.500

Besparelser IT, revision, markedsføring 500

Samlede besparelser administration 3.000

Samlede synergier (1.800 + 3.000) 4.800

50% heraf 2.400

Korrigeret resultat før 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 fremgår, er det synergierne, der er afgørende for, at sælger kan få en 
pris, der ligger så højt på trods af, at der forventes underskud i virksomheden. 
Dersom køber kun havde få eller ingen synergier, ville den pris, som han kunne 
betale ligge væsentligt lavere, og ville sandsynligvis tage udgangspunkt i 
selskabets egenkapital på 1 mio. Og det er ikke usandsynligt, at den endelige 
pris ville ligge lavere end dette, idet selskabet har udsigt til underskud langt frem.  



Køberinteresse og købere 
 

 

  
 

70 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 7.1 Køberinteresse og købere 

 
 

7.  Køberinteresse & købere 
 
Som det er anført i kapitlet om synergi, vil prisen ofte være afhængig af 
størrelsen af den synergi, som parterne kan tilføre den sammenlagte virksomhed. 
Det betyder, at strategiske købere, dvs. virksomheder inden for den samme 
branche, eller virksomheder i tilstødende brancher, der som købere kan tilføre 
synergi til den sælgende virksomhed, vil være de købere, der kan tilbyde den 
højeste pris.  
 
Privatpersoner, i fagsprog kaldet MBIôere (Management Buy In), vil ikke kunne 
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 køber.  
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I dette kapitel er de forskellige typer af købergrupper (samt deres typiske 
karakteristika) beskrevet i korte træk. Sammenhængen mellem pris og 
købergruppe er vist i figur 7.2. Her fremgår det, at de købergrupper, der kan 
tilbyde de største synergier, også er de købere, der vil kunne give den højeste 
pris. Det er typisk virksomheder i samme eller relateret branche som sælger, eller 
det er kapitalfonde. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 7.2 Prisniveau for forskellige købergrupper 

 
Strategiske købere og kapitalfonde 
 
Sælger vil først tilbyde sin virksomhed til strategiske virksomheder (konkurrenter 
og lign.), der kan udnytte virksomheden bedst og dermed give den højeste pris.  
 
 
 
 
 
 
 

Eller som et alternativ at tilbyde virksomheden til store investorer eller 
kapitalfonde, som kan videreudvikle virksomheden. I dette tilfælde skal 
virksomheden imidlertid have en vis størrelse, gerne en værdi på 
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 sælgers koncept eller lignende.  
 
Privatpersoner eller MBI  
 
Der er rigtig mange mennesker, også ofte med de rigtige kvalifikationer, der 
ønsker at få fod under eget bord. Men denne gruppe kan ofte ikke tilbyde den 
samme pris, idet de ikke har de samme synergier at tilbyde sælger. Men det kan 
være en fordel for sælger at rette sin primære fokus mod denne gruppe, fordi 
sÞlger meget mere frit òkan ¬bne bßgerneò for en MBIôer, idet der er meget lille 
risiko for, at viden om virksomheden overgår til en konkurrent eller lign.  
 
 
 
 
 
 
 
Ledende medarbejdere eller MBO 
 
Ofte vælger sælger at afhænde virksomheden til ledende medarbejdere i 
virksomheden, fordi det er det nemmeste. I fagsprog ledende medarbejdere som 
købere ofte MBOôere (Management Buy Out). Men det er ofte ikke den bedste 
løsning for sælger, fordi de ledende medarbejdere sjældent har en tilstrækkelig 
formue, hvilket betyder, at banker og finansieringsselskaber skal stille med stort 
set hele transaktionssummen. Det resulterer ofte i, at sælger bliver betalt ud i takt 
med, at virksomheden tjener pengene. Sælger løber derved en større risiko.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

 
 

Begge forhold medfører, at en virksomhed, der sælges til MBOôere, ofte 
ikke kan bære den samme pris, som hvis virksomheden blev solgt til en 
MBIôer, fordi MBIôeren (med de rette kvalifikationer) som oftest kan stille 
med en stßrre formue end MBOôeren.  
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Et andet forhold er den risiko, som sælger løber ved at inddrage ledende 
medarbejdere i salgsprocessen. Hvis parterne bliver uenige i processen, og 
denne uenighed ikke kan forliges, kan der opstå et varigt tillidsbrud mellem 
parterne, som i værste fald kan medføre, at den/de ledende medarbejdere 
efterfølgende forlader virksomheden.  
 
Familiemedlemmer som købere 
 
Her spiller prisen ofte ikke den primære rolle, og overdragelse til 
familiemedlemmer, og udfordringer i denne sammenhæng, ligger udenfor 
rammerne af denne håndbog. 
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Figur 8.1 Præsentation af virksomheden 

 
 

8.  Præsentation af virksomheden 
 

Det er vigtigt i forbindelse med salg af en virksomhed, at de mulige købere får et 
gennemarbejdet materiale udleveret, som præcist og fyldestgørende beskriver 
virksomheden og de udfordringer og muligheder den står overfor. 
 
Informationsmemorandum 
 
Informationsmemorandum indeholder alle elementer, der tidligere er gennemgået 
under kapital 3. om analyse af forretningsgrundlaget. Dette giver køber det 
nødvendige, hurtige og strukturerede overblik, som køber naturligvis selv har 
brug for, men overblikket er mindst lige så vigtigt over for købers bagland såsom, 
bestyrelse, medinvestorer, bankforbindelse mv.  
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Indholdet i informationsmemorandum 
Informationsmemorandum er specielt tilrettet den konkrete virksomhed, men der 
er en række fællestræk, som er stipuleret nedenfor. 
 

 Selskabsoplysninger 

 Baggrund og sammenfatning, herunder forretningsudviklingstiltag, der ikke 
er igangsat 

 Virksomhedens historie 

 Markeds- og konkurrenceforhold 
o Markedsudvikling 
o Markedssegmenter 
o Salgskanaler på markedet 
o Konkurrenter og konkurrenceparametre 

 Kunder og virksomhedens salgskanaler 

 Virksomhedens værdiskabelse 

 Produkter og tjenesteydelser 
o Beskrivelse 
o Prispolitik og niveau 
o Teknologi 

 Organisation 
o Personale, aflønning og kontraktforhold 
o Tekniske og administrative støttesystemer 

 Leverandør- og kontraktforhold 

 Økonomi 
o Resultatopgørelse herunder budget 
o Balance 
o Udvikling i nøgletal 

 Strategi 
o SWOT-analyse 
o Afgørende succesfaktorer 
o Strategiske satsninger 

Det er med andre ord langt fra tilstrækkeligt, som mange sælgere tror, 
bare at sende et regnskab til køber og regne med, at resten ordnes ved 
et møde eller to. Der er en klar sammenhæng med, at jo større viden, 
køber får tilført, jo højere pris er han villig til at betale, ligesom hele 
processen bliver langt mere struktureret. 
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 Overtagelsesbetingelser 
o Salg af aktier eller aktiver 
o Andre vilkår 

 
Som det fremgår, går mange af de tidligere gennemgåede faktorer igen i det 
udarbejdede informationsmemorandum. 
 
 
Auktionslignende salg og netværk af købere 
 
Når sælger træffer beslutning om salg af virksomheden, sker det ofte på 
baggrund af henvendelse fra en òtilfÞldigò kßber. Hvis det medfßrer, at 
virksomheden bliver solgt, ser det jo umiddelbart ud til at være en nem og rigtig 
løsning for sælger. 
 
Men det er langtfra altid tilfældet, at det er den bedste løsning, fordi sælger 
måske derved har afskåret sig fra at sælge sin virksomhed til en langt bedre 
køber, der har kunnet tilbyde større synergier og højere pris.  
 
Ved en beslutning om at virksomheden skal sælges, bør sælger derfor sørge for 
at køber har det bedste beslutningsgrundlag at vurdere virksomheden på, nemlig 
et informationsmemorandum.  
 
 
 
 
 
 

Derefter skal der indledes en struktureret søgeproces for at identificere 
de bedste købere, der er på markedet på det pågældende tidspunkt. 
Derved kan virksomheden sælges på auktionslignede vilkår, hvilket 
giver sælger langt bedre salgsbetingelser og bedre forhandlingsstyrke 
overfor de købere, hvor der indledes en dialog. Det er derfor særdeles 
vigtigt, at den rådgiver, der vælges, har et stort netværk af købere, som 
virksomheden kan blive præsenteret for.  
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Figur 9.1 Forhandling og Due Diligence 

 
 

9. Forhandling og Due Diligence 
 
Det er vigtigt, at køber er fuldt informeret om sælgers virksomhed inden 
forhandlingsstart (via et informationsmemorandum) og før prisniveauet indikeres 
til køber. 
 
Forhandlingsoplæg og taktik 
 
Mange købere ønsker øjeblikkeligt at få information om prisen, også før de har 
overblik over den virksomhed, som de er interesseret i at købe. Sørg derfor for, 
at køber er fuldt informeret, og derfor meget mere interesseret, før prisen lægges 
frem. Forhandlingssituationen afgør hvor meget sælger skal ligge over sin 
smertegrænse eller ønskede pris.  
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Undgå stress og sørg for, at forhandlingsklimaet er venligt og imødekommende. 
Læg evt. vanskelige spørgsmål til side til senere, og bliv enige om så meget som 
muligt før vanskelige spørgsmål tages op, idet parterne her kender hinanden 
bedre, og arbejder i et godt forhandlingsklima. 
 
Vær velforberedt og undersøg købers synergier og eventuelle modkrav før 
forhandlingen. Vær bevidst om egne smertegrænser før forhandlingen starter. 
 
Sælger eller sælgers rådgiver bør udarbejde et taktisk forhandlingsoplæg til eget 
brug og tilpasse oplægget i forhold til den konkrete køber. Oplægget tager 
udgangspunkt i købers situation og ønsker, og forsøger bl.a. at afklare købers 
synergimuligheder i forhold til sælger samt sælgers 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 størrelsen af de samlede 
synergimuligheder, som køber får, uanset at vise dele af synergimulighederne er 
baseret på mindre sikre estimater. Dette giver de bedste forberedelser til 
forhandlingen. 
 
Overtagelsesmodeller 
 
Når forhandlingsbetingelserne for overtagelse af virksomheden pågår, er det 
vigtigt at finde en overtagelsesmodel, som både køber og sælger mener er 
velegnet. Virksomhedens økonomiske situation og sælgers prisforventninger 
afgør valg af model. Nedenfor bliver de mest anvendte overtagelsesmodeller 
gennemgået. 
 
 Kontantsalg 
Den enkleste overtagelsesmodel er kontantsalg, hvor hele købesummen lægges 
ved overtagelse af virksomheden i forbindelse med underskrift af 
overdragelsesaftalen. Denne model er velegnet, hvis indtjeningen i virksomheden 
er meget stabil, og også forventes at være det fremover. Den er som sagt også 
helt enkel, hvilket er en fordel for både køber og sælger, idet hele 
overdragelsesaftalen forenkles, ligesom der ikke senere så let kan opstå 
uenighed, som hvis prisen på virksomheden afhænger af en fremtidig indtjening.  
 
Endelig er sælger ikke afhængig af købers kompetencer, hvis en del af 
købesummen gøres afhængig af de fremtidige resultater, jf. nedenfor om earn-
out. 
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Earn-out  
En earn-out er en gradvis betaling af købesummen, hvis størrelse afhænger af 
de fremtidige resultater i den solgte virksomhed.  
 
Som det nogle gange er tilfældet, har køber og sælger svært ved at finde 
hinanden prismæssigt, fordi sælger mener, at virksomheden har et 
vækstpotentiale, og derfor en højere pris, og køber vil ikke betale for dette, f.eks. 
fordi køber ikke mener, at det er dokumenteret tilstrækkeligt. 
 
Her kan en aftale om earn-out betaling være en god idé at anvende, fordi earn-
outôen kommer til udbetaling, hvis sÞlger f¬r ret i sin antagelse om 
virksomhedens vækstpotentiale, mens den ikke kommer til udbetaling, hvis køber 
får ret i, at indtjeningen ikke når de aftalte mål.  
 
Eftersom køber kan have en interesse i at presse prisen ned ved at manipulere 
med indtjeningen, er det vigtigt at anvende et indtjeningsmål, hvor både køber og 
sælger har en interesse i det bedst mulige fremtidige resultat for virksomheden. 
 
 Udbetaling ved earn-out  
Typisk lægges en andel af den samlede købesum ved underskrivelse af 
overdragelsesaftalen. Det kan typisk svinge fra 70% til 90% af den samlede 
aftalte pris. Earn-out betalingen vil udgøre resten, dvs. typisk 10-30%. 
 
 Earn-out mål: Det første budgetår 
Der er mange måder at opgøre en earn-out. Et typisk mål for earn-out vil være 
opnåelse af det førstkommende års budget, som køber er i tvivl om vil blive nået. 
Hvis budgettet nås, vil sælger få restbetalingen af købesummen. Her kan sælger 
evt. også forlange, at han fortsat driver virksomheden i budgetperioden, for ikke 
at være afhængig af købers kompetencer.  
 
Dette sikrer også køber, at han har længere tid til at lære virksomheden at kende, 
og at han dagligt kan drage fordel af sælgers viden, idet han er der i hele 
budgetperioden.  
 
Det har hidtil været mindre almindeligt med earn-out mål, der løber ud over det 
første års budget, idet virksomheden herefter vil være meget afhængig af købers 
dispositioner. 
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Earn-out mål: Helt fastlagt eller fastlagt ud fra niveauer 
Parterne kan vælge et fast mål, f.eks. et fast mål for EBIT. Hvis dette nås, 
udbetales earn-outôen, ellers intet. Dette lÞgger et stort pres p¬ sÞlger, og kan 
også være en tilskyndelse til at omgå de fastlagte spilleregler, hvilket kan ende i 
uenighed, retssager mv. 
 
Overfor dette står en mere moderat metode, hvor der aftales en trappeordning, 
hvor earn-outôen kommer delvis til udbetaling, selvom den ikke nås i fuldt 
omfang. 
 
Earn-out mål: DB2 
Når køber har overtaget virksomheden, vil han typisk forfølge nogle nye planer, 
som ofte øger omkostningerne i starten, hvor afkastet af disse investeringer først 
kommer senere. 
 
Derfor er det vigtigt at sammensætte earn-out mål, der tillader køber at styre 
virksomheden efter disse mål, og samtidig ikke berører sælgers mulighed for 
opnåelse af earn-outôen.  
 
Her vil DB2 (dækningsbidrag 2) som mål opfylde både købers og sælgers krav, 
idet DB2 opgøres som: 
Omsætning 

  Direkte vareforbrug 

  Fragt, emballage og andre variable omkostninger 
= DB2 
 
Køber vil typisk med sine nye planer for virksomheden påvirke følgende 
omkostninger: 
 

 Løn (bl.a. til sig selv) 

 Løn til nye medarbejdere 

 Markedsføringsomkostninger 

 Bildrift  

 Rejseomkostninger 

 Øgede afskrivninger i forbindelse med nye investeringer 
 
Disse omkostninger indgår ikke i DB2, hvorfor køber, uden at påvirke sælgers 
earn-out, kan sætte sine planer i gang efter overtagelsen.  
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 EBIT eller omsætning som earn-out mål 
Som det fremgår, vil driftsresultat efter afskrivninger EBIT have den ulempe som 
earn-out mål, at køber klart kan påvirke dette indtjeningsmål.  
 
Hvis omsætningen blev valgt som mål, ville sælger, hvis han var ansvarlig for 
virksomheden frem til udgangen af budgetperioden, kunne øge omsætningen 
uden at der blev tjent penge på denne øgede omsætning. Det er ikke en 
udfordring at øge omsætningen. Udfordringen ligger i at kunne tjene penge på 
omsætningen.  
 
DB2 opfylder både købers og sælgers krav. Alternativt kan et EBIT mål anvendes 
med klare forudsætninger for en række omkostningsgrupper. 
 
 Normalisering af arbejdskapitalen i forbindelse med overtagelsen 
Earn-out er ofte baseret på en fast multipel af EBIT, som er fastsat i 
forhandlingerne. F.eks. baseret på, at sælger når et bestemt årsresultat. 
Eftersom virksomheden kan være overkapitaliseret (overskydende ikke 
nødvendig arbejdskapital), tilfalder denne overskydende kapital sælger, og den 
udloddes til sælger inden overdragelsen af selskabet. Virksomheden kan også 
være underkapitaliseret.  
 
For at sælger ikke kan manipulere med arbejdskapitalen, er det nødvendigt for 
parterne at aftale, hvordan arbejdskapitalen opgøres, idet sælger ellers vil have 
en tilskyndelse til at gøre arbejdskapitalen så likvid som mulig. Eksempler herpå 
er:  
 

 Sælger nedbringer pengebindingen i debitorer ved at bede om forudbetaling 

 Udskyde betalingen til kreditorer 

 Udskyde investeringer, indgå sale-and-lease-back arrangementer, eller 
foretager ændringer af regnskabsprincipper, der reducerer pengebindingen. 

 
Det er derfor vigtigt, at der på forhånd aftales en normaliseret opgørelsesmetode. 
Et eksempel kan være at definere arbejdskapitalen som et gennemsnit over 12 
måneder.  
 
Arbejdskapitalen kan eksempelvis aftales mellem parterne som følger: 
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Debitorer  

  Varelager 

  Igangværende arbejder 

  Kreditorer  

  Acontobetalinger fra kunder 
 
Baseret på dette gennemsnitlige niveau for arbejdskapitalen over 12 måneder, 
differenceafregnes der således i forhold til den faktiske (eller estimerede) 
arbejdskapital på overtagelsesdagen. Derved kan der ikke manipuleres med 
tallene, og en manipuleret lav arbejdskapital, vil derfor medføre et fradrag i 
prisen. 
 
På samme måde defineres gælden på forhånd til f.eks. at bestå af: 
 

 Gæld til kreditinstitutter 

 Skyldig selskabsskat på overtagelsestidspunktet 

 Mellemregninger på overtagelsestidspunktet med fradrag af likvide midler 
 

Skattemæssige overvejelser ved earn-out 
I forbindelse med earn-out har sælger naturligvis en interesse i, at selskabet 
opnår en høj indtjening i earn-out perioden, men der kan være skattemæssige 
overvejelser, der gør, at sælger skal overveje dette nøjere. 
 
Det er således den samlede salgssum, som udgør grundlaget for beskatning ved 
salget. Salgssummen består af en kontant del og en earn-out del. Earn-out delen 
af salgssummen skal kapitaliseres til nutidsværdi, hvorved en høj earn-out også 
vil medføre en samlet høj salgssum, der beskattes hos sælger i forbindelse med 
overtagelsen i salgsåret. Sælger kommer derfor til at svare en høj skat ved 
overtagelsen, hvilket kan være uhensigtsmæssigt.  
 
Sælger kan naturligvis trække tabet fra efterfølgende, hvis den realiserede 
indtjening ligger under den forventede indtjening i earn-outôen, men likviditets- og 
skattemæssige overvejelser kan medføre, at sælger skal overveje at reducere 
earn-outôen, hvilket så også udløser mindre beskatning i salgsåret.  
 
 Sælgerfinansiering 
Som alternativ til earn-out kan parterne vælge at anvende sælgerfinansiering, 
som typisk løber over en længere periode end en earn-out perioden. 
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Sælgerfinansiering er ikke afhængig af virksomhedens resultater i modsætning til 
earn-out. 
 
Sælgerfinansieringen udgør typisk 10 ï 20% af transaktionssummen, og 
afdrages over ca. 3 år, dvs. kontantbetalingen ligger på 80 - 90%. Gælden til 
sælger står tilbage for bankgæld i en konkurssituation, og er således ansvarlig 
kapital. Det er almindeligt, at sælgers kredit til køber forrentes på normale vilkår 
uden bankgaranti. Sælger får sikkerhed for lånet i selskabets aktier. Den typiske 
aftale er, at udbyttet forlods skal betale sælgers renter og afdrag, indtil det er 
afviklet, hvorefter køber står frit. Ved misligholdelse har sælger sikkerhed i 
aktierne, og kan således tage dem tilbage.  
 
Sælgerfinansiering sikrer, at sælge har en interesse i, at virksomheden fortsat 
klarer sig godt efter købers overtagelse. Det er i stigende grad almindeligt, at 
sælger skal stå tilbage med ansvarlig gæld i virksomheden, hvilket bl.a. skyldes 
krav fra bankerne. Sælgerfinansiering sikrer banken, at sælger har en interesse i, 
at det går godt med virksomheden fremover, hvilket også betyder, at køber kan 
trække på sælgers viden og kompetence i en længere periode efter 
overtagelsen. 
 
Finansiering 
 
Finansiering er et centralt element ved stort set alle virksomhedsoverdragelser, 
og bankernes og finansieringsinstitutternes risiko- og udlånsvillighed har 
signifikant betydning for prisdannelsen på markedet. I nedenstående figur 9.1 om 
gældskapacitet, er der stipuleret de fleste af de forhold, som har betydning ved 
finansiering af virksomhedstransaktioner. 
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Figur 9.2 Gældskapacitet 

 
 
Vurdering af gældskapacitet 
Bankerne ser på en virksomhed med lidt andre øjne end en køber, idet bankerne 
i højere grad lægger vægt på risikoelementer og i mindre grad på ikke udnyttede 
muligheder i en virksomhed. Det afgørende punkt for en bank er, hvor stor 
usikkerhed der er mht. tilbagebetaling af gælden. Derfor vejer det tungt hos en 
bank, at der er en stabil og forudsigelig indtjening, og at virksomheden historisk 
har kunnet præstere en høj indtjening. Gældskapaciteten stiger derfor, når der er 
en høj sikkerhed. 
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Banken fokuserer, ligesom køber, også på virksomhedens forretningsmuligheder 
og begrænsninger, hvilket banken sammenvejer med købers baggrund. 
 
 Nøgletal vedr. bankfinansiering 
Bankernes lånevillighed varierer, og i tider med konjunkturnedgang, er bankerne 
mindre villige til at låne penge ud. I det nedenstående, er der vist nøgletal vedr. 
bankfinansiering, som er baseret på et gennemsnit af virksomheder i en 
normalsituation vedr. konjunkturerne. 
 
 
 
 
 
 
 
En virksomhed med en forventet driftsindtjening før afskrivninger (EBITDA) på 5 
mio. kr. vil derfor kunne få bankfinansiering på 15-20 mio. kr. Resten af 
transaktionssummen skal køber selv kunne stille med i form af egne midler, 
anden ansvarlig kapital samt sælgerfinansiering. Hvis virksomheden har behov 
for driftskapital, vil det fragå i de 15-20 mio. kr. 
 
Den konkrete gældskapacitet er afhængig af den specifikke virksomhed og dens 
situation, samt købers baggrund. Det er køber, der har bevisbyrden hvad angår 
virksomhedens attraktion. Derfor er det meget vigtigt, at køber har udarbejdet en 
grundig og gennemarbejdet forretningsplan. Banken vil, ligesom køber, have en 
god mavefornemmelse vedr. virksomheden, før de godkender en lånebevilling. 
 
Som tidligere nævnt er det en stor hjælp, at der foreligger et gennemarbejdet 
informationsmemorandum, idet køber får en række af de informationer, der er 
behov for. Banken anvender også dette memorandum, idet det opfattes som 
sælgers dokumentationsmateriale omkring virksomheden. 
 
   
 

  

 Samlet gældskapacitet inkl. driftsfinansiering = 3 - 4 x EBITDA 

 Afdragsprofil af banklån = 5 ï 7 år 

 Banklån i forhold til samlet transaktionssum = 60 ï 80% 
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Figur 9.3 Holdingstruktur ved køb af virksomhed 

 
 
Holdingstruktur ved køb af virksomhed 
En helt normal struktur ved køb af en virksomhed, er etablering af et 
holdingselskab, hvor gælden til banken bliver placeret i holdingselskabet. Hvis 
der er flere købere, bliver der etableret holdingselskaber oven over det fælles 
holdingselskab (jf. Holdingselskab I og II). Årsagen hertil er, at driftsselskabet 
skal være 100% ejet af holdingselskabet, før der kan ske sambeskatning med 
driftsselskabet, og derved fradrag for renteudgifter i holdingselskabet. Hvis der er 
flere købere, er det derfor ikke hensigtsmæssigt, at købernes holdingselskaber 
ejer driftsselskabet direkte. 
 
Efterhånden som virksomheden tjener penge, bliver udbyttet udloddet til det 
fælles holdingselskab, og gælden bliver afdraget. Det vil ofte være en betingelse 
for banken, at der ikke udloddes udbytte til holdingselskaberne over det fælles 
holdingselskab, før bankens gæld er fuldstændig afdraget. 

 

Holding I ApS 

 

Driftsselskab 
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Mezzanin Kapital 
Bankerne ser positivt på, at køber har Mezzanin Kapital inde som en delvis 
finansiering af købesummen og evt. også som medindehaver.  
 
Mezzanin Kapital stiller ansvarlig kapital til rådighed i form af: 
 

 Mezzaninkapital, der er ansvarlig lånekapital (efterstillet banklån) 

 Aktiekapital som minoritetsaktionær 

 En kombination af aktiekapital og ansvarlig lånekapital 
 

Når Mezzanin Kapital stiller ansvarlig lånekapital til rådighed, er renten på lånene 
afhængig af virksomhedens succes. Mezzaninkapital investerer 5 ï 40 mio. kr. i 
den enkelte virksomhed, og ønsker som regel en bestyrelsespost stillet til 
rådighed. 
 
Bankerne ser positivt på Mezzanin Kapital, idet de ser Mezzanin Kapital som en 
forretningspart, der har tæt føling med virksomheden, og således er med til at 
overvåge og sikre bankens lån. 
 
Mezzanin Kapital er imidlertid en dyr finansieringsform, idet lånerenterne er 
væsentligt højere end bankrenter. Renterne ligger gerne 5-10% højere end 
bankrenter, hvilket er naturligt nok, idet det er ansvarlig kapital, der stilles til 
rådighed. 
 
Det betyder med andre ord, at den nye ejer, der har Mezzanin Kapital inde som 
medindehaver eller långiver, må betale en væsentlig 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 tilstrækkelig kapital til rådighed. 
 
Due Diligence 
 
Det er en normal procedure, at køber og sælger underskriver en 
hensigtserklæring, når parterne er enige om de overordnede forhold omkring 
virksomheden.  
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Der er i hensigtserklæringen stipuleret en række overordnede forhold: 
 

 Prisen på virksomheden og betingelser i den forbindelse 

 Hvad der overtages, aktier eller aktiver 

 Overtagelsesdato 

 Eventuel struktur af ny huslejekontrakt i forbindelse med udspaltning af 
bygning  

 Andre forhold herunder eksklusivitet til køber i en periode efter underskrift af 
hensigtserklæringen 

 
Hensigtserklæringen er ikke juridisk bindende, men er ment som en foreløbig 
købsaftale, hvor køber efterfølgende får lejlighed til at efterprøve og undersøge 
virksomheden nærmere i en Due Diligence, typisk i en måned eller to. I denne 
periode har køber eneret på køb af virksomheden. 
 
Sælger skal være indstillet på, at køber eller købers advokat og revisor kommer 
med en lang liste i forbindelse med Due Diligence, som de ønsker at undersøge 
nærmere. Men det kan være relativt krævende for sælger i denne periode, idet 
der ofte stilles spørgsmål, som sælger først skal undersøge nærmere, hvilket kan 
tage tid. 
 
Sælger skal også være indstillet på, at der kan opstå forhold, som kræver en 
ekstra forhandling at få på plads. Sælgers rådgivere i form af 
virksomhedsmægler, advokat og revisor styrer ofte denne proces, så sælger, så 
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 udfærdiges samtidig med at due diligence pågår af 
købers eller sælgers advokat, eventuelt dog først, når køber har gennemført på 
forhånd aftalte dele af due diligence processen.   
 
Ved underskift af overdragelsesaftalen overgår virksomhedens aktier eller aktiver 
til køber, som til gengæld modtager den aftalte købesum.   
 
Hermed er overdragelsen gennemført 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 salgsforløb gennemgår 3 faser:   

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 

F
A

S
E

 1
 

Å Virksomhedsanalyse 
Å Markedsorienteret værdiansættelse 
Å Virksomhedsbeskrivelse 
Å Fastlæggelse af salgsstrategi 

         

 

F
A

S
E

 2
 

Å Identifikation/kontakt til køberemner 
Å Forhandling 
Å Hensigtserklæring 

         

 

F
A

S
E

 3
 

Å Due Diligence 
Å Aftaleudarbejdelse og -forhandling 
Å Closing 

         

 
Figur 10.1 Salgsprocessens 3 faser 

 
 
 Salgsprocessens længde 
Som gennemsnit for alle typer af virksomheder går der ca. 6 måneder fra start til 
slut for en transaktion. Men salgsprocessens længde er vanskelig at sige noget 
eksakt om på forhånd. Køberen kan findes lige rundt om hjørnet, eller også skal 
der ledes mere grundigt, før den rigtige køber viser sig 
 
 Salgsprocessens indledende fase 
I denne fase laves hele grundarbejdet med en specificeret værdiansættelse, 
informationsmemorandum og fastlæggelse af salgsstrategi. Dette tager typisk 1-2 
måneder i alt, og er lidt afhængig af kompleksiteten af virksomheden, og om alle 
informationer er tilgængelige fra start. 
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 Identifikation af køber 
Identifikationen af den rigtige køber kan være en længere proces. Det er vigtigt at 
lægge væsentlige ressourcer i denne proces. Det rigtige kontaktnet og netværk 
er vigtigt her, for at kunne identificere den rigtige køber. 
 
 Fortrolighedserklæring 
Når en mulig køber er fundet, skal der underskrives en fortrolighedserklæring for 
at sikre fortrolighed om salgsprocessen. Dernæst udleveres det udarbejdede 
informationsmemorandum til køber. Memorandummet er eventuelt tilrettet 
specielt til den aktuelle køber, eksempelvis hvis køberen er en relateret eller 
konkurrerende virksomhed, hvor følsomme informationer er udeladt eller 
anonymiseret i første omgang. 
 
Endvidere kan den relevante køber bringe synergier ind i transaktionen, hvilket 
kan medføre en anden vægtning, eller at informationsmemorandum skal tilrettes 
specielt til denne køber.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Salgsprocessens afsluttende fase 
Når parterne er enige om de væsentligste forhold omkring transaktionen (pris 
mv.), så underskrives en hensigtserklæring, der skriftlig omhandler de 
væsentligste forhold omkring transaktionen. Herefter gennemføres Due Diligence 
samtidig med, at der udarbejdes en overdragelsesaftale. 
 
  

Det er ikke ualmindeligt, at sælger skal i dialog med flere købere, før 
den rigtige viser sig. Det er et mål i den indledende proces at have 
identificeret en række relevante købere. Derved prissættes 
virksomheden bedst muligt i en auktionslignende proces. Det er her 
vigtigt at understrege, at der skal være styring på denne proces, så 
den ikke kommer ud af kontrol, og at køberne rettidigt får svar på de 
punkter, som de ønsker belyst. 
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Mediator i hele processen 
Det er vigtigt i hele processen, at sælger har en mediator involveret. Denne rolle 
varetages af virksomhedsmægleren. Køber og sælger har ofte svært 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 uafhængig part 
inde i processen, som også kan forklare det nødvendige både overfor køber og 
sælger. 




