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VIRKSOMHEDENS VARDI

Nutidsveerdien af prognosticeret

afkast 2017 - 2023

Nutidsveerdien af prognosticeret

balance 2023
Antal aktier

Veerdi pr. aktie

Total nutidsvaerdi for virksomheden

Veerdi/interval (DKK '000)

39500
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40 150

30 500 000
9 650 000

100

350 500,00
40 150 000

41 300

Tabellen nedenfor angiver falsomheden i udfaldet pa kalkulations-
renten henholdsvis resultatudviklingen. Det er vigtigt at kalkulere
med forskellige scenarier ved en virksomhedsvurdering.

Den hgjeste vaerdi i nedenstaende tabel er DKK 41 300 000, og
den er baseret pa en resultatudvikling der er 6,1% og en
kalkulationsrente der er 14,2%.

De modsvarende veerdier i henhold til minimums-vaerdien er DKK
39 500 000, som baseres pa en resultatudvikling der er 5,5% og
en kalkulationsrente der er pa 15,8%.

Rente

Resultatudvikling 38100 38900 39758
38300 39150 41002

39500 40150 41300



GRUNDLAG

Forudsaetningerne for den ovenstaende veerdiansaettelse er
folgende. En mere detaljeret redegerelse for disse veerdier
forefindes senere i dokumentet.

Passiver i alt 41 500
Egenkapital 25 245
Soliditet (branche) 30,0%
Rente 15,0%
Veekst | resultat 5,8%
Vaekst | balance 2,6%

Residualmetode Likvidation

Bemeerk at vi ikke har taget hensyn til en eventuel overpris pa
aktiverne, som er beregnet til den bogforte veerdi. Virksomhedens
aktiver, i seerdeleshed ejendommen der er bogfert til TDKK 17.700,
bor vurderes manuelt.
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Nettoresultat efter finansielle udgifter er beregnet til DKK 4 500
000. Resultatet baseres pa de 5 seneste arsregnskaber til og
med 2016. Princippet er at vurdere virksomheden ud fra en
konjunkturcyklus og basere beregningen pa en leengere
tidsperiode.

Den gennemsnitlige resultatveekst er beregnet til 5,8% for
prognoseperioden og bygger pa den historiske udvikling samt
en antagelse om, at virksomheden indenfor de neeste to &r nar
resultatniveauet fra 2013. Herefter vaekster virksomhedens
indtjening med 4% om aret.

En faktor, som pavirker virksomhedens veerdi, er virksomhedens
konsolideringsniveau (soliditeten), som sammenlignes med
branchens historiske gennemsnit. For virksomheden opgeres den
til 51,2%, som skal seettes i forhold til branchens 30,0%, hvilket
resulterer i, at det forste ars overskud til disposition bliver hgjere.
Med andre ord er der tale om "overskydende kapital" der kan/vil
blive udloddet til ejer inden et eventuelt salg af virksomheden.

Kalkulationsrenten er beregnet til 15,0 %, efter vores model for
beregning af risikorente.

Aktiernes nominelle veerdi er sat til DKK 5.000.



RESULTATREGNSKAB

RESULTATREGNSKAB (DKK ‘000)

Omseetning
Bruttofortjeneste
Afskrivninger
Kapacitetsomkostninger i alt
Resultat for skat

Arets resultat

Arets resultat i DKK *000

b
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2016

29.800
-1.650
23.500
6.300
3.900

2015

21.150
-1.460
18.960
2.190
1.500

2014

31.500
-1.565
25.000
4.935
4.619

2013

19.000

10.775
8.225
5.500

2012

21.000
-800
18.700
1.500
900




BALANCEREGNSKAB

BALANCEREGNSKAB (DKK ‘000) 2016 2015 2014 2013 2012
Grunde og bygninger 15.715 16.070 14.782 14.085 7.980
Anlzegsaktiver 19.030 19.205 18.700 18.775 11.570
Varebeholdninger 6.315 6.285 4.500 5.190 5.135
Varedebitorer 4.130 2.690 6.695 7.890 5.170
Likvide beholdninger 8.075 4.090 7.950 7.820 290
Omseetningsaktiver 22.460 15.560 20.378 23.678 15.255
Egenkapital 21.250 17.800 16.350 11.750 6.250
Henseettelser 2.465 1.665 1.710 2.135 1.992
Langfristede geeldsforpligtelser 8.375 8.719 11.750 12.560 8.043
Kortfristede geeldsforpligtelser 9.410 6.514 9.250 16.015 10.541
Balance 41.490 34.770 39.100 42.500 26.800

Egenkapital (DKK ‘000)

11,750

O

match-online.dk

kob og salg af virksomheder




VARDIANSATTELSESMODEL

Modellen baserer sig pa investeringsteorien, hvor fokus er pa
nutidsveerdien af de forventede fremtidige udbyttebetalinger
samt restveerdien ved prognoseperiodens afslutning.

Afkast pa investeringerne er til for, at keberen skal kunne
daekke renter og afdrag. Nutidsvaerdiberegning af fremtidige
overskud til disposition kan anvendes ved vaerdiansaettelse af
alle typer virksomheder.

Forst beregnes de fremtidige overskud til disposition. Disse
bestar af de fremtidige resultater og effekten af, om virksom-
heden er under- eller overkapitaliseret.

Resultatet af sidstnaevnte beror pa, hvilket niveau soliditeten
ligger pa. Hvis en virksomhed har en hgjere soliditet end bran-
chen, f.eks. 50 % og gennemsnitsvirksomheden 20 %, er
virksomheden over-kapitaliseret.
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Overskud til disposition gges s& med differencen. Det
modsatte sker, hvis selskabet er underkapitaliseret. Vores
model tager udgangspunkt i branchegennemsnittet for
soliditet for de respektive virksomheder.

Udover beregningen af overskud til disposition, beregnes
virksomhedens restveerdi ved prognoseperiodens afslutning,
dvs. selskabets salgsveerdi, aktiver minus gaeld reduceret med
skatten pd kapitalgevinsten.

Kalkulationsrenten er den rente, man vil have i afkast pa
placeringen. En méade at afgere niveauet pa denne, kan vaere
ved at se pd, hvad alternative placeringer giver af afkast.




BEREGNINGER

Beregninger (DKK '000)**
Resultatvaekst (%)

Beregnet resultat

Beregnet resultat efter skat
Balancevaekst (%)
Beregnede passiver i alt
Primo egenkapitalen

Ultimo egenkapitalen
Udbytte

Nutidsveerdifaktor (%)

Nutidsveerdi

Resultatvaekst (%)

19.4
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2017
-9,5

5319
4149
0,7
41780
21245
12 534
12 860
87,0
11 185

2018
19,4

6298
4912
0,7

42 071
12 534
12 621
4 825
75,6

3 645

2019
19,4

7 456
5816
0,7

42 364
12 621
12 709
5728
65,8
3765

2020
5,0

7 754
6 048
4,0

44 058
12709
13217
5540
57,2
3160

2021
5,0

8 064
6290
4,0

45 819
13 217
13 746
5762
49,7

2 895

2022
5,0

8 387
6 542
4,0

47 651
13 746
14 295
5992
43,2

2 590

2023
5,0

8722
6 803
4,0

49 557
14 295
14 867
6 231
37,6

2 350

rest

14 867
37,6
5600




**FORKLARINGER

| tabellen fremgér beregninger af virksomhedens vaerdi for
respektive ar, og nedenfor folger en kort forklaring af de
parametre, som indgar.

Prognoseperiodens laengde afgares af tilgeengeligheden af
regnskabsdata. Beregningerne kan foretages pa baggrund af
kortere henholdsvis lazengere prognoseperioder, men den mest
benyttede tidsperiode omfatter syv ar, hvilket anvendes i denne
model.

Veerdien af resultatveeksten er beregnet pa baggrund af
middelvaerdierne fra ar 1-2 og ar 3-5 i regnskaberne.

Veerdien af resultatet er beregnet ved at multiplicere det forrige ars
resultat med resultatveeksten for det aktuelle &r.

Fas ved at treekke 22 % skat fra det beregnede resultat.

Ud fra de historiske veerdier beregnes en gennemsnitlig arlig vaekst
i passiver.
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Posten passiver i alt tages fra det seneste arsregnskab.

Fas ved at de beregnede passiver i alt multipliceres med
soliditeten, som angiver andelen af egenkapital i balancen.

Posten angiver indgaende balance pa egenkapital. Denne veerdi
hentes fra foregdende &rs udgaende balance. Lidt enklere udtrykt,
"Det, du har i kassen i begyndelsen af aret, er det samme, som du
havde i slutningen af foregdende ar”.

Summen af det aktuelle &rs beregnede overskud til disposition. Det
vil sige Primo Egenkapital + Arets resultat - Ultimo Egenkapital.

Henviser til respektive ars faktor for at beregne nutidsveerdien.

Nutidsvaerdien i forhold til nutidsveerdifaktoren og overskud til
disposition.



BRANCHE OVERSIGT

Antal virksomheder Indtjening Vaekstrate
(154 virksomheder i MDKK i %
med regnskab)

Branche indtjening over tid (i MDKK)
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Indtjening i
regionerne
(i MDKK)




BRANCHE OVERSIGT

Samlede indtjening fordelt over Branchens storste virksomheder
virksomheds strgrrelser (i MDKK)

Rang Virksomhed

-k

Virksomhed A A/S
Virksomhed B A/S
Firma C A/S
Virksomhed D A/S
Virksomhed E A/S
Virksomhed F A/S
Virksomhed G A/S
Firma H A/S
Firma | A/S

Firma J A/S
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29 Virksomhed N ApS
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Omsezetning Arets resultat i

| MDKK
10
750

280
275

350.300
368.300

MDKK
80
70
45
35
26

25
20
13
12
12




BRANCHESAMMENLIGNING

At positionere virksomheden i forhold til andre virksomheder i
samme branche er en vigtig komponent i forhold til at vaerdi-
anseette virksomheden. Falgende detaljerede nogletalsanalyse
anskueligger virksomhedens position i branchen i forhold til
lansomhed, likviditet og konsolidering.

Udover at fokusere pa tallene for enkelte &r, er det vigtigt at se pa
trenden, dvs. nggletallenes forandring over tiden. Nogletallene er
middelvaerdierne for branchen og gennemgas senere i dokument i
en fortegnelse over samtlige nogletal.
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Viser nettoresultatets andel af egenkapitalen og returneres som en
procentdel. Egenkapitalforrentning udtrykker et selskabs rentabili-
tet og afdeekker hvor stort et overskud et selskab genererer i for-
hold til den kapital aktionaererne har investeret. ROE (Return on
equity) er nyttigt, ndr man sammenligner rentabiliteten af et selskab
i forhold til andre virksomheder i samme branche.

Afkastet p& den opsparede kapital bgr som udgangspunkt altid
veere sa stor som mulig eller starre end bankens indlansrente plus
en risikopraemie. Alternativt kan det vaere en gkonomisk bedre
lzsning for ejerne at likvidere selskabet og sastte penge pa en
bankkonto.

Forrentning af egenkapital

0,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[] Virksomheden [ Branchemedianen



BRANCHESAMMENLIGNING

Viser den effektivitet og rentabilitet af et selskabs investerede Viser virksomhedens nettoresultat for skat og ekstraordinzere
kapital, defineret som EBT (Earnings before tax) delt med egen- poster i forhold til dens samlede aktiver. Forholdet betragtes som
kapital + lang geeld og udtrykt i procent. ROCE (Return on capital en indikator for, hvor effektivt en virksomhed bruger sine aktiver til
employed) bor altid vaere hgjere end den hastighed, hvormed at generere indtjening for de kontraktlige forpligtelser skal betales.
virksomheden laner penge, ellers vil stigningen i l&ntagningen Jo starre et selskabs indtjening i forhold til sine aktiver, jo mere
begraense aktioneerernes indtjening. effektivt udnytter virksomheden sine aktiver (produktions-

apparatet). ROTA (Return on total assets) er et af de vigtigste
nggletal ved beregningen af virksomhedens markedsveerdi.

Afkast pa den arbejdende kapital Afkastningsgraden - Afkast af de samlede aktiver
(%) (%)
50,0 20,0
40,0 15,0
30,0 10,0
20,0
5,0
10,0
0,0 0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[O] Virksomheden [ Branchemedianen [] Virksomheden [ Branchemedianen
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BRANCHESAMMENLIGNING

Defineres som nettoresultatet for skat og ekstraordinzere poster, Viser den andel af hver omsat krone, der er tiloage nr de direkte
udtrykt i procent, og angiver hvor meget der tjenes pa hver omsat produktionsomkostninger er afholdt. Daekningsgraden indikerer
krone. hvor meget der dermed er tilbage af hver omsat krone til at afholde

kapacitetsomkostningerne og et evt. udbytte til aktionzererne.
Afhaengig af hvilken branche virksomheden befinder sig i kan der

veere store variationer i dette negletal. Der kan veere store variationer i deekningsgraden, afhaengig af
hvilken branche virksomheden befinder sig i og man bgr derfor
ikke sammenligne virksomheders daekningsgrad pé tveers af

brancher.
Nettomarginalen Daskningsgraden

(%) (%)
14,0 80,0
12,0 60,0
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BRANCHESAMMENLIGNING

Viser virksomhedens evne til at tjene penge, for fradrag af renter,
skat og afskrivninger pa aktiverne.

Da starrelsen af afskrivningerne afhaenger af virksomhedens
kapitalapparat, er der stor forskel pa hvorledes denne post pavirker
resultatet i forskellige brancher. Der bgr derfor ikke sammenlignes
pa tveers af brancher.

EBITDA-margin

(%)
16,0
14,0
12,0
10,0
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[] Virksomheden [ Branchemedianen
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Viser resultatet af den primaere drifts andel af nettoomsaetningen,
for renter og skat, men efter afskrivninger.

Virksomheder fra forskellige brancher boar ikke sammenlignes, men
derimod kan man sammenligne virksomheder, fra forskellige lande
og deres evne til at generere overskud, da der ikke tages hensyn til
de forskellige skatte og renteforhold der evt. rader i landene.

Overskudsgrad (EBIT-margin)

(%)
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0
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[O] Virksomheden [ Branchemedianen



BRANCHESAMMENLIGNING

Viser virksomhedens pengestrgm i forhold til nettoomsaetningen og
anvendes til at konstatere om virksomheden med sine forskellige
finansieringskilder, indtaegter, investeringer (indskudskapital) eller
lanefinansiering, er i stand til at opretholde tilstreekkelig likvide
midler til at holde virksomheden kgrende.

Et yderst veesentligt nggletal, der er en indikator pa om en ellers pa
overfladen sund og solid virksomhed, er i stand til at imedekomme
de krav som evt. kreditorer stiller til virksomheden. Alternativet kan
veere at virksomheden ma lukke som felge af likviditetsmangel.

Cash Flow / Omsaetning
(%)

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
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[O] Virksomheden [ Branchemedianen
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Viser aktivernes evne til at generere omsaetning og udtrykker
virksomhedens evne til at udnytte sit materiel optimalt. En for hgj
ratio i forhold til sammenlignelige virksomheder, kan betyde at
virksomheden ikke investerer nok i sit kapitalapparat, mens en for
lav ratio kan betyde at virksomheden ikke udnytter sit
kapitalapparat effektivt nok.

Aktivernes omseetningshastighed

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[O] Virksomheden [ Branchemedianen



BRANCHESAMMENLIGNING

Viser virksomhedens evne til at omseette sit varelager og er en Et af mange negletal, der anvendes til at méle en virksomheds
vaesentlig faktor til at afgare om virksomhedens varelager er til- evne til at opfylde langsigtede forpligtelser. Soliditeten viser hvor
straekkeligt i forhold til den omsaetning virksomheden kan gen- stor en del at virksomhedens aktiver, der er finansieret ved

erere. En forhgj ratio kan betyde at virksomheden kan komme i indskudt og opsparet kapital. Soliditetsgraden kan variere fra
leveringsproblemer, mens en for lav ratio betyder at virksom- branche til branche, men en tommelfingerregel for et acceptabelt
hedens omkostninger til leveranderer og lagerkapacitet oges. niveau, er en soliditetsgrad pa 20 %.

Dette nogletal er specielt vigtigt for virksomheder, hvis aktiver
hovedsageligt er bundet op i varelagre og medvirke til at fastlaegge
avancen pa de enkelte varetyper. Sdledes kan man udmaerket have
varetyper med en lav omsaetningshastighed, blot avancen er be-
tydelig, mens varetyper med en hgj omsaetningshastighed typisk
kan baere en lavere avance.

Varelagerets omsatningshastighed Soliditetsgrad

(%) (%)
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PROGNOSTICERET RESULTAT

[O] Virksomheden

(DKK 000) Prognosticeret resultat
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Prognosticerede passiver i alt
(DKK *000)
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Prognosticeret forrentning af egenkapitalen
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Prognosticeret resultat
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ANSVARSFRASKRIVELSE

Match Onlines vurderingsmodel er afhaengig af hvilke
indgangsveerdier, der er angivet af den person, der har udfort
vurderingen. Match Online kan derfor ikke garantere at den veerdi,
der prassenteres, er den preecise pris pa virksomheden. Veerdien bar
ALTID opfattes som vejledende og som et udgangspunkt for
forhandling.

Match Online er tillige afhaengig af de dataleverandgrer, der leverer
inddata og som Match Online anser for pélidelige. Match Online kan
derfor ikke stilles til ansvar for evt. fejlbehaeftede inddata fra
dataleverandarerne og vi patager os derfor intet ansvar for eventuelle
tab eller anden skade, der kan opsté ved anvendelsen af
vurderingen.

Kontakt
E-mail: info@match-online.dk

Adresse
Match Online A/S
Holte Stationsvej 34 - 2840 Holte
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