





Sadan salger du virksomheden

Forord

BDO etablerede i 2009 en afdeling for rédgivning ved keb eller salg af virksomheder, BDO M&A (Mergers &
Acquisitions). Det er et omrade, vi har arbejdet med i mange dr, og vi har nu valgt at samle vores erfaringer
i én afdeling.

I denne handbog gennemgar vi hele processen ved salg af en virksomhed: Fra den indledende analysefase
og frem til underskrift af overdragelsesaftalen. Bl.a. gennemgar vi detaljeret de forskellige metoder, der
anvendes til prisfastsaettelse, herunder ogsd prisfastsaettelse af synergi.

Bankerne er ofte en vigtig part ved virksomhedstransaktioner, hvorfor ogsa bankernes vurdering af virksom-
hedens gaeldskapacitet gennemgas. Desuden vises forskellige overtagelsesmetoder af virksomheden for at
give kaber og saelger storre sikkerhed, herunder ogsa et afsnit om forhandlingstaktik. Endelig beskriver vi
salgsprocessens forskellige faser, og de krav disse stiller til keber og szelger, samt en gennemgang af forskel-
lige kgbergrupper.

Héandbogen har til formal at give laeseren indblik i og forstdelse for teknikker og praktiske lasninger i forbin-
delse med salgsprocessen. Endvidere er formalet at give laeseren et samlet overblik over, hvad en salgspro-
ces indeholder, og hvad der i praksis har betydning ved keb eller salg af en virksomhed.

I hdndbogens tekst benytter vi fagudtryk og begreber, som vi forklarer sidst i hdndbogen. Disse udtryk er
angivet i teksten med et tal i parenteser (1.). | hdndbogen illustrerer vi metoderne med en reekke eksempler,
der bygger pa et teoretisk fundament. Eksemplerne er tilpasset, sé de kan bruges i praksis.

Handbogen retter sig mod alle, der arbejder med keb og salg af virksomheder, bl.a. revisorer, advokater og
andre radgivere, som arbejder med virksomheder, der stér over for et generationsskifte el.lign. Men handbo-
gen retter sig i lige s hoj grad mod ejerne og beslutningstagerne bag virksomhederne, sa de kan fa et bedre
indblik i, hvad processen indebaerer og indeholder.

Tak til Gert Jorgensen, afdelingschef i BDO M&A. Gert Jargensen har skrevet bogen, og vi takker ham for at
dele sin store erfaring pa omradet med os. Endvidere ogsa tak til partner og statsautoriseret revisor John
Blendstrup fra BDO i Odense for gode rad og assistance i forbindelse med bogens tilblivelse.

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab

Anders Heede,
administrerende direktar.
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SALGSPROCESSEN

Analyse af Optimering og Praesentation af
forretningsgrundlag salgsmodning virksomheden

Beregnet pris Forventet markedspris Realiseret pris

Indledende Markeds- og Keberinteresse og Forhandling og
vaerdiberegning driftssynergier keobere due diligence
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2. Salgsprocessen

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

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

| processen indgdr ogsd optimering, fx salgsmodningsaktiviteter med frasalg eller tilkeb af aktiviteter eller
andre kort- eller langsigtede salgsmodningstiltag.

Med hensyn til synergieffekter vil vaerdien af virksomheden vaere afhaengig af, hvem kaberen er. En del
af salgsprocessen er at henvende sig til de kebere, hvor synergimulighederne er sterst, idet prisen her
er hgjere, samt at fa et overblik over de synergimuligheder, der findes. Dette indregnes i den forventede
markedspris, der sa kan flytte sig i den efterfelgende forhandling.

Det er derfor vigtigt at forsta den virksomhed, der skal saelges, samt at fa virksomheden, og de muligheder
og udfordringer den stdr overfor, grundigt beskrevet i et praesentationsmateriale. Derved kan virksomheden
pa en og samme tid blive praesenteret for de mest relevante kebere, sa der kan gennemfares en auktions-
lignende salgsproces. Dette giver de bedste salgsbetingelser i den efterfglgende forhandlingsproces og due
diligence. Nar denne er gennemfert, fastsaettes den endelige pris.

| de folgende kapitler beskriver vi hver enkelt delproces ved salg af virksomheden.
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3. Analyse af forretningsgrundlag

Forstdelse og analyse af virksomhedens forretningsgrundlag er et helt centralt element. Analysen gennemgar
den konkrete virksomhed, som kan vaere en virksomhed inden for handel og service-, industri-, it- eller bygge-
og anlaegsbranchen. De nedenstdende analyserammer daekker derfor naesten alle typer virksomheder.

Analysen indledes med en gennemgang af virksomhedens ydre rammer, dvs. branche og marked, kunder og
leverandgrer. Dernzest gennemgds de indre rammer, dvs. regnskab, medarbejdere mv. Endelig undersages
konkrete risikofaktorer som fx konjunkturfglsomhed, og der evalueres pa virksomhedens salgbarhed og
mulige kebere. Det hele evalueres samlet under SWOT-analysen (2.).

Markedsmaessige forhold
Det marked og den branche, hvori virksomheden opererer, er vigtigt at gennemga for at forsta virksom-
hedens udviklingsmuligheder. En undersggelse af dette omfatter fx:

*  Veakstmuligheder eller begraensninger pa markedet nu og fremover.

*  Brancheforhold og konkurrencestruktur. Tjenes der penge i branchen?

*  Kapitalintensiv branche. Hvis virksomheden skal vokse, kraever det penge og kapital i alle brancher.
Men det kraever ekstraordineer kapital at vokse, hvis virksomheden er kapitalintensiv, fx en virksomhed
med meget dyr teknologisk produktion.

*  Hvor stort er totalmarkedet, hvori virksomheden opererer?

*  Ervirksomheden lille, eller har viksomheden en dominerende position pa markedet?

*  Produkternes og ydelsernes substitutionsmuligheder. Vil en mindre priseendring kunne medfere, at
kunderne finder andre leveranderer?

Kunde- og leverandersammensaetning
Et centralt element i enhver analyse, er sammensaetningen af kunde- og leverandgrportefgljen, som er
virksomhedens eksterne livsgrundlag.

Kundesammensaetningen
En undersggelse af kunderne omfatter bl.a.:

*  Kundesammensatningen. Er viksomheden afhaengig af nogle f& kunder?

*  Prisstrukturen pa markedet. Ligger virksomhedens priser over markedsgennemsnittet, og er det hold-
bart i leengden?

13
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*  Teette kunderelationer. Er der fx personlige relationer mellem szelger og kunde?
*  Erder skriftlige kontraktforhold af vaesentlig varighed med de sterste kunder?

Leverandarer
En undersggelse af leverandgrerne omfatter bl.a.:

* Leverandgrsammensaetningen. Er virksomheden afhaengig af nogle fa leveranderer, og er der mulighed
for at substituere med andre leveranderer?

*  Har leverandgrerne fokus pa fortsat at udvikle produkterne?

*  Erleverandererne i stand til at levere kvalitet, eller er der mange fejl i produkterne?

*  Erleverandererne i stand til at levere hurtigt?

®  Erder skriftlige kontraktforhold af vaesentlig varighed med de sterste leveranderer?

Gennemgang af produktion og ydelser
En forstdelse af virksomhedens forretningsgrundlag indeholder ogsa et godt overblik over virksomhedens
produktion og ydelser.

Produkter og serviceydelser
En tilbundsgdende forstdelse af produkterne er ikke mulig i den relativt korte periode, som kabs- eller salgs-
processen varer, men hovedelementerne i analysen kan vaere:

*  Produkternes sammensaetning, kvalitet og alder.

* Indtjeningen pr. produkt og spredningen pa produkterne. Er det nogle fa produkter, der beerer indtje-
ningen?

*  Produkternes styrker og svagheder i forhold til eventuelle konkurrenter.

*  Produkternes krav til medarbejderkompetence - muligheder og begraensninger.

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

*  Produktionsapparatets alder og kvalitet. Er det opdateret og konkurrencedygtigt?

*  Leveres der med relativt fa reklamationer?

*  Erit-systemerne tilpasset de nedvendige krav?

*  Erderoverskudskapacitet i produktionsapparatet, s kaber, i et vist omfang, kan fa virksomheden til at
vokse uden at skulle investere i nyt produktionsudstyr i forbindelse med overtagelsen?

14
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Ledelses- og kompetenceforhold
Hvor kunde- og leverandgrportefgljen er viksomhedens eksterne livsgrundlag, er medarbejderne og
ledelsens kompetencer virksomhedens interne livsgrundlag.

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

*  Medarbejdernes alderssammensaetning, uddannelse og anciennitet, herunder om virksomheden evner
at holde pa de rigtige medarbejdere.

*  Medarbejdernes kompetencer i forhold til viksomhedens nuveaerende og fremtidige aktiviteter,
herunder deres evne til at omstille sig.

Ledelsen
Afhaengig af virksomhedens storrelse og struktur kan der vaere en formel eller uformel ledelse i virksom-
heden. En undersggelse her kan omfatte:

*  Virksomhedens afhaengighed af ejeren er et centralt punkt. Sidder ejeren pa alle centrale funktioner i
virksomheden, eller er ledelsesfunktionerne uddelegeret til andre ledere?

* Ledelsens alderssammensaetning, uddannelse og anciennitet. Evner virksomheden at holde pa de
rigtige ledere?

* Ledelsens evne til at coache og motivere medarbejderne, herunder at uddelegere arbejde.

Selskabsspecifikke forhold

| forbindelse med selskabsspecifikke forhold bliver bl.a. regnskabssystemer gennemgaet, men ogsa forhold,
som er helt specifikke for den konkrete virksomhed. Et spgrgsmal kunne fx vaere, om der er elementer i
virksomhedens aktionaeroverenskomst og ejerkreds, som hindrer eller bremser et salg af virksomheden.
Det kan veere en tidligere indgdet aftale mellem en vigtig leverander og en medejer af virksomheden, fx en
forkabsret, som afskaerer et salg af virksomheden til visse kebergrupper mv.

Regnskabssystemer

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

*  Erregnskabssystemet tilpasset virksomhedens fremtidige behov? Kan systemet levere de relevante
data?

15
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Finansiel analyse
Den finansielle analyse omfatter analysen af hele virksomhedens rentabilitet og robusthed. Analysen kan
bla. indeholde:

*  Hvor tilbundsgaende er budgetlaegningen (hvis der er en budgetlaegning), og er der store afvigelser fra
budgetteret til realiseret indtjening? Har virksomhedens resultater i et tilbageblik ofte afveget be-
tydeligt fra de budgetterede resultater? Med andre ord skal det undersgges, om ledelsen har vanskeligt
ved at se langt frem.

*  Hvor stor er virksomhedens faste omkostninger i forhold til omsaetningen? Dvs. hvor stor er overskuds-
graden (3.)? Huvis overskudsgraden er lille, vil selv mindre udsving i omsaetningen have en afggrende
betydning for overskuddet, hvilket medferer, at indtjeningen over tid har et meget svingende og usta-
bilt forlab.

*  Hvor stor er arbejdskapitalen, og er der brugt kraefter pa at reducere pengebinding i lager og debitorer?

*  Gennemgang af den historiske indtjening og regulering for alle vaesentlige, ekstraordinaere forhold.

*  Gennemgang af budgettet og en sammenligning med den historiske udvikling.

Analyse af balancen
For at fa et helhedsbillede af virksomheden er det nedvendigt at gennemga selskabets aktiver og passiver.

Anlzegsaktiver
Anlaegsaktiverne kan indeholde vaesentlige skjulte mer- eller mindrevaerdier, som skal med i den samlede vur-
dering af virksomheden. Det skal ogsd overvejes, om der findes alternative mader at udlese disse vaerdier pa.

Der kan veere afskrevet meget hardt pa maskinparken, hvilket, kombineret med lebende hgje vedlige-
holdelsesomkostninger, kan medfare, at der er skjulte vaerdier i maskinparken. Der kan ogsa veere skjulte
veerdier i den domicilejendom, som selskabet eventuelt ejer. Det er naturligvis kun, hvis der er skjulte mer-
eller mindrevaerdier i aktiverne, at de pakalder sig seerlig interesse.

Omsaetningsaktiver

Omsaetningsaktiverne, bl.a. lager og debitorer, undersgges i forbindelse med arbejdskapitalen. Lageret
kan af strategiske arsager eksempelvis vaere meget stort. Fx kan straks- eller dag til dag-levering spille en
rolle for selskabets konkurrencemaessige situation, hvilket kraever et stort lager. Men det kan ogsa vaere, at
kunderne ikke laegger vaegt pa hurtig levering, hvorfor der er en oplagt mulighed for at reducere lageret.

Debitorerne skal ogsa undersgges. Her bliver selskabets betalingsbetingelser over for kunderne gennem-

gaet, ligesom det bliver gennemgaet, om der er mulighed for at stramme disse betingelser. Endvidere bliver
tab pa debitorer gennemgaet.
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Likviditetsbeholdningen skal ikke vaere starre end den ngdvendige arbejdskapital for at drive virksomheden
(fx den gennemsnitlige arbejdskapital hen over aret). Den overskydende kapital skal udloddes. Det er muligt
lebende at udlodde overskydende kapital, hvis egenkapitalen giver mulighed for det. Der skal saledes veere
tilstraekkelige frie reserver i egenkapitalen for at kunne udlodde ekstraordinaert.

Geeldsstruktur mv.
Endelig underseges virksomhedens geeldsstruktur, eventuelle pantsaetninger mv.

Virksomhedens konjunkturfelsomhed

Selskabets falsomhed over for aendringer i konjunkturerne har betydning for indtjeningens stabilitet og
forudsigelighed. Nogle brancher er meget falsomme over for aendringer i konjunkturerne, fx byggeriet, og
andre brancher er relativt mindre falsomme, fx fedevareindustrien. Men selv inden for de enkelte brancher
kan der vaere stor forskel i falsomheden. En undersggelse kan derfor omfatte:

*  Hvor stor er virksomhedens fglsomhed over for aendringer i konjunkturerne?

*  Hvordan udvikler virksomhedens korrigerede driftsindtjening sig i forhold til udviklingen i BNP (4.)?
Undersggelsen omfatter bade et opgangs- og et nedgangsforleb for at fa en samlet vurdering, idet en
haj konjunkturfelsomhed vil medfere en lavere prissaetning.

Potentielle kobere
Om der er potentielle kabere til en virksomhed, afhaenger af virksomheden og dens forretningsgrundlag,
men afhaenger ogsa af, om virksomheden forventes at kunne tjene penge fremover i en ny ejers regi.

Med hensyn til mulige kebere er den altafgerende faktor, om virksom-
heden forventes at kunne tjene penge fremover. Ger den det, vil der stort

set altid kunne findes en kaber. Det er derfor vigtigt at have et stort og
bredt netvaerk for at kunne identificere den rigtige kaber.
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SWOT-analyse
SWOT-analysen er et vigtigt veerktej ved en samlet vaerdimaessig vurdering af virksomheden, hvor en over-
vaegt af trusler og svage sider vil medfere et hgjere afkastkrav og en lavere vaerdi pa virksomheden.

Figur 3.2 om SWOT-analyse og figur 3.3 om konklusion pa SWOT-analysen gennemgar hovedtraekkene i
denne proces og resultatet.

SWOT-analysen benyttes ofte, fordi den giver en formaliseret "tilladelse” for keber og szelger til dbent at
gennemga de staerke og svage sider i virksomheden, uden at der derved er nogen skjult dagsorden. Kgberen
laeser naturligvis de svage sider og trusler med szerlig interesse. Men det giver ogsa szelger lejlighed til at
vaegte de svage sider og saette dem i forhold til og i sammenhaeng med virksomhedens stzerke sider i en
helhedsvurdering af virksomheden.
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Identifikation af

styrker/svagheder
og muligheder/trusler

___
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~
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L/

SWOT - analyse

Figur 3.2 SWOT-analyse

19



Sadan salger du virksomheden // Analyse af forretningsgrundlag
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Figur 3.3 Konklusion pa SWOT-analysen
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Konklusion pa SWOT-analysen
Som det fremgar, giver SWOT-analysen en kort og preecis samlet fremstilling af virksomhedens staerke og
svage sider.
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4. Indledende vaerdiberegning

Ved beregning af en virksomheds vaerdi er det overordnede udgangspunkt det marked, hvori virksomheden
befinder sig. Der fokuseres pa specifikke forhold i virksomheden. | dette kapitel gennemgar vi de forhold og
metoder, der i praksis benyttes for at kunne finde virksomhedens vaerdi.

Indledningsvis bliver ssmmensaetningen af kebers afkastkrav gennemgaet, fordi afkastkravbegrebet danner
grundlag for de fem viste vaerdiberegningsmetoder (og andre metoder), der efterfalgende bliver gennem-
gdet. Vaerdiberegningen indledes med at normalisere og regulere virksomhedens indtjening for alle ekstra-
ordinaere forhold, idet der fokuseres pa den forventede normaliserede langsigtede indtjening. Endvidere
renses virksomhedens balance for aktiver, der ikke vedrerer virksomhedens drift fremover. Endelig normali-
seres arbejdskapitalen.

Dermed er grundlaget skabt for det naeste skridt, hvor den normaliserede indtjening indgar i de metoder,
der gnskes anvendt til veerdiberegning. Vi beskriver her de fem oftest benyttede metoder. Dernaest viser vi,
hvordan virksomhedens konjunkturfglsomhed kan undersgges.

Den mest almindelige og mest enkle made at gennemfare en virksomhedsoverdragelse pa er ved salg af
aktier. Men vi viser ogsa her, hvordan veerdiberegningen kan gennemfares ved et salg af aktiver, hvor alle
virksomhedens aktiver og goodwill seelges ud, mens saelger beholder passiverne samt eventuelle aktiver,
som keber ikke @nsker at overtage. Vi beskriver, hvordan goodwill prisfastsaettes i denne forbindelse.

Bemaerk, at veerdibetragtningerne i dette kapitel ikke tager hensyn til, hvem der overtager virksomheden.
Altsd, der inddrages ingen synergier i vurderingen, da synergierne varierer betydeligt og er afhaengige af,
hvem kaber er. Laes mere om synergier i kapitel 6. Nedenstdende vaerdifastsaettelsesmetoder er derfor

ekskl. synergier, dvs. stand alone-vaerdier.

Kapitlet afsluttes med generelle betragtninger og konkluderende bemaerkninger for veerdiberegningerne.
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Kabers afkastkrav (rentekrav)

Alle anerkendte metoder fastsaetter veerdien af en virksomhed ud fra dens evne til i fremtiden at give sine
ejere et konkurrencedygtigt afkast. Da alle metoder bygger pa dette princip, gennemgar vi et eksempel i
figur 4.2 om kebers afkastkrav. Et afkastkrav pa 25 % svarer til en P/E (5.) pa 4 (1/0,25), mens et afkastkrav
pa 15 % svarer til en P/E pa 6,7 (1/0,15).

Risikoelementerne

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

De enkelte risikoelementer laegges til den risikofrie rente, hvilket giver det samlede afkastkrav. Dette af-
kastkrav anvendes til at risikojustere fremtidig forventet indtjening ud fra kebers vurdering, og denne indtje-
ning tilbagediskonteres (6.) til nutidsveerdier. Vurderer kaber sdledes, at der er vaesentlige risikoelementer i
en konkret virksomhed, vil kgber alt andet lige give en lavere pris.

Normalisering af indtjeningen - driftsmaessige forhold

Indtjeningen er den bestemmende faktor for prisen. Ofte vurderes en virksomhed pa baggrund af det naeste
ars budget eller pa baggrund af et gennemsnit af nogle historiske &r som udtryk for den forventede indtje-
ning. Denne indtjening skal korrigeres for en raekke faktorer for at finde den normaliserede indtjening.

Den normaliserede indtjening er indtjeningen fratrukket eller tillagt en raekke ekstraordinzere indtaegter/ud-
gifter for derved at nd frem til den indtjening, som virksomheden skal vurderes pa.

Korrektionsfaktorer
Eksempler pa, hvad der skal korrigeres for:

Vaesentlige ekstraordinaere indtaegter/udgifter af enhver art.

Investeringer over eller under et normalniveau i virksomheden p.t.

Ligger virksomhedens afskrivninger over/under gennemsnittet for branchen?

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

Er hustruen til ejeren ansat med len (men arbejder ikke) i virksomheden (af hensyn til topskatten), skal
der reguleres herfor.

v W e

o

Ekstraordinaere pensionsindbetalinger.
7. Flytteomkostninger af ekstraordinzer karakter.
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8. Ekstraordinaere bygningsforbedringer, som er fort over driftsomkostningerne, fx for at reducere over-
skuddet. Disse omkostninger ber fares ud og udgiftsferes i et selvstzendigt ejendomsselskab.

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

10. Nedlukning af datterselskaber.

Ovenstdende liste er ikke udtemmende. Det ses ofte, at en del private udgifter fores over virksomheden,
bl.a. er rejseomkostninger ofte noget hgjere end reelt. Tjek for dette og kvantificér sterrelsen af disse om-
kostninger, idet disse omkostninger uofficielt skal traekkes ud for at normalisere indtjeningen.

Regulering ved leasede aktiver

For at vurdere virksomhedens indtjening, aktiver og passiver, skal der evt. ogsa reguleres, hvis virksomheden
har vaesentlige dele af sine aktiver finansieret ved leasingkontrakter, idet leasing aendrer virksomhedens
driftsindtjening og rentebaerende gaeld i forhold til traditionel finansiering. For at uddybe dette, er det ned-
vendigt kort at forklare leasing.

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

Finansiel leasing

Finansiel leasing er en samlet betegnelse for aftaler, hvor leasingaftalen overferer alle vaesentlige risici
og ekonomiske fordele forbundet med besiddelsen af aktivet til leasingtager, uanset om ejendomsret-
ten tilkommer leasinggiver og eventuelt overdrages til leasingtager ved leasingperiodens udlgb. Finansiel
leasing vil typisk labe over en laengere periode pd 3-7 dr, og leasingydelserne finansierer sdledes aktivets
anskaffelsessum. Ved indgdelse af en aftale om finansiel leasing, foretager leasingselskabet en beregning,
hvorefter de samlede leasingafgifter skal deekke veerdiforringelsen af aktivet i leasingperioden samt en
lebende forrentning af anskaffelsessummen.

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

Fordelen for leasingtager ved begge former for leasing er bl.a. skattemaessig, da leasingydelsen er fuldt fra-
dragsberettiget. Hvis eksempelvis leasingaftalen ved it-udstyr leber over 3 ar, er udstyret fuldt skattemaes-
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sigt afskrevet efter 3 ar, hvorimod hvis virksomheden selv kaber udstyret og optager et traditionelt lan, sa
afskrives udstyret efter saldometoden med 25 % hvert ar, hvilket medfgrer, at aktivet kun er skattemaessigt
afskrevet med ca. 2/3-dele efter 3 ar (25 % af anskaffelsessummen det 1. &r, 25 % af den nedskrevne veerdi
det 2. ar og 25 % af den nedskrevne veerdi det 3. ar). Det vil altsa sige, at selv om it-udstyret er veerdilest
og nedskrevet til nul efter 3 ar (pga. den teknologiske udvikling), er der stadig 1/3-del af de skattemaessige
afskrivninger tilbage efter det tredje ar.

Hvis virksomheden havde leaset udstyret i stedet for selv at kebe det, ville det have medfert, at alle afskriv-
ningerne var udnyttet efter 3 ar. Desuden kan mange leasingaftaler sammensaettes, sa der i gode ar kan
indbetales ekstraordineert pa leasingydelserne, hvilket ogsa nedbringer skattebetalingerne.

Ulemperne ved leasing er, at det kan veere dyrere end traditionelle [dn, ligesom leasingkontrakter er vanske-
ligere at komme ud af. Virksomheden kan ikke bare szelge aktivet, som hvis den ejede det.

Leasingtager betaler for overfarsel af risiko (kan ga konkurs i leasingperioden), men det opvejes eller ud-
lignes ofte af, at leasinggiver kan udnytte stordriftsfordele og opnd rabatter ved starre indkeb.

Der er derfor mange gode argumenter for at lease udstyret, frem for selv at anskaffe udstyret og lane
belgbet i banken. Dertil kommer, at banker i perioder oplever kreditmaessige stramninger, hvilket medferer,
at leasing kan veere det eneste alternativ til normal finansiering af aktiverne. Generelt er brugen af leasing
steget betragteligt gennem de seneste ar.

Operationel leasing

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

Brug af operationel leasing frem for finansiel leasing kan have sin begrundelse i, at leasingaktivet ved opera-
tionel leasing ikke indregnes i balancen (off balance), hvilket bl.a. forbedrer selskabets soliditet. Ved opera-
tionel leasing indregnes den fulde leasingydelse som en driftsomkostning i modsaetning til finansiel leasing,
hvor omkostningen til leasingaktivet indgar under afskrivninger og beregnede renteomkostninger. Der er
saledes stor forskel pd, om der anvendes finansiel eller operationel leasing, hvilket ogsa pavirker vurderingen
af selskabets nogletal mv.

Hvis leasingaktivet er et ngdvendigt aktiv i virksomhedens fortsatte drift, ber det indregnes i balancen som

27



Sadan szlger duvirksomheden // Indledende vaerdiberegning
1

et aktiv. Nedenfor viser vi, hvordan operationel leasing kan omregnes til finansiel leasing ved at gennemga
et konkret eksempel.

Omregning af operationel leasing til finansiel leasing - et eksempel

En virksomhed har leaset 4 biler til samlet T mio. kr. som led i selskabets anseettelse af 4 nye seelgere. Bilerne
har en levetid pa 6 ar, hvorefter de forventes at veere veerdilgse. Leasingperioden ved finansiel leasing skal
svare til aktivets levetid, dvs. 6 ar. For at fremsté bedst muligt over for omverdenen (bank, leverandgrer og
kunder) ved at have s en hgj en soliditet som muligt, har ledelsen besluttet at lease bilerne ved operationel
leasing, hvorved bilerne og den tilhgrende gaeld ikke skal fremga af balancen (kun som en note til balancen).
Der bliver derfor indgdet en operationel leasingkontrakt pa 3 &r, som i eksemplet fornys igen i yderligere 3 ar
efter udlebet af de farste 3 ar. Omregningen af leasingkontrakten til en finansiel leasingkontrakt over 6 ar,
tager udgangspunkt i dette.

Det er sandsynligvis ikke muligt i praksis at indga en operationel leasingkontrakt med opstart om 3 ar, ndr
man star i ar nul, idet markedsforholdene mv. i mindre grad kan aendre betingelserne. Men eksemplet viser
den grundlaeggende forskel mellem de to leasingformer.

Leasingselskabet beregner en arlig leasingydelse pa 229.610 kr., hvor leasingselskabet benytter en lanerente
(kalkulationsrente) pa 10 %. Hvis man ikke har disse informationer, kan man benytte virksomhedens lane-
rente, fx kassekreditrenten. Samlet betaler virksomheden 1.377.660 kr. for bilerne over 6 ar, hvilket svarer til
1,0 mio. kr. i nutidsveerdi med en diskonteringsfaktor pa 10 %.

De arlige afskrivninger beregnes til 166.670 kr. Bilerne aktiveres til 1 mio. kr. i anskaffelsesvaerdi i balancen,
og afskrives over 6 ar, altsa hvert ar med 166.670 kr. Pa passivsiden posteres leasinggaelden. Renteomkost-
ningerne er det farste ar 100.000 kr. pd baggrund af en rente pd 10 %. Den drlige leasingydelse er pd 229.610
kr., hvorved afdraget det ferste ar er pa 129.610 kr.

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

_ Gaeld primo Leasingydelse Afdrag Gaeld ultimo

Tabel 4.1 Leasingydelse, geeld, rente og afdrag ved finansiel leasing. Alle belob er i danske kroner.
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Ved operationel leasing ville leasingydelsen vaere omkostningsfert med 229.610 kr. hvert ar eller 1.377.660
kr. over 6 ar. Ved at indregne leasing som finansiel leasing omkostningsfares ligeledes 1.377.660 kr., men her
er det fordelt pa 1 mio. kr. i afskrivninger (166.670 kr. pr. ar) og 377.660 kr. i renter. Den samlede resultat-
pavirkning pa lang sigt er updvirket af, om man anvender den ene eller anden metode, men i de enkelte

ar indregnes der relativt forskellige belgb som omkostninger afhaengigt af, hvilken af de to metoder, der
benyttes.

| nedenstdende tabel er den samlede pavirkning pa resultatopgerelse og balance opgjort ved finansiel og
operationel leasing.

Operationel leasing |

Balance:

Leasingaktiver

Leasingforpligtelse/
rentebzerende geeld

e [ [ [

Leasingforpligtelse/
rentebaerende geeld 870.390 727.820 570.990 398.480 208.720

Tabel 4.2 Resultatopgarelse og balance ved finansiel og operationel leasing. Alle beleb er i danske kroner.

N
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Som det fremgar af tabel 4.2, pavirker de to leasingformer resultatopgerelse og balance forskelligt.
Operationel leasing reducerer driftsindtjeningen EBITDA (7.) og EBIT (8.) i forhold til finansiel leasing,
men medfgrer omvendt ogsa, at der ikke er nogen gaeld i balancen.

Hvis virksomheden skulle veerdisaettes efter EBIT multipel-metoden (gennemgas senere i dette kapitel),
ville det medfare, at operationel leasing ville give en hgjere vaerdi pa virksomheden i &r 1-4, men en lavere
veerdi i r 5 og 6, hvor bilerne efterhdnden er afdraget. Hvis virksomheden eksempelvis seelges i ar 2, og
prisen er EBIT gange 5 minus geeld, sa vil prisen ved finansiel leasing veaere 5 x 833.330 kr. - 727.820 kr. =
3.438.830 kr.. Ved operationel leasing bliver prisen 5 x 770.390 kr. — 0 = 3.851.950 kr., altsa en pris, der lig-
ger mere end 400.000 kr. hgjere end ved finansiel leasing. Arsagen er, at der ved finansiel leasing afsattes
geeld i balancen, hvilket ikke er tilfeldet med operationel leasing. Og selv om de arlige leasingydelser ved
operationel leasing er hgjere end renter og afskrivninger ved finansiel leasing, sa opvejer det ikke geelden pa
balancen.

EBIT multipel-metoden er meget anvendt og accepteret. Metoden har ofte stor fokus pa det farstkom-
mende budget, der benyttes som anker i veerdifastsaettelsen. Der kan derfor forekomme en skaevvridning af
veerdifastsaettelsen ved operationel leasing, idet driftsindtjeningen ganske vist er lavere i forhold til finansiel
leasing, men til gengaeld er der ingen synlig geeld i balancen.

| forbindelse med vurdering af virksomhedens vaerdi ved operationel
leasing anbefales det generelt at omregne operationel leasing til finan-
siel leasing. Dette anbefales dog kun, hvis de operationelt leasede aktiver
udger en vaesentlig del af de samlede driftsaktiver og har en signifikant
indflydelse pa resultatopgerelse og balance. Dette skyldes, at omregningen

kan vaere ressourcekraevende, da alle leasingkontrakter skal gennemgas.
Hvis der benyttes finansiel leasing, skal der ikke foretages reguleringer, idet
denne finansieringsform ikke er meget forskellig fra traditionel finansiering,
bortset fra de cash flow-maessige effekter i forbindelse med skattemaessige
afskrivninger.

Sale and lease back
Nye maskiner og udstyr, biler mv. kan leases, men det kan eksisterende udstyr ogsd, hvilket likviditetsmaes-
sigt kan vaere en fordel. Bl.a. kan det vaere en mdde at udlese og udlodde skjulte vaerdier i maskiner og
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andet pa. Bygninger vil oftest vaere operationelt leasede, idet aktivets levetid er vaesentligt laengere end
leasingperioden.

Normalisering af indtjeningen - virksomhedens ejendom
Ved veerdifastseettelse af en virksomhed, hvor selskabet selv ejer sin ejendom som en del af virksomhedens
aktiver, skal vaerdifastseettelsen deles op i to dele:

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

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

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

Afskrivning pa ejendomme

Ejendomme afskrives ofte ikke regnskabsmaessigt, idet ejendomme ikke undergar vaerdiforringelse set over
en laengere tidsperiode til forskel fra maskiner og andre anlaegsinvesteringer. Hvis der afskrives pa ejendom-
men, skal der eventuelt reguleres for dette ogsa, hvis det vurderes, at det ikke er rigtigt.

Regulering

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

Samlet set medferer det, som tidligere naevnt, at veerdien af selskabet alene og vaerdien af ejendommen
alene har en hgjere vaerdi samlet i forhold til den situation, hvor ejendommen ligger i selskabet.
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Ovenstdende eksempel viser vaerdiforagelsen ved at udspalte ejendommen. Hvis der er vaesentlige friveerdi-
er i ejendommen, og denne ikke udspaltes i et separat ejendomsselskab, vil situationen som oftest vaere
den, at kaber ikke vil betale for disse veerdier.
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Egenkapitalpavirkning ved slankning af balancen

Det gger den samlede veerdi at flytte ejendommen ud af selskabet. Tilsvarende kan det veere en fordel at
udspalte datterselskaber eller andre aktiviteter, der ikke vedrerer virksomhedens fremadrettede fokusom-
rader. Dels for at bevare fokus pa kerneaktiviteterne, dels for at forbedre kgbers finansieringssituation, nar
keber kun skal overtage den mindst mulige egenkapital.

Nedenfor gennemgar vi et eksempel pd, hvordan udspaltning af en ejendom og et datterselskab samt ud-
ligning af likviditetsposter og gaeld pavirker egenkapitalen. Som det fremgar, er det helt enkelt og ukom-
pliceret at fratraekke aktiverne og laegge gaelden til, mens likviditetsposter blot udlignes.

Bemaerk, at der i eksemplet for enkelthedens skyld ikke medgar pavirkning af udskudt skat, som ofte ogsa
@ndres, idet udskudt skat, der pahviler udspaltede aktiver, felger med ud, hvorved den udskudte skat i det
slankede selskab, er blevet reduceret.

Aktiver tkr. | Passiver

Egenkapitalpavirkning:

Renset balance:

Aktiver tkr. | Passiver

Tabel 4.4 Egenkapitalpavirkning ved slankning af balancen

=3
=
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Veerdi af virksomhed - DCF-metoden

Den tilbagediskonterede cash flow-metode eller DCF-metoden (9.) er den teoretisk mest korrekte model at
anvende ved beregning af virksomhedens vaerdi. Den har sine klare fordele i, at den kan afspejle og beregne
veerdien af en virksomhed i en lang raekke scenarier. Ulempen er, at den anvender en raekke fremtidige bud-
gettal 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 naeste ars
budget, eller et gennemsnit af historiske resultater som anker for hele vaerdiberegningen.

Tilbagediskonteret vaerdi NPV og risikojusteret rente

| overordnede traek er DCF-modellen vist i figur 4.3. Kort sagt tilbagediskonterer modellen hele den frem-
tidige normaliserede indtjening tilbage til nutidsvaerdi (10.). Pa engelsk benaevnes nutidsveerdi NPV (= Net
Present Value). Indtjeningen tilbagediskonteres pa baggrund af en risikojusteret rente, som afhanger af en
raekke faktorer:

*  Denrisikofrie rente (korte statsobligationer).

*  Rentetilleeg (eller afkastkrav) for risikoen i forbindelse med virksomhedsspecifikke forhold (felsomhed
over for kunder, leverandgrer og en reekke andre faktorer, se figur 4.2).

*  Rentetilleeg, hvis virksomheden er mere konjunkturfalsom end markedsgennemsnittet.

*  Kabers egenkapitalfinansiering (hvor meget kapital ma kaber selv stille med i forbindelse med en bank-
finansiering af overtagelsen)?

* Finansieringsrenterne i forbindelse med bankfinansiering.

| det folgende gennemgar vi en praktisk anvendt DCF-analyse i forbindelse med en konkret virksomheds-
transaktion, hvor vi efterfalgende kommenterer og beskriver analysen linje for linje.
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Fremtidig indtjening

o

Tidspunkt O

S R R @ R @ Ar
= lige nu

NPV 1
NPV 2
NPV 3
NPV 4
NPV s
NPV T

\\ A;A;ALA;lI 4

Budgetperiode (B) ' . Terminalperiode (T)

Veerdi af virksomhed:
Veerdi af cash flow i budgetperioden, NPV (B) }

+ Veerdi af cash flow i terminalperioden, NPV (T) 2 )

EV - rentebeerende geeld netto (efter fradrag af kontantbeholdning)
= Veerdi af virksomhedens aktier/anparter

NPV (Net Present Value):
Nutidsvaerdien af fremtidig indtjening, som er tilbagediskonteret til tidspunkt O efter en risiko-
justeret rente.

Figur 4.3 DCF-metoden
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2011B 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E

2017E

*

Ikke anvendte veerdier

*

*

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

*

*

*

Investeringer er lig arlige afskrivninger fra 2006 und-
taget 2009.

*kkk

Overskudsgraden forventes at stige fra 10,4 % i 2007
til 16,3 % i 2009 hovedsagelig pga. udskiftning af XX
tilYY. 12009 er udskiftningen feerdig. | 2010 forventes
overskudsgraden at stige fra 16,3 % til 17,3 % pga.
etablering af XX. | 2012-15 falder den fra 17,3-14,3 %
(niveau i 2008) pga. antagelse om stigende konkur-
rence.

Tabel 4.5 Praktisk eksempel pa en

ol ol ol o] ol o] =
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DCF Valuation

Enterprise value (EV)

_ nN
w (o))
D ~
o ~
~ .

= Veerdien af virksomhedens aktier (geeld fratrukket)

Multipler pa stand alone basis

EBIT-multipel: Enterprise value/EBIT

EBIT-multipel: Equity value/EBIT

Vejede kapitalomkostninger (WACC)

‘

Samlet afkastkrav egenkapital

*WACC er i terminalperioden efter 2017 @get med 5 % point til 18,15 %, idet indtjening efter det 10. ar er belagt med betydelig usikkerhed og saledes

risikojusteres med en hgjere faktor.

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

Discounted Cash Flow-modeller har iszer deres styrke ved vurdering af en virksomheds veerdi, hvis virksom-
hedens indtjening forventes at veere i kraftig vaekst eller varierer kraftigt. Hvis indtjeningen er mere jaevn,
vil EBIT multipel-metoden, som bliver gennemgaet i naeste afsnit, vaere mere relevant. DCF leegger vaegt pa
det fremtidige cash flow i en virksomhed, og vi gennemgar her modellen.

EBIT

Omseetning og alle overordnede omkostningsgrupper laegges ind for at na frem til den centrale driftsind-
tjening, EBIT. Finansindtaegter og finansudgifter indregnes ikke i DCF, idet virksomhedens rentebaerende
geeld og formue traekkes fra ved beregningen af virksomhedens vaerdi.

Som det fremgar af tabel 4.5, der er en cash flow-model pad baggrund af en konkret sag, beregnes EBIT til
ca. 30 mio. kr. i 2008. Som det fremgar, er tabellen og de haendelser, der danner baggrund for forudsaetnin-
gerne, blevet anonymiseret. EBIT stiger fra 30 mio. kr. i 2008 til ca. 74 mio. kr. i 2012, hvorefter EBIT ligger
under, eller pa dette niveau, frem til 2017 ud fra de antagelser, der er om konkurrencesituationen, konkrete
investeringer i perioden mv. Det beregnede EBIT indgdr herefter som et grundelement i beregningen af
terminalvaerdien i den nederste del af tabellen.

Arbejdskapital

Arbejdskapital, dvs. kapitalbindingen i varebeholdninger, debitorer og kreditorer beregnes i DCF-
metoden ud fra omsaetningen pa basis af omsaetningshastigheden. Ved stigende omsaetning tager
modellen derfor hojde for, at der sker en sterre kapitalbinding i lagre og debitorer. Baggrunden herfor
er historiske omsaetningshastigheder i debitorer, lagre og kreditorer, der bruges som basis for den
fremtidige kapitalbinding.

Som det fremgar af tabel 4.5, beregnes arbejdskapitalen pa baggrund af omsaetningshastigheden i vare-
lagre, debitorer og kreditorer. Omsaetningshastigheden estimeres ud fra de historiske omsaetningshastig-
heder og de konkrete forventninger, der knytter sig til arbejdskapitalen fremover.

Skat og investeringer

Skat traekkes fra EBIT til den relevante skattesats, her 25 %. Modellen tager hgjde for skattefradraget (tax
shield) fra labende renteudgifter og afskrivninger ved at indregne et skattefradrag pa fremmedkapitalom-
kostningerne under de vejede kapitalomkostninger i tabel 4.6, hvorved renteudgifterne reduceres med
skattesatsen. Som det fremgar af tabellen, er der som forudsaetning indlagt en renteomkostning pa 7 %,
som reduceres til 5,25 %, idet der er fradragsret for renter. Afskrivningerne laegges til EBIT ved beregning

af det frie cash flow (11.), idet afskrivninger ikke pavirker cash flow. Afskrivninger er et teknisk udtryk for de
gennemsnitlige investeringer, men er ikke en omkostning med likviditetspavirkning. Til gengaeld traekkes de
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reelle arlige investeringer fra EBIT. Som det fremgar af tabel 4.5, er der i 2010 ekstraordinzere hgje investe-
ringer, som efterfalgende giver afkast i form af besparelser.

Beregning af det frie cash flow

Ved beregning af det frie cash flow, treekkes @endringer i arbejdskapital fra, hvorved metoden som sagt
indregner en hgjere kapitalbinding ved stigende omsaetning. Endelig fratraekkes, som tidligere naevnt, de
faktiske arlige investeringer, der er ngdvendige for at drive virksomheden.

Pa langt sigt vil investeringer og afskrivninger ved stabil omsaetning belebsmaessigt vaere lige store, men
over et kortere forlgb, kan investeringer ligge betydeligt over eller under afskrivningerne. Dette tager mo-
dellen hgjde for. Det frie cash flow beregnes derefter i budgetperioden.

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

Afkastkravet pa egenkapitalen

Afkastkravet pa egenkapitalen bestemmes af den risikofrie rente, typisk bestemt af renten pa en
langtlgbende statsobligation. Dertil laegges en risikopraemie, der er bestemt af den specifikke virksom-
heds forhold, herunder de muligheder, der ligger i virksomheden og den risikoprofil, der knytter sig til den
relevante virksomhed. Det gzelder fx virksomhedens sterrelse, spredningen pa kunder og leveranderer,
kontraktmaessige bindinger til leverandgrer mv.

Beta

Beta-vaerdien siger noget om virksomhedens konjunkturfglsomhed. En meget konjunkturfalsom virksom-
hed, fx inden for byggeri, vil sdledes have et hgjere afkastkrav, fordi indtjeningen svinger mere, hvorfor
beta her vil ligge over 1. Ligger virksomhedens konjunkturfalsomhed pa niveau med et gennemsnit for hele
markedet, vil beta ligge pa 1,0. Er indtjeningen kun svagt falsom over for konjunktursvinger, vil beta ligge
under 1, dette geelder fx fedevarevirksomheder.

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

Som det fremgér af tabel 4.6 er afkastkravet pa egenkapitalen derved beregnet til 25 % (15 x 1,33 + 5).
Mange kapitalfonde mv., der anvender cash flow-beregninger, ser ikke sa sofistikeret pa anvendelsen af

betaveerdier. De arbejder med et samlet afkastkrav pa egenkapitalen, typisk omkring 25 %. Cash flow-
beregningerne anvendes primaert som en guideline for investeringen.
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Afkastkravet pa gaelden

Her benyttes den lanerente, kaber har ved keb af virksomheden, som reguleres for fradragsretten for renter.
Metoden tager derved hgjde for, at keber har fradragsret for renter i vaerdiberegningen, hvilket ogsa er
omtalt ovenfor. Dvs. lanerenten ganges med 0,75, hvis skattesatsen er 25 %. Herved fremkommer af-
kastkravet 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 benyttes til at
tilbagediskontere den budgetterede og fortsaettende indtjening uendeligt frem.

Det er meget afggrende for sterrelsen af WACC, hvor stor en egenkapitalandel, der kraeves af kaber, idet
selv en mindre aendring af egenkapitalandelen, vil pavirke det samlede afkastkrav ganske meget, da af-
kastkravet pa egenkapitalen er vaesentligt sterre end afkastkravet pa geelden.

Som det fremgar af tabel 4.6 er egenkapitalandelen pa 40 %. Denne andel varierer efter konjunkturerne,
idet bankernes krav til egenkapital eges ved en konjunkturnedgang. | nedgangstider vil bankerne forlange, at
keber stiller med en sterre andel som egenkapital for at reducere bankens risiko. Dette medferer et hgjere
samlet afkastkrav og et nedadgdende pres pa priserne.

Bemaerk, at det kan vaere en god idé at anvende forskellige WACC i forbindelse med vaerdiberegningen.

Det skyldes, at cash flow, der ligger efter budgetperioden tilleegges en ekstrarente. Der er stor usikkerhed
forbundet med vaerdien af indtjeningen, der ligger langt ude i fremtiden. | tabel 4.6 er der derfor anvendt en
WACC for cash flow i budgetperioden og en hajere WACC i perioden, der ligger efter budgetperioden.

Budget- og terminalperioden

Budgetperioden daekker den periode, hvor virksomheden har lagt budget, normalt hgjst 3-5 ar (og i nogle
tilfeelde en veesentlig kortere periode). Budgetperioden kan i nogle tilfeelde godt simuleres til at deekke en
periode pa 10 ar, hvor der simuleres forskellige haendelsesforleb. | det konkrete eksempel er der regnet med
en vaesentlig stigning i konkurrenceniveauet efter 4-5 dr. En sd lang budgetperiode er naturligvis forbundet
med en relativ stor usikkerhed. Terminalperioden daekker perioden fra sidste budgetdr og frem i det uen-
delige.

Vaekst G

| terminalperioden ganges der med en vaekstfaktor G, der typisk ligger pa den gennemsnitlige BNP-vaekst i
det land, hvorfra virksomheden opererer. Typisk en vaekst pa et par procent pr. ar. Argumentationen er, at
virksomhedens indtjening vokser pa niveau med den generelle gkonomi i terminalperioden. | tabel 4.6 er
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vaeksten sat til 2 % arligt. | budgetperioden analyseres der sdledes med specifikke forventninger til vaekst
eller fald i omsaetning og indtjening, mens der i terminalperioden arbejdes med en fast vaekstsats i hele
perioden.

Veerdiberegningen

Veerdiberegningen sker i budget- og terminalperioden, hvor det frie cash flow tilbagediskonteres med de
vejede kapitalomkostninger, WACC, i alle drene i budgetperioden, og med WACC minus G i terminalpe-
rioden. Tilbagediskonteringsfaktoren reduceres altsa med G i terminalperioden, hvorved indtaegter i denne
periode populeert sagt ikke reduceres i samme grad. Det skyldes, at der indregnes en vaekst pa niveau med
den generelle gkonomi i det land, hvor virksomheden opererer.

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

Den samlede vaerdi af virksomheden inkl. eventuel geeld, Enterprise Value (EV), er summen af veaerdien i
budget- og terminalperioden.

Veerdien af aktierne eller anparterne er EV minus den rentebaerende gaeld plus den kontantbeholdning, der
ligger ud over den ngdvendige arbejdskapital. Bemaerk, at den geeld, der skal traekkes fra, kun er den rente-
baerende gaeld i virksomheden. Kreditforeningsgaeld, i forbindelse med at virksomheden ejer den ejendom,
hvorfra den opererer, skal ikke traekkes fra, idet den relaterer sig til ejendommen.

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

| tabel 4.6 er veerdien af virksomhedens aktier fratrukket geeld pa ca. 137 mio. kr., mens virksomhedens
veerdi inkl. geeld er ca. 262 mio. kr. Pa baggrund af dette er der beregnet en EBIT-multipel pa 8,7.

Faktorer, der specielt pavirker DCF-modellen
Nar man anvender DCF-modellen, bliver man klar over, at den er specielt falsom selv over for sma aendring-
er i felgende faktorer:

Kobers kapitalstruktur

Egenkapitalandelen er relativt afgerende for det samlede afkastkrav, idet afkastkravet pa egenkapitalen er
vaesentligt hgjere end afkastkravet pa gaelden. Dette har vaesentlig betydning for den pris, som DCF-model-
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len udregner. Bankfinansiering, som naesten altid er en vigtig del af virksomhedstransaktionen, varierer over
tid, hvor banker - ofte i lavkonjunkturforleb - forlanger, at kaber skal stille med en relativt storre egenka-
pitalandel. Dette har som sagt vaesentlig indflydelse pa prisen i modellen, men afspejler ogsa den reelle
virkelighed.

Renteaendringer har ogsa betydning, men de aendrer sig ikke s& meget som bankernes forlangende om
kebers egenkapitalandel ved en virksomhedstransaktion.

Niveauet for sidste budgetar
Som det fremgar, har terminalvaerdien ogsa stor betydning for den samlede veerdi, som DCF-modellen
udregner.

Séledes har det sidste budgetar relativ stor betydning for den samlede vaerdi (se figur 4.3). Det skyldes, at
modellen bruger det sidste budgetar som anker for hele terminalveerdien. Selv mindre aendringer i ster-
relsen af det sidste budgetar far - som tidligere naevnt - dermed stor veerdi for den samlede vaerdiberegning.

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

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

Veerdi virksomhed = EV - rentebaerende gaeld + kontantbeholdning

Enterprise Value, EV, er det samme som veerdien af den samlede virksomhed inkl. geeld. EV findes som en
gangefaktor, multipel, af den normaliserede driftsindtjening fer renter, EBIT. Eller som en multipel af drifts-
indtjeningen fer afskrivninger, EBITDA.

EBIT-multiplen
EBIT-multiplen, der sdledes er et udtryk for virksomhedens vaerdi, afhaenger af en lang raekke faktorer:

1. Virksomhedens starrelse. Sterrelsen af en virksomhed har en vis betydning, idet starre virksomheder
har flere mulige kabere. Eksempelvis har kapitalfonde en nedre graense pa sterrelsen af en virksomhed,
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10.
1.
12.
13.

der typisk gar ved ca. 75 — 100 mio. kr. Dvs. virksomheder pd eller over denne graense, kan tiltraekke
denne kebestaerke gruppe, hvilket har en betydning for prisen.

Spredning pa kunder, leverandgrer og produkter.

Produkternes unikke egenskaber. Er det egne produkter, kan virksomhedens koncept skaleres og eks-
porteres. Er det produkter med et lebende salg eller er det engangssalg hver gang?

Produkternes prisfalsomhed. Er der intens priskonkurrence pd markedet, eller er det niche-produkter
uden veesentlig priskonkurrence?

Er virksomhedens produkter nyudviklede, eller er deres teknologiske forspring efterhanden indhentet af
konkurrenterne?

Markedsvaeksten.

Opstarts- eller indtraengningsbarrierer, er de hgje eller lave? Kraever det specielle kompetencer eller
meget store investeringer at starte op inden for en given branche? Er barriererne hgje? Derved har
virksomhederne i branchen en vis beskyttelse og hgjere indtjening.

Organisationen, medarbejdernes kompetenceniveau, len (pd markedsniveau) og alder, afhaengighed af
ejeren. Er der en intern ledelse under ejeren?

Intern organisation med velfungerende gkonomisystem med mulighed for opfelgning pa rentabilitet.
Maskinparkens opdatering og alder.

Stabilitet i resultater (herunder konjunkturfalsomhed).

Vaekstmuligheder eller begraensninger for vaekst.

Antal potentielle kabere. Der er typisk mange kabere, hvis virksomheden opererer med produkter/kon-
cepter, som mange kan forstg, eller er i en stor branche med mange aktarer (der kan overtage virksom-
heden). Eller virksomheden kan overtages af mange MBl'ere (privatpersoner med viden og tilstraekkelig
kapital, der gnsker at eje og drive egen virksomhed), som har generalistviden.

Karakteristika for prisniveauer
Nedenfor beskriver vi, hvilke karakteristika en virksomhed har, hvis den er prissat pa et bestemt niveau, for

at vise, hvilke faktorer der har betydning ved prissaetningen af en virksomhed.

Veer opmaerksom p3, at dette niveau kan aendre sig ganske meget over tid, idet prisdannelsen er afhaengig

af den generelle konjunktursituation, bankernes udlanssituation mv. De viste niveauer for EBIT-multipler er
geeldende i en normal konjunktursituation.

EBIT-multipel 7 - 8

Meget hgje vaekstforventninger, egne unikke produkter, meget fa risici i forretningsmodellen, meget be-
greenset afhaengighed af ejer og neglepersoner i virksomheden. Stor spredning pa kunder og leveranderer.

Forstdeligt forretningskoncept, som kan skaleres op i udlandet. Mange kabere, bade kapitalfonde og indu-

strielle kabere, dvs. virksomheden skal have en vis starrelse.
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EBIT-multipel 6 =7
Hoje vaekstforventninger, egne produkter, mulighed for at skalere konceptet op i udlandet. Relativt be-
graenset afhaengighed af ejer, god spredning pa kunder og leverandgrer. Relativt mange kabere.

EBIT-multipel 5 -6

Solide produktionsvirksomheder med egne produkter med gode faste kunderelationer og godt indarbej-
det navn. Eventuelt lidt stevede virksomheder med et ikke udnyttet potentiale for veekst (ved en dedikeret
salgsindsats). Stabilt indtjeningsmenster. Handelsvirksomheder uden vaesentlig afhaengighed af leveranderer el-
ler kunder. Begraenset afhaengighed af ejer og relativt mange kabere. Mange virksomheder ligger i dette interval.

EBIT-multipel 4 - 5
Klar afhaengighed af ejer eller neglepersoner, begraenset spredning pa kunder, leveranderer eller produkter,

ustabil indtjening, begraenset antal kebere. Mange virksomheder ligger i dette interval.

EBIT-multipel 3 -4
Risikobetonede virksomheder med betydelig afhaengighed af fa kunder eller leverandgrer, underleverander-

virksomhed uden szerlige kompetencer, eller virksomheder, der ligger i en meget konjunkturfglsom branche.
Fa kabere.

Bemaerk, at ovenstaende veerdiindikationer er eksklusiv synergivaerdi ved salg til en strategisk kaber.
Opggrelse af synergier beskrives og uddybes senere i kapitel 6.

EBIT multipel-metoden har specielt sin berettigelse ved prissaetning af relativt stabile virksomheder med en
relativ stabil indtjeningsudvikling.

Virksomhedens vaerdi er en sammenvejning af en raekke faktorer. Ikke to virksomheder er ens. Det er derfor
vigtigt at gd efter et helhedsbillede og seette sig grundigt ind i de faktorer, der pavirker virksomheden. Hvis
man skal pege pa de vaesentligste faktorer i en veerdifastseettelse, har falgende punkter storst veegt:

Spredning pa kunder, leveranderer og produkter
Medarbejdernes alder og kompetenceniveau
Afhaengighed af ejeren

Er der en intern ledelse under ejeren?
Stabilitet i resultater (herunder konjunkturfelsomhed)
Antal potentielle kgbere.
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Markedsmultipler EBIT og EBITDA

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

En virksomheds pris vurderet ud fra dens EBIT-multipel eller EBITDA-multipel kan derved sammenlignes
med andre lignende virksomheder. Generelt er datamaterialet mere daekkende for sterre virksomhedstrans-
aktioner, som ikke kan sammenlignes med mindre eller mellemstore virksomheder. Endvidere er datama-
terialet meget ofte mangelfuldt. Og endelig er mange mindre danske virksomheder (faktisk langt de fleste)
karakteriseret ved, at de har gjort sig staerke inden for en niche, hvor man i sagens natur har meget van-
skeligt ved at finde alternativer at sammenligne med. Markedsmultipler skal derfor anvendes med en raekke
forbehold.

P/E-veerdier

P/E vaerdier er en saerdeles velkendt og meget enkelt metode til at prissaette virksomheder. Metoden gar ud
pa at prissaette en virksomhed ud fra en gangefaktor eller multipel af resultatet for skat eller efter skat. Det
mest almindelige er helt klart at anvende en P/E pa resultatet for skat, idet skatteomkostninger kan svinge
meget fra ar til dr. Ved bersnoterede virksomheder anvendes typisk en P/E efter skat, hvilket ofte skaber en
vis begrebsforvirring. | forbindelse med mindre og mellemstore virksomheder, anvendes der typisk en P/E
pa baggrund af det forste budgetar eller et gennemsnit af 3 historiske ar. Det afhaenger fuldstaendig af den
konkrete situation, om dette siger noget om den fremtidige indtjening. P/E tager udgangspunkt i kebers
afkastkrav, og hvis keber har et afkastkrav pa 20 %, giver dette en P/E pa 5 (1/0,20). Et afkastkrav pa 15 %
giver en P/E pa 6,7 (1/0,15).

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

Pay off-metoden

| forbindelse med veerdifastseettelse af virksomheder er det ofte tilfeeldet, at forudsaetningerne for vaerdi-
fastsaettelsen er mangelfulde. Det kan fx vaere, at ejendommen er af en art og beliggenhed som gar, at den
darligt kan omsaettes, medmindre det sker i forbindelse med salget af virksomheden. Endvidere kan der
ligge betydelige skjulte vaerdier i maskiner mv.

Det er generelt vanskeligt at fa kebere til at betale for disse skjulte veerdier, idet der er en vaesentlig usikker-

hed pa sterrelsen heraf. Endvidere gnsker kaber ikke at placere sine penge i undervurderede maskiner, men
gnsker at bruge pengene pa at udvikle virksomheden.
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Her kan det vaere en idé at arbejde med udlodning af veerdier i selskabet i forbindelse med pay off-metoden.
Pay off-metoden fokuserer pa resultat efter skat, eller resultat til udlodning, hvor ideen er at se pa antal-
let af ar for investeringen er betalt tilbage ved de arlige udlodninger. Der anvendes ikke renteberegning i
tilbagebetalingsperioden. Nedenfor gennemgar vi et konkret eksempel.

Finansiel omstrukturering - et eksempel

En produktionsvirksomhed ejer sin ejendom, som er specielt tilpasset virksomhedens produktion. Det er
derfor meget vanskeligt at saelge ejendommen til anden side. Ejendommen er vurderet til en handelsveerdi
pa 5 mio. kr. og er for naervaerende beldnt med 2 mio. kr. til 6 % i rente, hvilket svarer til en arlig renteudgift
pa 0,12 mio. kr.

Selskabet har i sin produktion en maskinpark, som er meget velholdt og teknologisk opdateret. Selskabet
har valgt at nedskrive maskinerne meget hardt, hvilket har medfert, at maskinerne stort set er nedskrevet
til nul. Der er derved opbygget en vaesentlig frivaerdi i maskinerne, som en maskinhandler har vurderet til 2
mio. kr.

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

En keber er nu interesseret i virksomheden. Szelgers og kebers radgivere har pa baggrund af selskabets
risikoprofil vurderet, at selskabet ber prissaettes ud fra en pay off-periode pa 6 ar, hvilket svarer til en multi-

pel pa 4,5 pa resultatet for skat.

Som det fremgar af nedenstdende beregninger i tabel 4.7, medfgrer dette, at parterne prisfastsaetter virk-
somheden til 9,5 mio. kr.
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Resultatopgerelse for finansiel omstrukturering:

Resultat til udlodning 1.410

Veerdi selskab 9.552

Veerdi finansiel omstrukturering, (9.552-8.460) 1.092

Tabel 4.7 Finansiel omstrukturering

Som det fremgar, medferer saelgers finansielle omstruktureringer, at han far 1,1 mio. kr. mere ud af virksom-
heden, idet virksomheden har likvide aktiver, der kan belanes.
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Pay off-metoden er meget anvendelig og har sin praktiske anvendelse i
mange af de situationer, hvor forholdene ikke muligger en mere teoretisk
korrekt prisfastsaettelse af virksomheden, fx DCF-metoden eller EBIT multi-
pel-metoden.

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

Substansmetoden

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

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

Eksempelvis kunne en ejendomsmaegler vurdere ejendommens markedsvaerdi, en maskinhandler kunne
vurdere maskinernes markedsvaerdi, og en virksomhedsmaegler kunne vurdere virksomhedens goodwill ud

fra indtjeningsevnen.

Opskrivning til markedsveerdi i balancen vil medfere, at der skal afseettes udskudt skat pa 25 % under pas-
siver, hvis markedsvaerdien ligger over bogfart vaerdi.

Ved substansmetoden er udgangspunktet sdledes virksomhedens indre veerdi tillagt en goodwill, der afspej-
ler virksomhedens indtjeningsevne, hvilket er vist i nedenstaende eksempel.
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k

o

Egenkapital 21.12.2007 5.000

Forventet egenkapital 3112.2008 9.000

Indtjeningsevne: k

)

Veerdi aktier 13.500

Tabel 4.8 Substansmetoden

Substansmetoden - et eksempel

Keber og saelger er enige om at fastsaette veaerdien af en virksomhed ud fra egenkapitalen pr. 31. december
2008. Der er mellem parterne enighed om en mervaerdi i maskiner, der i en drraekke er blevet for hardt
nedskrevet, p& 2 mio. kr., ligesom ejendommen har en mervaerdi p& 2 mio. kr. Arsresultatet 2008 efter skat
forventes at blive 1 mio. kr. Beregningerne fremgar af tabel 4.8.

Virksomhedens fremtidige forventede resultat for skat fastsaettes til 1,5 mio. kr., hvilket er baseret pa kabers
budget efter overdragelsen, herunder de opskrevne veerdier for ejendom og maskiner. De opskrevne vaerdier
danner baggrund for de afskrivninger og renteudgifter, keber far efter overtagelsen, ligesom resultatet er
korrigeret i overensstemmelse med de gvrige analysemetoder.

Der tages udgangspunkt i kebers risikoprofil, ligesom det sker under gvrige analysemetoder (se bl.a. under
DCF-metoden om kabers kapitalstruktur og finansieringsomkostningerne).

Pa baggrund af virksomhedens risikoprofil, fastsaettes veerdien af goodwill til 4 gange resultat for skat i
eksemplet, eller 6 mio. kr. En gangefaktor pa 3-5 gange resultatet for skat er en normal faktor ved substans-

metoden.

Parterne nar derved frem til en pris pa aktierne pa 13,5 mio. kr.
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Generelt er substansmetoden ikke praecis nok som 1. valg af metode til
vurdering af virksomheder, hvilket skyldes, at der tages udgangspunkt i ak-
tiverne og deres generelle markedsvaerdi. Hvis disse aktiver med betydelige
mervaerdier kun bidrager med en beskeden del af indtjeningen i den speci-
fikke virksomhed, betyder det, at den samlede veerdi kommer til at ligge for

hejt. Det er saledes generelt erfaringen med denne metode, at metodens
konklusioner om veerdi ofte ikke star i forhold til virksomhedens resultater.
Omvendt er metoden god som 2. eller 3. valg, idet metoden vaegter stor-
relsen af egenkapitalen i en samlet vurdering af virksomheden.

Virksomhedens og markedets konjunkturfelsomhed

Der er i de ovenstdende afsnit om indledende vaerdiberegning fokuseret pa de forskellige vurderingsmetoder
og de nadvendige korrektioner, spaltninger m.v., som skal og ber foretages, far den eller de korrekte vurder-
ingsmetoder kan tages i anvendelse.

I nedenstdende afsnit fokuseres der pa en generel risikofaktor, der gar igen i alle metoder, nemlig markedets
og virksomhedernes konjunkturfalsomhed og dens indflydelse pa prisdannelsen.

Virksomhedens konjunkturfglsomhed har en vaesentlig betydning ved vaerdifastsaettelsen. Alle virksom-
heder er konjunkturfalsomme til en vis grad, men der er stor forskel pa denne fglsomhed.

Virksomhedens konjunkturfelsomhed

For at undersgge denne falsomhed, ma virksomhedens korrigerede resultater sammenlignes med konjunk-
turudviklingen. Figur 4.4 viser denne sammenligning.
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Resultat for skat, virksomhed X, belgb i mio. danske kroner BNP vaekst %/ar
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Figur 4.4 Virksomhedens konjunkturfolsomhed

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

Hvis virksomheden kun i mindre grad er konjunkturfglsom, fx viksomheder inden for fadevareindustrien, vil
det medfere en hgjere prissaetning.

Som det fremgar, er det nedvendigt at sammenholde virksomhedens indtjening med udviklingen i BNP i en
leengere drraekke bagud for at kunne sige noget sikkert om sammenhaengen i resultatudviklingen og BNP.
Hvis virksomheden ikke har regnskabsdata mange ar bagud, kan konkurrerende virksomheder anvendes
eller evt. branchedata.

Markedets konjunkturfelsomhed

Hele markedet for virksomhedstransaktioner er falsomt over for den gkonomiske udvikling og har en
vaesentlig indflydelse pa prisdannelsen.
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| et historisk tilbageblik, havde Danmark (samt USA og Europa) lavkonjunktur i 2001-2003, hvilket havde
en vaesentlig effekt pa priserne pa virksomheder. BNP-vaeksten [d i disse ar pa under 1 % i Danmark, og var

i nogle kvartaler negativ. | 2004 begyndte BNP-vaeksten at stige til ca. 2 %, hvilket fik priserne pa virksom-
heder til at stige med ca. 10-15 %. BNP-vaeksten var bl.a. baret frem af en kraftig vaekst i forbruget i Dan-
mark, hvilket bl.a. havde sin baggrund i de stigende huspriser. Udviklingen i BNP fortsatte med kraftig vaekst
i 2005 pa ca. 4 % og ogsa en kraftig vaekst i 2006 pa ca. 3 %. Ogsa priserne pa virksomheder fortsatte med
at stige og & nu ca. 20 % over niveauet ved lavkonjunkturen 2001-2003.

| anden halvdel af 2007 begyndte BNP-vaeksten at falde, og vaeksten faldt stat og roligt kvartal for kvartal i
dette ar. P4 trods af dette fortsatte priserne pa virksomheder med at stige meget kraftigt, endda vaesentligt
kraftigere end tidligere, hvilket iszer skyldtes den pengerigelighed, der var hos pengeinstitutterne.Bankerne
var her overordentligt villige til at [dne penge ud, og forlangte kun en beskeden egenkapitalandel ved
transaktionerne, hvilket medferte en meget hgj prissaetning. Pa toppen i 2007 og frem til primo 2008, var
priserne pa virksomheder steget ca. 50 % fra niveauet i 2001-2003 pa trods af en klar nedadgaende trend i
BNP-vaeksten gennem hele 2007.

I anden halvdel af 2008 faldt priserne pa virksomheder meget kraftigt som felge af den lavkonjunktur, der
satte ind, samt den manglende korrektion af priserne fra tidligere. Og i dag er priserne pa virksomheder pa
et niveau omkring lavkonjunkturen 2001-2003.

Salg af aktier eller salg af aktiver

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

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

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

Kapitaliseret veerdi af goodwill
For at finde prisforholdet mellem kgb af aktiver, hvor keber har afskrivningsret, og aktier uden afskrivnings-
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ret, er der i tabel 4.9 regnet pa effekten af, at den sidste afskrivning ferst falder om 7 ar. Den kapitaliserede
veerdi fremgar nedenfor.

Goodwill pr. ar 1. Skattevaerdi Kapitaliserings- | 2. Kapitaliserede Forskel
Nutidsvaerdi | 25 % af goodwill faktor 7 % vaerdi goodwill 1.0g 2.

10.000.000 2.500.000 _ 1.924.746 575.254 -23,0 %

Tabel 4.9 Kapitaliserede vaerdier af goodwill. Alle beleb er i danske kroner.

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

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

Reel vaerdi af goodwill er lavere end den kapitaliserede vaerdi

Der knytter sig dog en raekke usikkerheder til de arlige goodwillafskrivninger. For det forste er det ikke
sikkert, at der er overskud hvert ar, sa skattebesparelsen kan udnyttes. For det andet er det muligt, at skat-
tesatsen bliver saenket, hvilket reducerer skattefradragets veerdi.

Endvidere knytter der sig en raekke usikkerheder til visse aspekter af aktivportefeljen, eksempelvis pa kunde-
og leveranderportefoljen. Eftersom portefeljen bestdende af kunder og leveranderer, der flyttes fra en ju-
ridisk enhed (den solgte virksomhed) og over i en anden juridisk enhed (den kebende virksomhed), skal
kunder og leverandgrer have en meddelelse om dette, hvilket kan medfere, at kunde- og leveranderforhold
tages op til overvejelse eller forhandling igen. Det samme gzelder kunde- og leveranderkontrakter, hvor der
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skal indgas nye kontrakter med den nye juridiske enhed, idet aktiverne er kebt ud af den gamle juridiske
enhed.

Det gzelder fx kontraktforhold, som kan have veeret gaeldende i mange ar, og som eventuelt ikke helt er
tilpasset markedsforholdene, hvilket kunderne eller leverandererne har ladet passere, fordi forholdet mel-
lem parterne fungerede godt. Overflytningen retter kundernes eller leveranderernes fokus pa disse kontrak-
ter, hvilket kan medfere, at disse kontrakter og lign. gnskes genforhandlet.

Disse forhold omkring usikkerhed har en vis effekt pa den ekstrapris, som
keber skal give ved keb af aktiver i stedet for aktier. Konklusionen er der-

for, at prisen pa keb af aktiver, afhaengig af situationen, skal ligge ca. 15
% hgjere i forhold til keb af aktier og anparter.

Samlet om vaerdiberegning

DCF-metoden

+ Meget omfattende og praecis veerdiberegning.

+ Anvender det gennemsnitlige afkastkrav pa egenkapitalfinansiering og fremmedkapitalfinansiering
(banklan) som afkastkrav, hvilket er langt mere realistisk som afkastkrav end de @vrige modeller, der
ikke inddrager afkastkravet pa gaelden. Tager med andre ord hgjde for, at bankernes udlanspolitik
(udlénsiver) har en vaesentlig betydning for prissaetningen pa& markedet, idet kravet til egenkapital-
finansieringen oges, ndr bankerne er mere restriktive med udlan. Eftersom afkastkravet pa egenkapital
er vaesentligt hgjere end afkastkravet pa gaeld, vil det medfere et samlet hgjere afkastkrav, nar keberne
selv skal finansiere en sterre andel af kebesummen.

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

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

EBIT-multipel og P/E

+  Enkel metode.

+  Specielt velegnet til veerdiberegning, hvor indtjeningsudviklingen er relativt stabil.

+  EBIT multipel-metoden minder i sin struktur om DCF-metoden, som er den mest korrekte metode.
+  Ervelegnet, ndr der ikke er skjulte veerdier i aktiverne eller andre lignende forhold.

- Erforenkeliforhold til DCF.
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Pay off-metoden

+ Helt enkel og meget forstaelig metode, hvor finansielle omstruktureringer inddrages i
veerdiberegningen.

+  Ervelegnet, ndr virksomhedens samlede situation er mindre klar eller enkel. Fx hvis det er vanskeligt
at udspalte en ejendom, hvor der er skjulte vaerdier, der ikke er enkle at udlese eller lignede situationer;
alti alt en situation, som mange virksomheder befinder sig i.

- Erforenkeliforhold til DCF.

Substansmetoden

+ Helt enkel og meget forstdelig metode, hvor metoden inddrager og vaegter selskabets egenkapital.
Er specielt velegnet ved sammenligning af to virksomheder med nogenlunde samme indtjening og
nogletal, men hvor sterrelsen af egenkapitalen afviger vaesentligt.

- Erfor upreecis, idet der laegges vaegt pd veerdien af aktiver, hvor det ikke nedvendigvis er de samme
aktiver, der bidrager til indtjeningen. Metoden rammer nogle gange ved siden af den reelle veerdi af
virksomheden. Bar derfor ikke anvendes som 1. valg af metode.

Det er vigtigt at fastsla, at alle 5 metoder har deres berettigelse.

En analyse af en virksomhed skal dog ikke nedvendigvis ske med bag-
grund i alle omtalte metoder, men det er en fordel at anvende 2 eller 3
af dem i forbindelse med den indledende vaerdiberegning.

De mest afgarende faktorer for prisen pa virksomheden:

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

at tjene penge

Stabilitet i de historiske resultater

Spredning pa kunder, leveranderer og produkter
Virksomhedens (u)afhaengighed af den nuvaerende ejer
Antallet af mulige kebere.
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OPTIMERING OG SALGSMODNING

Eksempler pa optimerings- og salgsmodningstiltag

Analyse af Optimering og 1 Praesentation af
forretningsgrundlag Lsalgsmodning virksomheden

—_—

Beregnet pris Forventet markedspris Realiseret pris

Indledende Markeds- og Keberinteresse og Forhandling og
veerdiberegning driftssynergier kobere due diligence
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5. Optimering og salgsmodning
For at virksomheden skal fremstd bedst muligt over for potentielle kabere, er det eventuelt ngdvendigt

inden da at gennemfare en raekke tiltag. Det er generelt erfaringen, at disse tiltag tager tid, hvorfor det
anbefales at starte i god tid.

Salgsmodningstiltag og -optimering tager tid, ofte flere ar. Mange (de

fleste) selgere undervurderer dette.

| dette afsnit gennemgadr vi en raekke af de tiltag, som ofte er nedvendige at gennemfere inden et salg.

Eksempler pa optimerings- og salgsmodningstiltag
Disse tiltag kan vaere fordelagtige at gennemfare for et salg af virksomheden:

+  Gennemfer alle ngdvendige tilpasninger af virksomheden rettidigt.

+  Keber har fokus pa den (store) arbejdsindsats, der kan veere nadvendig efter overtagelsen, ved at im-
plementere de tiltag, som den tidligere ejer ikke fik gjort, hvilket reducerer prisen.

«  Overlad det ikke til keber at gennemfare nadvendige tilpasninger, idet usikkerheden om effekten, vil
reducere prisen.

«  Synliggerelse af indtjeningen er saerdeles vigtig.

«  Teenk mindre pd skat og mere pa synlig indtjening og egenkapital, serg eksempelvis for, at lageret er
veerdiansat til markedspris.

+  Fa gkonomistyringssystemet til at fungere optimalt fer overtagelsen (bedre rentabilitetsanalyser).

« Udspalt ejendom og andre ikke driftsrelevante aktiver eller aktiviteter, da det vil @ge virksomhedens
veerdi.

«  Fa skriftlige kontraktforhold pa plads til vigtige kunder/leveranderer for en salgsproces indledes. Dette
reducerer usikkerheden for kaber.

+  Reducer generelt afhaengigheden af vigtige kunder/leveranderer, hvis det er muligt.

+  Etabler en ledelsesstruktur, evt. uformel, under ejer, da det reducerer kabers risiko og gar overtagelsen
lettere for kaber.

Eksemplerne ovenfor vedrarer bl.a. en raekke driftsmaessige tiltag, som har det til feelles, at de reducerer
kebers risiko.
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Det er et meget vaesentligt tema for alle potentielle kebere, som ikke kender den konkrete virksomhed, at
de star foran en lang raekke ukendte forhold, som de tolker som risici. Hvis szelger pa forhand har bearbejdet
en raekke af disse risici, vil det lette overtagelsen, reducere risikoen og @ge prisen.

Synliggerelsen af indtjeningen er ogsa en vigtig faktor, som gger prisen pa virksomheden. Det er i overve-
jende grad sadan, at keber kun vil betale for det, som keber kan se.
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6. Markeds- og driftssynergier

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

Synergier spiller ofte en vaesentlig rolle ved en virksomhedstransaktion, hvor det ofte er den virksomhed,
der kan udnytte de sterste synergier, der ender som kaber, idet den kan tilbyde de bedste betingelser. Hvis
kaberen er en privatperson (Management Buy In), vil keberen ofte veere den, der har de starste synergier i
form af kompetencer i relation til virksomheden.

For at give et helhedsbillede gennemgar vi her de forskellige former for synergier.
Synergier kan opdeles i driftssynergier og markedssynergier.

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

Indkob

Besparelser ved fzelles indkeb mellem to eller flere selskaber er normalt en af de synergier, der er lettest at
realisere, idet den samlede sterre enhed kan opna rabatter pa indkgbene. Hertil kommer, at virksomheden
opnar en steaerkere langsigtet position hos leverandererne, fordi virksomheden dermed 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 produktionsvirk-
somhed. Flytteprocessen er i sig selv dyr med opsaetning af produktionsanleeggene et nyt sted, anlaeggelse
af kranenheder i loftet mv., men tillige mistes der produktion i den periode, flytningen varer. Synergierne
ved at sammenlaegge produktionen kan derfor blive eroderet ganske betragteligt.

Lager, logistik og husleje

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

De fleste kebende virksomheder vil forholdsvis hurtigt sage at integrere den kgbte virksomheds it-systemer
i egne it-systemer. Dette er enkelt, hvis der arbejdes med samme systemer, men kompliceret, hvis der er
forskellige systemer.

Personale

Hvor meget personale og ledelse, der kan spares ved en sammenlaegning af to virksomheder, afhaenger af
den konkrete situation, men ofte overdrives det, hvor meget der kan spares. Ved at gennemfare personale-
reduktioner, vil der desuden veere en risiko for, at kompetencer gar tabt med de medarbejdere, der afskedi-
ges. Vaesentlige synergier hentes dog ofte pa denne post ved sammenlaegning af to virksomheder, om end
effekten ofte overvurderes.

@vrige besparelser

Eksempler pa andre besparelser kunne veere forsikringer, markedsfering, abonnementer, hjemmeside, revision
og advokatomkostninger. Afhaengig af hvem den kabende virksomhed er, kan der ogsa veere besparelser pa
finansieringsomkostninger, hvis den kabende virksomhed er starre eller har bedre kreditfaciliteter.

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

Markedssynergier

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

Salgskanaler

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

@get internationalisering

Hvis to virksomheder ligger i samme branche, hvor den ene virksomhed er mere internationaliseret end den
anden, vil der vaere synergier, hvis den internationaliserede virksomhed keber den anden virksomhed, idet
den tilkebte virksomhed vil kunne gere brug af disse erfaringer.
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Haojere avancer og storre forhandlingsstyrke

Hvis to virksomheder pa samme marked har vaesentlige markedsandele hver iseer, vil de sammen kunne
forbedre avancen. Konkurrencen mellem virksomhederne elimineres, hvorved virksomhederne sammen
vil kunne kontrollere og dominere markedet bedre og dermed gge fortjenesten.

Pa tilsvarende made vil en staerkere, samlet virksomhed have en sterre forhandlingsstyrke over for kunder
og leverandgrer.

Negative synergier
Der er en raekke negative synergier, der skal tages hgjde for i forbindelse med overtagelse af en anden
virksomhed, fx:

+  Kunder opfatter, at den nye (nu starre) virksomhed har faet for stor markedsandel, og seger derfor
alternative leveranderer.

«  Den nu sterre virksomhed opnar en starrelse, der kraever yderligere investeringer, fx i nye bygninger.

«  Nedsat effektivitet i en periode og meromkostninger for at integrere de to virksomheder efterfal-
gende.

+  Ngglepersoner opsiger deres stilling som folge af deres evt. endrede position i den nye organisation.

«  Noglepersoner modarbejder integrationen af de to virksomheder.

Prisfastsaettelse af synergier

Som udgangspunkt i en forhandling vil synergier skulle deles lige mellem keber og szelger, s fordelen ved
en transaktion deles mellem parterne. Men forhandlingspositionen kan forrykke dette. Eksempelvis kan
saelger have sveert ved at finde andre keberalternativer, og det kan forrykke forhandlingspositionen, hvis
keber er klar over dette. Nedenfor viser vi et eksempel, hvor synergier indregnes i prisen.

Praktisk eksempel pa synergi

Kaber er i forhandling om overtagelse af aktierne i en virksomhed, som har et komplementerende for-
retningsomrade, som keber er interesseret i, idet det kan styrke kabers virksomhed. Dels er der en raekke
helt dbenbare og malbare driftsrelaterede synergier, og dels kan kaber krydssaelge sine produkter til
seelgers kunder og omvendt. Keber far ved transaktionen et nyt forretningsomrade ind i sin virksomhed
med produkter, der komplementerer kabers produktpalette og dermed muligger en langt bedre udnyt-
telse af salgsstaben. Det er vanskeligt at give et konkret svar pa sterrelsen af den positive effekt af denne
krydssalgsmulighed, men bade keber og szelger erkender denne mulighed.

Driftsrelaterede synergier kommer af det faktum, at keber har ledig plads i sin virksomhed, bade pa
lageret og i administrationen, som ikke kan udlejes, og der er plads til at absorbere hele szelgers lager og
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personale i kebers virksomhed ved at flytte de to virksomheder sammen. Desuden er der klare mulig-
heder for personalereduktioner og andre administrative besparelser.

Der er endvidere en raekke synergieffekter, som er vanskelige at male, fx bliver virksomheden mere interes-
sant for medarbejderne, der far flere muligheder for at flytte rundt i virksomheden, hvorved de bliver lettere
at fastholde. Endvidere opnar virksomheden starre synlighed hos kunder, leverandgrer og bankforbindelser i
forbindelse med, at virksomheden bliver starre ved sammenlaegningen.

Seelger kan ogsa se klare fordele. Ejeren har drevet sin virksomhed i mange ar og er indstillet pa at traekke
sig tilbage. Han har forberedt sig selv og virksomheden pa dette, hvorefter en stor kunde i saelgers virk-
somhed pludselig opsiger sin kontrakt. Dette medferer, at viksomheden fremover har udsigt til et arligt
underskud pa ca. 1 mio. kr. for skat.

Der er ingen geeld i saelgers virksomhed, bortset fra geeld pa ejendommen, som spaltes ud i forbindelse med
transaktionen, hvorefter szelger afhaender denne bygning til tredjepart. Den szelgende virksomheds egenka-
pital er pad ca. 1 mio. kr.

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

Selskabets radgivere har derfor fundet den konkrete kgbende virksomhed, som ikke er en konkurrent, men
har et forretningsomrade, der komplementerer szelgers virksomhed.

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

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

De markedsmaessige synergier er mere vanskelige at saette tal pd, og seelgers noget svage udgangspunkt i
forhandlingerne gor, at han ma opgive at fa disse fordele indregnet i prisen.
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Keber og szelger bliver enige om en prismultipel P/E pa 4 (da der ikke er gaeld, er EBIT-multipel og P/E iden-
tisk) p& baggrund af virksomhedens risikoprofil, hvor keber har papeget, at der er en begraenset spredning
pa kunderne.

Forhandlingsresultatet og de bagvedliggende beregninger fremgar af tabel 6.1.

Forventet resultat for skat i seelgers virksomhed

Synergier/besparelser bygning:

Samlet bygning 1.800

Synergier/besparelser administration:

Samlede besparelser administration

Pris virksomhed ved P/E = 4 (4 x 1.400) 5.600

Tabel 6.1 Prisberegning inkl. synergier

Som det fremgar, er det synergierne, der er afggrende for, at saelger kan fa en pris, der ligger sa hgjt, pa
trods af at der forventes underskud i virksomheden. Hvis kaber kun havde fa eller ingen synergier, ville

den pris, han kunne betale, ligge vaesentligt lavere, og ville sandsynligvis tage udgangspunkt i selskabets
egenkapital pa 1 mio. kr. Og det er ikke usandsynligt, at den endelige pris ville ligge lavere, da selskabet har
udsigt til underskud langt frem i tiden.
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7. Koberinteresse og kabere

Som det er anfert i kapitlet om synergi, vil prisen ofte vaere afhaengig af sterrelsen af den synergi, som
parterne kan tilfere den sammenlagte virksomhed. Det betyder, at strategiske kabere, dvs. virksomhe-
der inden for den samme branche, eller virksomheder i tilstadende brancher, der som kabere kan tilfere
synergi til den szelgende virksomhed, vil veere de kabere, der kan tilbyde den hgjeste pris.

Privatpersoner, i fagsprog kaldet MBl'ere (Management Buy In), vil ikke kunne bringe synergi ind, bort-
set fra den eventuelle brancheviden, de kommer med. De vil derfor ikke kunne give den samme pris, alt
andet lige, i forhold til den strategiske kaber.

| dette kapitel beskriver vi i korte traek de forskellige typer af kebergrupper og deres typiske karakteristi-
ka. Sammenhangen mellem pris og kabergruppe er vist i figur 7.2. Her fremgar det, at de kabergrupper,
der kan tilbyde de starste synergier, ogsa er de kabere, der vil kunne give den hgjeste pris. Det er typisk
virksomheder i samme eller relateret branche som saelger, eller det er kapitalfonde.

Pris

7

Strategiske kobere

!

e Kapitalfonde

Privatpersoner (MBI)

* lLedende medarbejdere (MBO)

*  Familie

1

Kebergruppe Z

Figur 7.2 Prisniveau for forskellige kebergrupper

69



Sadan szlger du virksomheden // Keberinteresse og kobere
1

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

Kapitalfonde kaber typisk ikke virksomheder med en vaerdi under 75 mio. kr.

Det har ofte indflydelse pa kapitalfondenes interesse, om eksempelvis virksomhedens koncept kan skaleres
op, fx ved at starte selskaber op i udlandet med saelgers koncept eller lignende.

Privatpersoner eller MBI (Management By In)

Der er mange mennesker, ofte ogsad med de rigtige kvalifikationer, der gnsker at fa fod under eget bord. Men
denne gruppe kan ofte ikke tilbyde den samme pris, da de ikke kan tilbyde de samme synergier. Det kan dog
vaere en fordel for saelger at rette sit primaere fokus mod denne gruppe, fordi szelger "kan abne bggerne”
meget mere frit for en MBl'er, idet der er meget lille risiko for, at viden om virksomheden overgar til en
konkurrent el.lign.

Privatpersoner, der ikke i forvejen har en relation til virksomheden, som

gnsker at drive egen virksomhed, er en meget stor kabergruppe

Ledende medarbejdere eller MBO (Management By Out)

Ofte veelger szelger at afhaende virksomheden til ledende medarbejdere i virksomheden, fordi det er

det nemmeste. | fagsprog kaldes ledende medarbejdere som kebere ofte MBO'ere (Management Buy

Out). Men det er ofte ikke den bedste lasning for szelger, fordi de ledende medarbejdere sjeeldent har en
tilstraekkelig formue, hvilket betyder, at banker og finansieringsselskaber skal stille med stort set hele tran-
saktionssummen. Det kan resultere i, at saelger bliver betalt ud i takt med, at virksomheden tjener pengene.
Saelger leber derved en starre risiko.

Begge forhold medferer, at en virksomhed, der szelges til MBO'ere, ofte ikke
kan baere den samme pris, som hvis virksomheden blev solgt til en MBl'er,

fordi MBlI'eren (med de rette kvalifikationer) som oftest kan stille med en
sterre formue end MBQO'eren

70



Sadan szlger du virksomheden // Keberinteresse og kobere

Et andet forhold er den risiko, som szelger laber ved at inddrage ledende medarbejdere i salgsproces-

sen. Hvis parterne bliver uenige i processen, og denne uenighed ikke kan forliges, kan der opsta et varigt
tillidsbrud mellem parterne, som i vaerste fald kan medfgre, at den/de ledende medarbejdere efterfolgende
forlader virksomheden.

Familiemedlemmer som kebere

Her spiller prisen for det meste ikke den primaere rolle, og overdragelse til familiemedlemmer, og ud-
fordringer i denne sammenhaeng, ligger uden for rammerne af denne handbog.
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8. Praesentation af virksomheden

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

Informationsmemorandum

Et informationsmemorandum indeholder alle elementer, der tidligere er gennemgdet under kapital 3, om
analyse af forretningsgrundlaget. Dette giver keber det nadvendige, hurtige og strukturerede overblik, som
keber naturligvis selv har brug for, men overblikket er mindst lige sa vigtigt over for kebers bagland sdsom
bestyrelse, medinvestorer, bankforbindelse mv.

Det er med andre ord langt fra tilstraekkeligt, som mange szelgere tror,
bare at sende et regnskab til keber og regne med, at resten ordnes ved et

made eller to. Jo sterre viden kgber far tilfert, jo hgjere pris er han villig
til at betale, ligesom hele processen bliver langt mere struktureret.

Indholdet i et informationsmemorandum
Informationsmemorandummet er specielt tilrettet den konkrete virksomhed, men der er en raekke fael-
lestraek:

«  Selskabsoplysninger
«  Baggrund og sammenfatning, herunder forretningsudviklingstiltag, der ikke er igangsat
«  Virksomhedens historie
+  Markeds- og konkurrenceforhold
1. Markedsudvikling
2. Markedssegmenter
3. Salgskanaler pa markedet
4. Konkurrenter og konkurrenceparametre
«  Kunder og virksomhedens salgskanaler
+  Virksomhedens veerdiskabelse
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«  Produkter og tjenesteydelser

1. Beskrivelse

2. Prispolitik og niveau

3. Teknologi
+  Organisation

1. Personale, aflenning og kontraktforhold

2. Tekniske og administrative stgttesystemer
+  Leverander- og kontraktforhold

«  @konomi
1. Resultatopgerelse herunder budget
2. Balance
3. Udvikling i nogletal

+  Strategi

1. SWOT-analyse
2. Afgerende succesfaktorer
3. Strategiske satsninger

+  Overtagelsesbetingelser
1. Salg af aktier eller aktiver
2. Andre vilkar.

Som det fremgar, gdr mange af de tidligere beskrevne faktorer igen i det udarbejdede informationsmemo-
randum.

Auktionslignende salg og netveerk af kabere

Nar saelger traeffer beslutning om salg af virksomheden, sker det ofte pa baggrund af henvendelse fra en
"tilfeeldig" keber. Hvis det medfarer, at virksomheden bliver solgt, ser det jo umiddelbart ud til at veere en
nem og rigtig lasning for szelger.

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

Ved en beslutning om, at virksomheden skal szelges, bar szelger derfor serge for, at keber har det bedste
beslutningsgrundlag at vurdere virksomheden pa, nemlig et informationsmemorandum.
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Derefter skal der indledes en struktureret sggeproces for at identificere
de bedste kabere pa markedet pa det pageeldende tidspunkt. Derved kan
virksomheden szlges pa auktionslignede vilkar, hvilket giver szelger langt

bedre salgsbetingelser og bedre forhandlingsstyrke over for de kabere,
der indledes en dialog med. Det er derfor saerdeles vigtigt, at den radgi-
ver, der vaelges, har et stort netvaerk af kgbere, som virksomheden kan
blive praesenteret for.
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9. Forhandling og due diligence

Det er vigtigt, at keber er fuldt informeret om seelgers virksomhed inden forhandlingsstart (via et informa-
tionsmemorandum), og far prisniveauet indikeres til kgber.

Forhandlingsoplaeg og taktik

Mange kebere gnsker gjeblikkeligt at fa information om prisen, ogsa fer de har overblik over den virksom-
hed, som de er interesseret i at kabe. Serg derfor for, at keber er fuldt informeret og dermed meget mere

interesseret, for prisen laegges frem. Forhandlingssituationen afger, hvor meget szelger skal ligge over sin

smertegraense eller gnskede pris.

Undga stress og serg for, at forhandlingsklimaet er venligt og imgdekommende. Laeg evt. vanskelige
spergsmal til side til senere, og bliv enige om s& meget som muligt fer vanskelige spargsmal tages op, idet
parterne her kender hinanden bedre og arbejder i et godt forhandlingsklima.

Veer velforberedt og undersgg kabers synergier og eventuelle modkrav fer forhandlingen. Veer bevidst om
egne smertegraenser, for forhandlingen starter.

Seelger eller saelgers radgiver ber udarbejde et taktisk forhandlingsopleeg til eget brug og tilpasse oplaegget
til den konkrete kaber. Oplaegget tager udgangspunkt i kebers situation og @nsker, og forseger bl.a. at
afklare kebers synergimuligheder i forhold til szelger samt szelgers forhandlingsstyrke. Nogle dele af syner-
gierne er relativt enkle at kvantificere, mens andre dele er mindre klare. Men det er vigtigt at beslutte sig for
omfanget og starrelsen af de samlede synergimuligheder, som kaber far, uanset at visse dele af synergimu-
lighederne er baseret pa mindre sikre estimater. Dette giver de bedste forberedelser til forhandlingen.

Overtagelsesmodeller

Nar forhandlingsbetingelserne for overtagelse af virksomheden pagar, er det vigtigt at finde en over-
tagelsesmodel, som bade kaber og szelger finder velegnet. Virksomhedens gkonomiske situation og saelgers
prisforventninger afger valg af model. Her gennemgar vi de mest anvendte overtagelsesmodeller.

Kontantsalg

Den mest enkle overtagelsesmodel er kontantsalg, hvor hele kebesummen laegges ved overtagelse af
virksomheden i forbindelse med underskrift af overdragelsesaftalen. Denne model er velegnet, hvis indtje-
ningen i virksomheden er meget stabil, og ogsa forventes at vaere det fremover. Ved kontantsalg forenkles
hele overdragelsesaftalen, og der kan ikke sa let opsta uenighed senere, som hvis prisen pa virksomheden
afhaenger af en fremtidig indtjening.
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Endelig er seelger ikke afhaengig af kabers kompetencer som hvis en del af kebesummen gares afhaengig af
de fremtidige resultater, jf. nedenfor om earn out.

Earnout
En earn out er en gradvis betaling af kebesummen, hvis sterrelse afhaenger af de fremtidige resultater i den
solgte virksomhed.

Som det nogle gange er tilfzeldet, har kaber og saelger sveert ved at finde hinanden prismaessigt. Det skyl-
des, at saelger mener, at virksomheden har et vaekstpotentiale, og dermed en hgjere pris, men kaber vil ikke
betale for dette, fx fordi keber ikke mener, at det er tilstraekkeligt dokumenteret.

Her kan en aftale om earn out-betaling vaere en god idé, fordi earn out’en kommer til udbetaling, hvis
seelger far ret i sin antagelse om virksomhedens vaekstpotentiale. Den kommer ikke til udbetaling, hvis
keber far ret i, at indtjeningen ikke nar de aftalte mal.

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

Udbetaling ved earn out
Typisk leegges en andel af den samlede kabesum ved underskrivelse af overdragelsesaftalen. Det kan typisk
svinge fra 70 % til 90 % af den samlede aftalte pris. Earn out-betalingen vil udgere resten, dvs. typisk 10-30 %.

Earn out-mal: Det forste budgetar

Der er mange mader at opgere en earn out. Et typisk mal for earn out vil vaere opndelse af det farstkom-
mende ars budget, som kaber er i tvivl om vil blive ndet. Hvis budgettet nas, vil saelger fa restbetalingen af
kebesummen. Her kan szelger evt. ogsa forlange, at han fortsat driver virksomheden i budgetperioden for
ikke at vaere afhaengig af kebers kompetencer.

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

Det er ikke almindeligt med et earn out-mal, der laber ud over det farste drs budget, idet virksomheden
herefter vil veere meget afhaengig af kabers dispositioner.

Earn out-mal: Helt fastlagt eller fastlagt ud fra niveauer
Parterne kan veelge et fast mal, fx et fast mal for EBIT. Hvis dette nds, udbetales earn out'en, ellers intet.
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Dette laegger et stort pres pa szelger og kan ogsa vaere en tilskyndelse til at omga de fastlagte spilleregler,
hvilket kan ende i uenighed, retssager mv.

Over for dette star en mere moderat metode, hvor der aftales en trappeordning. Her kommer earn out’en
delvist til udbetaling, selvom den ikke nas i fuldt omfang.

Earn out-mal: DB2 (daekningsbidrag 2)
Nar keber har overtaget virksomheden, vil han typisk forfglge nogle nye planer, som ofte gger omkostnin-
gerne i starten, hvor afkastet af disse investeringer farst kommer senere.

Derfor er det vigtigt at sammensaette earn out-mal, der tillader kaber at styre virksomheden efter disse
mal, og samtidig ikke berarer szelgers mulighed for opndelse af earn out'en.

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

Omsaetning

- Direkte vareforbrug

- Fragt, emballage og andre variable omkostninger
= DB2

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

+  Lan (bla. til sig selv)

+  Lentil nye medarbejdere

+  Markedsfegringsomkostninger

+  Bildrift

+  Rejseomkostninger

«  @gede afskrivninger i forbindelse med nye investeringer.

Disse omkostninger indgar ikke i DB2, hvorfor kaber, uden at pdvirke saelgers earn out, kan saette sine
planer i gang efter overtagelsen.

EBIT eller omsaetning som earn out-mal

Som det fremgar, vil driftsresultat efter afskrivninger, EBIT, have den ulempe som earn out-mal, at keber
klart kan pavirke dette indtjeningsmal.
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Hvis omsaetningen blev valgt som mal, ville saelger, hvis han var ansvarlig for virksomheden frem til udgan-
gen af budgetperioden, kunne gge omsaetningen uden, at der blev tjent penge pa denne ggede omsaetning.
Det er ikke en udfordring at @ge omsaetningen. Udfordringen ligger i at kunne tjene penge pa omsaetningen.

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

Normalisering af arbejdskapitalen i forbindelse med overtagelsen

Earn out er ofte baseret pa en fast multipel af EBIT, som er fastsat i forhandlingerne. Det er fx baseret p3, at
seelger ndr et bestemt arsresultat. Eftersom virksomheden kan veere overkapitaliseret (overskydende, ikke
nedvendig arbejdskapital), tilfalder denne overskydende kapital szelger, og den udloddes til szelger inden
overdragelsen af selskabet. Virksomheden kan ogsa veaere underkapitaliseret.

For at szelger ikke kan manipulere med arbejdskapitalen, er det nadvendigt for parterne at aftale, hvordan
arbejdskapitalen opgeres, idet szelger ellers vil have en tilskyndelse til at ggre arbejdskapitalen sa likvid som
mulig. Eksempler pa, hvad szelger kan gore:

+  Nedbringe pengebindingen i debitorer ved at bede om forudbetaling.

« Udskyde betalingen til kreditorer.

«  Udskyde investeringer, indga sale and lease back-arrangementer, eller foretage sendringer af
regnskabsprincipper, der reducerer pengebindingen.

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

Arbejdskapitalen kan eksempelvis aftales mellem parterne som folger:
Debitorer

+ Varelager
+ lgangveerende arbejder

Kreditorer

Acontobetalinger fra kunder
Baseret pa dette gennemsnitlige niveau for arbejdskapitalen over 12 maneder, differenceafregnes der

saledes i forhold til den faktiske (eller estimerede) arbejdskapital pa overtagelsesdagen. Derved kan der ikke
manipuleres med tallene, og en manipuleret lav arbejdskapital vil derfor medfere et fradrag i prisen.
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P& samme made defineres gaelden pa forhand til fx at besta af:

+  Geeld til kreditinstitutter
«  Skyldig selskabsskat pa overtagelsestidspunktet
«  Mellemregninger pa overtagelsestidspunktet med fradrag af likvide midler.

Skattemeaessige overvejelser ved earn out
| forbindelse med earn out har szelger naturligvis en interesse i, at selskabet opndr en hgj indtjening i earn
out-perioden, men der kan vaere skattemaessige overvejelser, der gar, at saelger skal overveje dette ngje.

Det er sdledes den samlede salgssum, som udger grundlaget for beskatning ved salget. Salgssummen be-
star af en kontant del og en earn out-del. Earn out-delen af salgssummen skal kapitaliseres til nutidsvaerdi,
hvorved en hgj earn out ogsa vil medfere en samlet hgj salgssum, der beskattes hos szelger i forbindelse
med overtagelsen i salgsaret. Szelger kommer derfor til at svare en hgj skat ved overtagelsen, hvilket kan
veere uhensigtsmaessigt.

Saelger kan naturligvis traekke tabet fra efterfglgende, hvis den realiserede indtjening ligger under den for-
ventede indtjening i earn out'en, men likviditets- og skattemaessige overvejelser kan medfere, at saelger skal
overveje at reducere earn out'en, hvilket sd ogsd udleser mindre beskatning i salgsaret.

Saelgerfinansiering

Som alternativ til earn out kan parterne vaelge at anvende szelgerfinansiering, som typisk laber over en
leengere periode end en earn out-periode. Seelgerfinansiering er ikke afhaengig af virksomhedens resultater i
modsaetning til earn out.

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

Seelgerfinansiering sikrer, at saelger har interesse i, at virksomheden fortsat klarer sig godt efter kabers over-
tagelse. Det betyder bl.a., at keber kan traekke pa saelgers viden og kompetence i en laengere periode efter
overtagelsen. Det er i stigende grad almindeligt, at seelger skal sta tilbage med ansvarlig geeld i virksomhe-
den, hvilket bl.a. skyldes krav fra bankerne.
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Finansiering

Finansiering er et centralt element ved stort set alle virksomhedsoverdragelser, og bankernes og finansierings-
institutternes risiko- og udlansvillighed har stor betydning for prisdannelsen pa markedet. Figur 9.2 om
geeldskapacitet viser de fleste af de forhold, som har betydning for finansiering af virksomhedstransaktioner.

Vurdering af geeldskapacitet

Realistisk pris
Starrelsen af rente-
baerende geeld efter
transaktionen
Virksomhedens
indtjening

Cash flow til afvikling af
geeld

Kabers egenfinansiering

Figur 9.2 Geeldskapacitet

Bankernes vurdering af gaeldskapacitet

Stabil, forudsigelig
indtjening

Velholdt produktions-
apparat

God markedsposition

God historik
Potentiale for forbedringer,

men ikke afhaengighed af
turn around

Kebers baggrund
Indtjening ikke afhaengig
af nye produkter
Begraenset afhaengighed
af tidligere ejer

Velunderbygget link

mellem historisk og
fremtidig indtjening

Bankerne ser pa en virksomhed med lidt andre gjne end en kaber, idet bankerne i hgjere grad laegger vaegt
pa risikoelementer og i mindre grad pa ikke udnyttede muligheder i en virksomhed. Det afggrende punkt for
en bank er, hvor stor usikkerhed, der er med hensyn til tilbagebetaling af geelden. Derfor vejer det tungt hos
en bank, at der er en stabil og forudsigelig indtjening, og at virksomheden historisk set har kunnet praestere

en hgj indtjening. Geeldskapaciteten stiger derfor, ndr der er en hgj sikkerhed.
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Banken fokuserer, ligesom kaber, ogsa pa virksomhedens forretningsmuligheder og begraensninger, hvilket
banken sammenvejer med kabers baggrund.

Nagletal vedr. bankfinansiering

Bankernes lanevillighed varierer, og i tider med konjunkturnedgang er bankerne mindre villige til at lane
penge ud. Nedenfor viser vi nggletal for bankfinansiering baseret pa et gennemsnit af virksomheder i en
normalsituation vedr. konjunkturerne.

«  Samlet gaeldskapacitet inkl. driftsfinansiering = 3 x EBITDA
«  Afdragsprofil pa bankldan =4 -7 ar
+  Banklan i forhold til samlet transaktionssum =50 %

En virksomhed med en forventet driftsindtjening fer afskrivninger (EBITDA) pa 5 mio. kr. vil derfor kunne

fa bankfinansiering pa 15 mio. kr. Resten af transaktionssummen skal kaber selv kunne stille med i form af
egne midler, anden ansvarlig kapital samt saelgerfinansiering. Hvis virksomheden har behov for driftskapital,
vil det fragd i de 15 mio. kr.

Den konkrete gaeldskapacitet er afhaengig af den specifikke virksomhed og dens situation samt kabers
baggrund. Det er kgber, der skal overbevise banken om, at virksomheden er attraktiv. Derfor er det meget
vigtigt, at keber har udarbejdet en grundig og gennemarbejdet forretningsplan. Banken vil, ligesom kaber,
have en god mavefornemmelse for virksomheden, fgr de godkender en ldnebevilling.

Som tidligere naevnt, er det en stor hjeelp, at der foreligger et gennemarbejdet informationsmemorandum,
da keber her far en raekke af de informationer, der er behov for. Banken benytter ogsa dette memorandum,
da det opfattes som szelgers dokumentationsmateriale for virksomheden.

Holding | ApS Holding Il ApS

Feelles Holding ApS

Driftsselskab A/S

Figur 9.3 Holdingstruktur ved keb af virksomhed
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Holdingstruktur ved kb af virksomhed

En helt normal struktur ved keb af en virksomhed er etablering af et holdingselskab, hvor gaelden til banken
placeres. Hvis der er flere kabere, bliver der etableret holdingselskaber oven over det fzelles holdingselskab
(jf. Holdingselskab | og Il). Arsagen hertil er, at driftsselskabet skal vaere 100 % ejet af holdingselskabet,

for der kan ske sambeskatning med driftsselskabet, og dermed fradrag for renteudgifter i holdingselskabet.
Hvis der er flere kabere, er det derfor ikke hensigtsmaessigt, at kebernes holdingselskaber ejer driftsselska-
bet direkte.

Efterhdnden som virksomheden tjener penge, udloddes udbyttet til det faelles holdingselskab, og gaelden
afdrages. Det vil ofte vaere en betingelse for banken, at der ikke udloddes udbytte til holdingselskaberne
over det feelles holdingselskab, fer bankens gaeld er fuldstaendig afdraget.

Due diligence
Nar parterne er blevet enige om de overordnede forhold for virksomheden, er det normal procedure, at
keber og seelger underskriver en hensigtserklaering.

Der er i hensigtserklaeringen stipuleret en raekke overordnede forhold:

«  Prisen pd virksomheden og betingelserne 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 kaber i en periode efter underskrift af hensigtserklaeringen.

Hensigtserkleeringen er ikke juridisk bindende, men er ment som en forelgbig kebsaftale, hvor kaber efter-
folgende far lejlighed til at efterprave og undersege virksomheden naermere i en due diligence, typisk i en
maned eller to. | denne periode har kgber eneret pa keb af virksomheden.

Saelger skal i forbindelse med due diligence vaere indstillet pd, at kaber eller kebers advokat og revisor
kommer med en lang liste, som de ensker at undersgge naermere. Dette kan vaere relativt kraevende for
seelger i denne periode, da der ofte stilles spargsmal, som seelger forst skal undersege naermere, hvilket
kan tage tid.

Seelger skal ogsa vaere indstillet pd, at der kan opstd forhold, som kraever en ekstra forhandling at fa pa

plads. Seelgers radgivere i form af virksomhedsmaegler, advokat og revisor styrer ofte denne proces, sa
seelger sd vidt muligt kan koncentrere sig om at drive virksomheden i denne periode.
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Selve overdragelsesaftalen er et juridisk dokument, som omhandler alle forhold i overdragelsen. Denne
aftale udfzerdiges af kabers eller saelgers advokat samtidig med at due diligence pagar, eventuelt dog ferst,
nar keber har gennemfert pa forhdnd aftalte dele af due diligence-processen.

Ved underskrift af overdragelsesaftalen overgdr virksomhedens aktier eller aktiver til kaber, som til gengaeld
modtager den aftalte kebesum.

Hermed er overdragelsen gennemfert, og processen tilendebragt fra den indledende analyse og beregnede
pris, frem til den endeligt realiserede pris.
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GENERELLE FORHOLD
| SALGSPROCESSEN

86



Sadan seelger du virksomheden // Generelle forhold i salgsprocessen

10. Generelle forhold i salgsprocessen

Et typisk salgsforleb gennemgar tre faser:

Virksomhedsanalyse
Markedsorienteret vaerdianszettelse
Virksomhedsbeskrivelse
Fastlaeggelse af salgsstrategi

Identifikation/kontakt til keberemner
Forhandling

Hensigtserkleering

Due diligence
Aftaleudarbejdelse og -forhandling
Afslutning

Figur 10.1 Salgsprocessens 3 faser

Salgsprocessens laengde
Som gennemsnit for alle typer virksomheder gar der ca. 6 médneder fra start til slut for en transaktion. Men

salgsprocessens laengde er vanskelig at sige noget om pa forhdnd. Keberen kan findes lige rundt om hjernet,
eller der skal ledes mere grundigt, fer den rigtige kaber viser sig

Salgsprocessens indledende fase

| denne fase foregar hele grundarbejdet med en specificeret veerdiansaettelse, informationsmemorandum
og fastlaeggelse af salgsstrategi. Dette tager typisk 1-2 médneder i alt og er afhaengig af virksomhedens kom-
pleksitet, og om alle informationer er tilgaengelige fra start.
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Identifikation af keber
Identifikationen af den rigtige kaber kan vaere en laengerevarende proces. Det er vigtigt at laegge vaesentlige res-
sourcer i denne proces. Det rigtige kontaktnet og netvaerk er vigtigt her for at kunne identificere den rigtige kaber.

Fortrolighedserklzering

Nar en mulig keber er fundet, underskrives en fortrolighedserkleering for at sikre fortrolighed i salgsproces-
sen. Dernaest udleveres det udarbejdede informationsmemorandum til keber. Memorandummet er even-
tuelt tilrettet specielt til den aktuelle keber, eksempelvis hvis kaberen er en relateret eller konkurrerende
virksomhed, hvor falsomme informationer er udeladt eller anonymiseret i farste omgang.

Endvidere kan den relevante kaber bringe synergier ind i transaktionen, hvilket kan medfere en anden
vaegtning, eller informationsmemorandummet skal tilrettes specielt til denne kaber.

Det er ikke ualmindeligt, at szelger skal i dialog med flere kabere, for den
rigtige viser sig. Det er et mal i den indledende proces at have identifi-
ceret en raekke relevante kabere. Derved prissaettes virksomheden bedst
muligt i en auktionslignende proces. Det er her vigtigt at understrege,

at der skal vaere styring pa denne proces, sa den ikke kommer ud af kon-
trol, og at keberne rettidigt far svar pa de punkter, som de gnsker belyst i
processen.

Salgsprocessens afsluttende fase

Nar parterne er enige om de vasentligste forhold for transaktionen (pris mv.), underskrives en hensigts-
erkleering, der skriftligt behandler de vaesentligste forhold for transaktionen. Herefter gennemferes due
diligence samtidig med, at der udarbejdes en overdragelsesaftale.

Mediator i hele processen

Det er vigtigt i hele processen, at szelger har en mediator involveret. Denne rolle varetages af virksom-
hedsmaegleren. Keber og saelger har ofte sveert ved at sige tingene direkte til hinanden, hvis det omhand-
ler negative forhold, idet parterne skal arbejde sammen bagefter. Det er en fordel at have en uafhzenig
part med i processen, som ogsa kan forklare det nedvendige over for bdde kaber og szelger.
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Forberedelse af processen kan forhindre sammenbrud
Der er utallige eksempler pa, hvad der kan fa forhandlingerne til at bryde samme. En feellesnaevner for
mange af disse sammenbrud er manglende forberedelse fra szelgers side.

Ofte saettes en salgsproces i gang, hvor kgber, i forbindelse med due diligence-processen, finder forhold

i virksomheden, der ikke er i orden. Det skal understreges, at due diligence-processen helst skal forlabe
uden store sveerdslag, idet det er en meget falsom proces for begge parter. Prisen pa virksomheden er
aftalt i overordnede traek i forbindelse med underskrift af hensigtserklzeringen, og prisen skal helst ikke
afvige meget fra det aftalte, idet der ellers er risiko for, at parterne afbryder forhandlingerne. Og hele
processen skal ikke tage for lang tid, da andre forhold i virksomhedens dagligdag kan opsta og tage fokus,
evt. negative forhold, som far kagber til at stoppe op.

Hele processen skal derfor ikke standses af forhold, som saelger kunne have ordnet, far processen begyndte.

Det kan fx vaere forhold omkring selskabsdokumenter sdsom vedtaegter, aktiebreve, aktionaeroverenskomst
og forretningsorden for bestyrelsen. Der kan veere forhold, som kraever aendringer i disse dokumenter, idet
dokumenterne kan vaere udarbejdet for mange ar siden. Og kabers radgivere vil kraeve, at disse forhold er i
orden. Der kan vaere forhold i disse dokumenter, som direkte stopper processen, fx kan der vaere en forkabs-
ret i aktionaeroverenskomsten, som szelger ikke har vaeret opmaerksom pa. Er der mange af disse forhold,
kreever det tid at fa dem bragt i orden, hvilket er et faremoment for hele processen.

Der kan ogsa vaere en lejekontrakt pa virksomhedens ejendom, som kan vaere aendret i forbindelse med
afstaelsesret, opsigelsesvarsel og forpligtelser ved fraflytning. Vil udlejer fx acceptere en ny ejer? Hvis
betingelserne i lejekontrakten skal sendres under pressede forhold i forbindelse med due diligence-proc-
essen, kan det evt. udnyttes af udlejer. Dette kan vaere til ugunst for den nye lejer, dvs. kaber, og i sidste
ende til ugunst for saelger, som evt. ma acceptere en lavere pris for virksomheden.

Der kan ogsa vaere vigtige forhold omkring samhandelspartnere, dvs. kunder eller leverandgrer/forhand-
lere. Er der skriftlige kontrakter her, og er der sket andringer i vilkar, forpligtelser og rettigheder? Inde-
holder disse kontrakter bestemmelser om change of control, dvs. opharer kontrakterne ved ejerskifte?

Der kan ogsa veere forhold omkring selskabets immaterielle rettigheder, som juridisk ikke er tilstraekkeligt
dokumenteret, fx beskyttelse af ikke-fysiske rettigheder, varemaerker, patenter, domaenenavne etc. Er ret-

tighederne korrekt registrerede og dermed beskyttede, og er virksomheden indehaver af rettighederne?

Med hensyn til virksomhedens selskabsstruktur kan der vaere forhold omkring selskabets ejendom, som
skattemaessigt kraever tid, for saelger kan szelge skattefrit. Fx skal seelgers holdingselskab eje et drifts-
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selskab i minimum tre &r, for provenuet er skattefrit, og der skal eventuelt ske en juridisk spaltning af
selskabet af hensyn til seelgers eventuelle arvinger.

Der kan ogsa veere juridiske forhold omkring leasingkontrakter, ansaettelses- og direktarkontrakter, kautio-
ner, forsikringsforhold, offentlige tilladelser og godkendelser, verserende retssager, miljg- og skattemaessige
forhold etc.

Alle disse forhold skal vaere dokumenteret og pa plads, fer et salg af viksomheden szettes i gang, idet de
kan bringe hele processen i fare, hvis de forst skal ordnes i forbindelse med due diligence-processen. Det
siger sig selv, at skal disse forhold ordnes under pres under due diligence-processen, som laber over en eller
hgjst tre maneder, er der stor sandsynlighed for at szelger kan blive presset, hvilket kan have uhgrt hgje
omkostninger for szelger.
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11. Radgivning i processen

Forberedelses- og segefasen Forhandlingsfasen

Bred erfaring med vaerdianszettelse Stor transaktionserfaring
+ Veerdianszettelse af mange typer virksomheder Erfaring i at bista ved forhandling af
og erfaring med vaerdiansaettelse af synergier overdragelsesaftalen
+ Professionelt salgsmateriale. Alternative overtagelsesmodeller
Mediator over for keber/szelger.

Stort netvaerk nar kober og szelger skal findes

« En af vores styrker er vores store interne og
eksterne netvaerk.
Via vores 120 partnere og statsautoriserede re-
visorer i hele landet har vi kontakt til over 4.000
beslutningstagere med interesse for, eller arbejde
med virksomhedstransaktioner, bade
keb og salg.
BDO har kontorer i 115 lande med M&A teams
i alle europzeiske lande, USA og Canada samt i
Asien.
BDO M&A's netvaerk er en unik handelsplatform
for sma, mellemstore og store virksomheder. Det
sikrer optimale kgbs- og salgsbetingelser og hur-
tig afvikling - ofte pa gunstige auktionslignende
vilkar.

Proceserfaring

« Erfaring i salg pa auktionslignende vilkar

« Samlet, struktureret salgsproces og
fortrolighed

+ Forhandlingserfaring og godt kebmandskab.

= Sedre aftalevikdn

Figur 11.1 BDO M&A's veerdiskabende kompetencer i salgsprocessen
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BDO M&A's rddgivningsprodukter:

Vurdering af virksomhedens pris

Radgivning om virksomhedens pris. For at vurdere prisen pa en virksomhed, har vi brug for en raekke infor-
mationer. Bl.a. interne arsrapporter fra de seneste tre ar, budgettal for det kommende ar eller forventninger
til kommende &rs omszetning og driftsindtjening, oplysninger om bygninger og lejeforhold (markedsleje),
oplysninger om ejers lgn og eventuel lgn til ansat familie eller hustru. Rdgivningen omfatter en direkte

og personlig dialog med ejer om markedsforhold, kunder, leveranderer, konkurrenter, samarbejdspartnere,
produktion og produkter, distribution, investeringer og andre forhold omkring virksomheden. Der udarbej-
des en mindre rapport til ejeren.

Radgivning ved salg af en virksomhed

Vi rddgiver ved salg af virksomheden fra den indledende analysefase og helt frem til underskrift af over-
dragelsesaftalen med kgber. Radgivningen indeholder alle faserne af et salg: Vurdering af virksomhedens
pris, udarbejdelse af det ngdvendige salgsmateriale om virksomheden, identifikation og forhandling med
kabere, sikring af fremdrift og varetagelse af alle nedvendige delprocesser frem til et endeligt salg.

Radgivning ved kapitaltilforsel til virksomheden

Vi rddgiver om kapitaltilfarsel til virksomheden fra den indledende analysefase og helt frem til underskrift
af aftalen med investor. Radgivningen indeholder alle faserne ved en kapitaltilfersel: Vurdering af virk-
somhedens samlede pris og prisen for investors ejerandel, udarbejdelse af det nedvendige salgsmateriale
om virksomheden, identifikation og forhandling med investorer, sikring af fremdrift og varetagelse af alle
nedvendige delprocesser.

Radgivning ved kab

Vi radgiver ved keb af en virksomhed fra den indledende identifikation og sagning efter en virksomhed og
frem til underskrift af overdragelsesaftalen for den kabte virksomhed. Vi er med i alle faserne af et keb:
Segning og identifikation af de relevante virksomheder i databaser og i vores netvaerk, gennemfgrelse af en
vurdering af de mest relevante virksomheder, sikring af fremdrift og varetagelse af alle nedvendige delpro-
cesser frem til et endeligt kab.

Radgivning ved due diligence

Vores revisorer medvirker ved due diligence-processer, ved kabs- eller salgsprocesser og ved virksomheds-
overdragelser - alle som selvstendige ydelser.
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12. Noter til handbogen

Nedenfor forklares og uddybes de noter, der er henvist til i teksterne med nummer i parentes.

10.

Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med veerdiansaettelse af virksom-
heder og virksomhedsandele, Radgivningsudvalget, december 2002, Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer. Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies, Mckinsey & Company, Koller,
Goedhart & Wessel, 2005. The Small Business Valuation Book, Tuller, 1994. Regnskabsanalyse for Be-
slutningstagere, Thomas Plenborg og Christian V. Petersen, Thomson 2005.

SWOT = Strengths (styrker), Weakness (svaghed), Opportunities (muligheder) and Threats (trusler).
Overskudsgraden er forholdet mellem overskud (typisk malt ved driftsindtjening) og nettoomseetning.
En lav overskudsgrad medferer, at omsaetningen ikke skal falde ret meget, for virksomheden genererer
underskud, mens en hgj overskudsgrad medferer en mere stabil udvikling i virksomhedens overskud.
Selv om omsaetningen falder, genererer virksomheden stadig overskud.

BNP = Bruttonationalprodukt.

P/E angiver et afkast, som er baseret pa prisen for virksomheden i forhold til indtjeningen i et ar.
Niveauet af denne gangefaktor angiver sdledes eksempelvis hvor meget, man har givet for en given

virksomhed, hvilket kan sammenlignes med prisen pa andre virksomheder pa sammenlignelig basis.

At diskontere betyder at omregne et belgb, som kan veere et cash flow, et bankindestdende eller lign.,
fra tidspunkt X frem eller tilbage i tiden ved hjzelp af en rente, der benaevnes diskonteringsfaktoren.

EBITDA = Earnings before interest, tax, depreciation and amortisation, dvs. driftsindtjening fer rente,
skat, afskrivninger og afdrag pa lan.

EBIT = Earnings before interest and tax, dvs. driftsindtjening efter afskrivninger fer renter.
DCF = Discounted cash flow.
Nutidsvaerdi er den gjeblikkelige veerdi af fremtidige pengestremme netto, som kan henferes til et

aktiv, fx en virksomhed. Pengestremmene er fratrukket de fremtidige omkostninger, hvor cash flowet
tilbagediskonteres med en fastlagt kalkulationsrente for at finde nutidsveerdien.
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1. Frit cash flow er pengestremme fra driften minus investeringer. Frit cash flow beregnes fer renter, ud-
bytte og afdrag pa geeld samt kapitaltilfersel.
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