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00000098 2010-01-05 DKK 7 534 000
Bemeerk at den udregnede veerdi kan variere mellem DKK 6 542 000 til DKK 8 725 000.

Virksomhedens vaerdi (DKK)

Nutidsveerdien af prognosticeret afkast 2010-2016 4745 000
Nutidsveerdien af prognosticeret balance 2016 2788 000
Antal aktier 200
Veerdi pr. aktie 37 668,12
Total nutidsveerdi for virksomheden 7 534 000
(DKK '000)
1500,0
m Nutidsvaardien af prognosticeret afkast
1200,0
900,0
600,0
300,0
0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 rest
Nutidsveerdi 1184 327 491 620 764 706 654 2788
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e Sammenfatning- Antagelser

Forudsaetninger (DKK '000)
Forudsztningerne for den ovenstiende vardianszttelse er folgende. En mere detaljeret redegorelse for disse
verdier forefindes senere 1 dokumentet.

Vedvarende resultat efter finansielle udgifter 729
Passiver i alt 12 522
Egenkapital 6813
Soliditet (branche) 45,0 %
Rente 10,9 %
Veekst i resultat 250 %
Vaekst i balance 0.3 %
Residualmetode Likvidation
Antagelser

* Nettoresultat efter finansielle udgifter er beregnet til DKK 729 000. Resultatet baseres pa de 5 seneste
arsregnskaber til og med 0904. Princippet er at vurdere virksomheden ud fra en konjunkturcyklus og
basere beregning pa en lengere tidsperiode. Der er i samtlige indregnede arsregnskaber korrigeret
for posterne "Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber", hvilket pavirker det vedvarende resultat
efter finansielle poster i nedadgaende retning, jf. i ovrigt nedenfor.

* OBS! Lxg marke til at det seneste ars resultat er korrigeret til DKK 336 000 og at tilvaksten i resultatet, i
det forste prognoseir, er baseret pa den korrigerede vardi.

* Den gennemsnitlige resultatvakst er beregnet til 25,0 % for prognoseperioden og bygger pa den
historiske udvikling, samt en antagelse om at virksomheden igen i 2013 nar sit historisk bedste resultat
og efterfolgende oger i takt med branchens historiske udvikling. Balancens vakst er beregnet til i
gennemsnit 0,3 % og relaterer sig delvist til udviklingen 1 resultatet, samt forventningen om i 2016 at na
en forrentning af den samlede investerede kapital, der ligger et stykke over branchens gennemsnit. Der er
korrigeret for den nuvaerende okonomiske udvikling i de forste prognoseir, da denne skonnes fortsat at
kunne pavirke virksomhedens aktiviteter..

En faktor, som pavirker virksomhedens vardi, er virksomhedens konsolideringsniveau (soliditeten), som
sammenlignes med branchen. For virksomheden opgores den til 54,4 %, som skal sattes i forhold til
branchens 45,0 %, hvilket resulterer i, at det forste ars overskud til disposition bliver hgjere.

Bemark at vi ikke har taget hensyn til en eventuel overpris pé aktiverne, som er beregnet til den bogforte
veerdi.

Kalkulationsrenten er beregnet til 10,9 %, mod normalt 12,2 %, hvilket skyldes en kreditvaerdighed, der er
bedre end branchens gennemsnit og dermed indikerer en lavere risikopremie for en evt. investor.

* Anparternes nominelle verdi er sat til DKK 1000 pr. stk.
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i o Introduktion- Antagelser

DANSK VIRKSOM

Introduktion
Dette dokument indeholder en vurdering af Tojforretningen ApS (DEMO) (00000098), nedenfor benavnt
virksomheden.

Som du sandsynligvis tidligere har erfaret, findes der ingen absolut vardi for en virksomhed. Eftersom

der findes forskellige vaerdiansattelsesprincipper, kan man ikke fa en objektiv vurdering af en virksomhed.
Eksempelvis opstar der ved et salg af en virksomhed en forhandlingssituation, hvor keberen vil betale sa lidt
som muligt, og sxlgeren vil have den hejest mulige pris.

Vi vil med vores verdiansattelsesmodel bista med den hjalp, du behover for hurtigt at sammenstille
historiske regnskabsdata og derigennem prasentere en vurdering af virksomheden. I udskriftsversionen
af vores vardiansattelsesmodel prasenterer vi samtlige indgaende vardier med en udfoerlig beskrivelse af,
hvordan beregningerne udferes. Opdelingen af dokumentet er som folger nedenfor:

* Vaxrdiansattelsesprincipperne under rubrikken vardianszttelsesmodel

* Beregnet vardi med en folsomhedsanalyse og en sammenfatning af indgaende vardier.

* En tabel over beregningsgrundlaget med forklaring af indgaende variable.

* Gennemgang af nogletal med udferlige forklaringer.

» Udforlig beskrivelse af indgaende vardier.

* Porklaring til beregningerne af restvaerdien (residualvzardi).

* Fuldstendige regnskaber med negletal.
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o e M Vaerdiansattelsesmodel- Antagelser

AHEDSVURDERING A/S

Veerdiansaettelsesmodel

Modellen baserer sig pa investeringsteorien, hvor fokus er pa nutidsvardien af de forventede fremtidige
udbyttebetalinger samt restvardien ved prognoseperiodens afslutning. Afkast pa investeringerne er til for, at
koberen skal kunne dakke renter og afdrag. Nutidsverdiberegning af fremtidige overskud til disposition kan
anvendes ved vardiansattelse af alle typer virksomheder.

Forst beregnes de fremtidige overskud til disposition. Disse bestar af de fremtidige resultater og effekten
af, om virksomheden er under- eller overkapitaliseret. Resultatet af sidstnzvnte beror pa, hvilket

niveau soliditeten ligger pa. Hvis en virksomhed har en hejere soliditet end branchen, f.eks. 50 % og
gennemsnitsvirksomheden 20 %, er virksomheden overkapitaliseret. Overskud til disposition eges sa med
differencen. Det modsatte sker, hvis selskabet er underkapitaliseret. Vores model tager udgangspunkt i
branchegennemsnittet for soliditet for de respektive virksomheder.

Udover beregningen af overskud til disposition, beregnes virksomhedens restvardi ved prognoseperiodens
afslutning, dvs. selskabets salgsvaerdi, aktiver minus gald reduceret med skatten pa kapitalgevinsten.

Kalkulationsrenten er den rente, man vil have 1 afkast pa placeringen. En made at afgore niveauet pa denne,
kan vare ved at se pa, hvad alternative placeringer giver af afkast.

Du kan som kunde simulere effekten af fremtidsscenariet ved at a2ndre nogle af vardierne i modellen. Dette
giver direkte gennemslag 1 vurderingen.

Senere 1 dokumentet vil vi berore samtlige indgaende variable i modellen og forklare disse udforligt.
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o IM Vurdering - Fgplsomhed

Vurdering

Folsomhed

Tabellen nedenfor angiver folsomheden i udfaldet pa kalkulationsrenten henholdsvis resultatudviklingen. Det
er vigtigt at kalkulere med forskellige scenarier ved en virksomhedsvurdering. Maks. -verdien i nedenstiende
tabel er DKK 8 725 000, og den er baseret pa en resultatudvikling der er 27,4% og en kalkulationsrente der
er 8,7%. De modsvarende vardier 1 henhold til minimumsvardien er DKK 6 542 000, som baseres pa en
resultatudvikling der er 22,5% og en kalkulationsrente der er pa 13,1%.

Fglsomhed (DKK '000) Rente
13,1% 10,9% 8,7%
Resultatudvikling 22,5% 6 542 7 208 7974
25,0% 6 837 7534 8334
27,4% 7 156 7 887 8725

Forudsaetninger (DKK '000)

Vedvarende resultat efter finansielle udgifter 729
Passiver i alt 12 522
Egenkapital 6813
Soliditet (branche) 450 %
Rente 10,9 %
Veekst i resultat 250 %
Veekst i balance 03 %
Residualmetode Likvidation

Beregninger (DKK '000)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 rest
Resultatveekst (%) 8,9 98,6 49,7 33,3 3.3 3.3 3.3
Beregnet resultat 366 727 1088 1450 1498 1547 1598
Beregnet resultat efter skat 274 545 816 1088 1124 1160 1198
Balancevaekst (%) 2,5 2,5 2,5 2,5 -2,5 -2,5 -2,5
Beregnede passiver i alt 12 832 13 150 13 476 13 810 13 459 13 117 12 784
Primo egenkapitalen 6 813 5774 5918 6 064 6214 6 057 5903
Ultimo egenkapitalen 5774 5918 6 064 6214 6 057 5903 5753
Udbytte 1313 402 669 937 1281 1314 1348 5753
Nutidsveerdifaktor (%) 90,2 81,3 73,3 66,1 59,6 53,8 48,5 48,5
Nutidsveerdi 1184 327 491 620 764 706 654 2788
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e Vurdering- Forklaringer

Forklaringer

I tabellen fremgar beregninger af virksomhedens vardi for respektive ar, og nedenfor folger en kort forklaring
af de parametre, som indgar.

Prognoseperioden

Prognoseperiodens lengde afgores af tilgengeligheden af regnskabsdata. Beregningerne kan foretages pa
baggrund af kortere henholdsvis lengere prognoseperioder, men den mest benyttede tidsperiode omfatter syv
ar, hvilket anvendes i denne model.

Resultatvaekst
Vzrdien af resultatvaeksten er beregnet pa baggrund af middelvardierne fra ar 1-2 og ar 3-5 i regnskaberne.

Beregnet resultat
Vardien af resultatet er beregnet ved at multiplicere det forrige ars resultat med resultatvaksten for det
aktuelle ar.

Beregnet resultat efter skat
Fas ved at trekke 25 % skat fra det beregnede resultat.

Balancevaekst
Ud fra de historiske vardier beregnes en gennemsnitlig arlig vakst i passiver.

Beregnede passiver i alt
Posten passiver i alt tages fra det seneste arsregnskab.

Ultimo egenkapitalen
Fas ved at de beregnede passiver 1 alt multipliceres med soliditeten, som angiver andelen af egenkapital 1
balancen.

Primo egenkapitalen

Posten angiver indgiende balance pa egenkapital. Denne vardi hentes fra foregiaende ars udgaende balance.
Lidt enklere udtrykt, ”Det, du har i kassen i begyndelsen af aret, er det samme, som du havde i slutningen af
foregiaende ar”.

Udbytte

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

Nutidsvaerdifaktor
Henviser til respektive ars faktor for at beregne nutidsverdien.

Nutidsveerdi
Nutidsvardien i forhold til nutidsvardifaktoren og overskud til disposition.
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o e M Branchesammenligning- Forklaringer

AHEDSVURDERING A/S

Branchesammenligning
Virksomheden er sammenlignet med: Detailhandel med bekledningsartikler, kode: 4771.

At positionere virksomheden i forhold til andre virksomheder i samme branche er en vigtig komponent 1
forhold til at veerdiansztte virksomheden. Folgende detaljerede nogletalsanalyse anskueliggor virksomhedens
position 1 branchen i forhold til lensomhed, likviditet og konsolidering. Udover at fokusere pa tallene

for enkelte ar, er det vigtigt at se pa trenden, dvs. nogletallenes forandring over tiden. Nogletallene er
middelvardierne for branchen og gennemgis senere i dokument i en fortegnelse over samtlige nogletal.

Forrentning af egenkapitalen
(%)

60,0
m Virksomheden
40,0 m Branchemedianen

20,0
0,0

-20,0 /

-40,0
2005 2006 2007 2008 2009

Viser nettoresultatets andel af egenkapitalen og returneres som en procentdel. Egenkapitalforrentning
udtrykker et selskabs rentabilitet og afdakker hvor stort et overskud et selskab genererer i forhold til den
kapital aktionzrerne har investeret. ROE (Return on equity) er nyttigt, nar man sammenligner rentabiliteten af
et selskab i forhold til andre virksomheder i samme branche.

Afkastet pa den opsparede kapital bor som udgangspunkt altid vare sa stor som mulig eller storre end
bankens indlansrente plus en risikopremie. Alternativt kan det vaere en gkonomisk bedre lesning for ejerne at
likvidere selskabet og satte penge pa en bankkonto.

Afkastningsgraden — Afkast af de samlede aktiver
(%)

30,0
m Virksomheden
20,0 m Branchemedianen

10,0

0,0
-10,0 /

-20,0
2005 2006 2007 2008 2009

Viser virksomhedens indtjening for renter og skat (EBIT) i forhold til dens samlede aktiver. Forholdet
betragtes som en indikator for, hvor effektivt en virksomhed bruger sine aktiver til at generere indtjening
for de kontraktlige forpligtelser skal betales. Jo storre et selskabs indtjening 1 forhold til sine aktiver, jo mere
effektivt udnytter virksomheden sine aktiver (produktionsapparatet).

ROTA (Return on total assets) er et af de vigtigste nogletal ved beregningen af virksomhedens markedsvardi.

Vurdering af Tgjforretningen ApS (DEMO) (00000098) 9



faaluM Branchesammenligning- Forklaringer

DANSK VIRKSOMHEDSVURDERING A/S

Nettomarginalen (EBT)
(%)

16,0
m Virksomheden

12,0 m Branchemedianen

8,0

4,0

0,0 /

-4,0

2005 2006 2007 2008 2009

Defineres som nettoresultatet for skat og ekstraordinare poster, udtrykt i procent, og angiver hvor meget der
tjenes pa hver omsat krone.

Athangig af hvilken branche virksomheden befinder sig 1 kan der vare store variationer i dette nogletal.

Daekningsgraden
(%)

100,0
m Virksomheden
80,0 B Branchemedianen

60,0

40,0
20,0

0,0
2005 2006 2007 2008 2009

Viser den andel af hver omsat krone, der er tilbage nar de direkte produktionsomkostninger er
afholdt. Dzkningsgraden indikerer hvor meget der dermed er tilbage af hver omsat krone til at
afholde kapacitetsomkostningerne og et evt. udbytte til aktionarerne. Der kan vare store variationer
i dekningsgraden, athengig af hvilken branche virksomheden befinder sig i og man ber derfor ikke
sammenligne virksomheders dakningsgrad pa tvears af brancher.

EBITDA-margin
(%)

20,0
m Virksomheden
16,0 @ Branchemedianen
12,0
8,0
4,0

0,0
2005 2006 2007 2008 2009

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

Da storrelsen af afskrivningerne afthenger af virksomhedens kapitalapparat, er der stor forskel pa hvorledes
denne post pavirker resultatet i forskellige brancher. Der bor derfor ikke sammenlignes pa tvers af brancher.

Vurdering af Tgjforretningen ApS (DEMO) (00000098) 10



e Branchesammenligning- Forklaringer

Overskudsgrad (EBIT-margin)
(%)

16,0
m Virksomheden
12,0 m Branchemedianen

8,0
4,0

0,0

-4,0
2005 2006 2007 2008 2009

Viser resultatet af den primare drifts andel af nettoomsztningen, for renter og skat, men efter afskrivninger.

Virksomheder fra forskellige brancher bor ikke sammenlignes, men derimod kan man sammenligne
virksomheder, fra forskellige lande og deres evne til at generere overskud, da der ikke tages hensyn til de
forskellige skatte og renteforhold der evt. rader 1 landene.

Cash Flow / Omsaetning
(%)

16,0
m Virksomheden
12,0 m Branchemedianen

8,0
4,0

0,0

N

-4,0
2005 2006 2007 2008 2009

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

Et yderst vasentligt nogletal, der er en indikator pa om en ellers pa overfladen sund og solid virksomhed,
er i stand til at imedekomme de krav som evt. kreditorer stiller til virksomheden. Alternativet kan vare at
virksomheden mé lukke som folge af likviditetsmangel.

Aktivernes omsaetningshastighed

5
m Virksomheden

4 ® Branchemedianen
3

2

1

0

2005 2006 2007 2008 2009

Viser aktivernes evne til at generere omsztning og udtrykker virksomhedens evne til at udnytte sit materiel
optimalt. En for hej ratio i forhold til sammenlignelige virksomheder, kan betyde at virksomheden ikke
investerer nok i sit kapitalapparat, mens en for lav ratio kan betyde at virksomheden ikke udnytter sit
kapitalapparat effektivt nok.

Vurdering af Tjforretningen ApS (DEMO) (00000098) 1



e Branchesammenligning- Forklaringer

Varelagerets omsaetningshastighed

10
m Virksomheden
8 //—\ m Branchemedianen
6
4
2
0
2005 2006 2007 2008 2009

Viser virksomhedens evne til at omsatte sit varelager og er en vasentlig faktor til at afgore om virksomhedens
varelager er tilstraekkeligt 1 forhold til den omsztning virksomheden kan generere. En forhej ratio kan

betyde at virksomheden kan komme i leveringsproblemer, mens en for lav ratio betyder at virksomhedens
omkostninger til leverandoerer og lagerkapacitet oges.

Dette nogletal er specielt vigtigt for virksomheder, hvis aktiver hovedsageligt er bundet op 1 varelagre og
medvirke til at fastlegge avancen pa de enkelte varetyper. Saledes kan man udmerket have varetyper med en
lav omsztningshastighed, blot avancen er betydelig, mens varetyper med en hoj omsatningshastighed typisk
kan bzre en lavere avance.

Soliditetsgrad
(%)

100,0
m Virksomheden
80,0

m Branchemedianen
60,0 //\

40,0

20,0

0,0
2005 2006 2007 2008 2009

Et af mange nogletal, der anvendes til at male en virksomheds evne til at opfylde langsigtede forpligtelser.
Soliditeten viser hvor stor en del at virksomhedens aktiver, der er finansieret ved indskudt og opsparet kapital.

Soliditetsgraden kan variere fra branche til branche, men en tommelfingerregel for et acceptabelt niveau, er en
soliditetsgrad pa 20 %.

Resultat pr Medarbejder
(DKK '000)

240,0
m Virksomheden
180,0 m Branchemedianen

120,0
60,0

0,0 /

-60,0
2005 2006 2007 2008 2009

Nogletallet, der udtrykkes som resultatet efter finansielle poster (EBT) delt med antallet af
fuldtidsbeskzftigede, er yderst vasentligt for specielt virksomheder, der er mandskabstunge. Feks.
servicevirksomheder eller andre virksomhedstyper, hvor der kun er et lille eller intet produktionsapparat.
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e Branchesammenligning- Forklaringer

Omsatning pr Medarbejder
(DKK '000)

2000
m Virksomheden

1600 @ Branchemedianen

1200
800
400

0
2005 2006 2007 2008 2009

Nogletallet viser hvor meget hver medarbejder er i stand til at omsatte og defineres som omsztningen delt
med antallet af fuldtidsansatte i virksomheden. Har isar stor betydning i mandskabstunge virksomheder, f.eks.
indenfor serviceerhvervene.

Personaleomkostninger / Omsatning
(%)
25,0

m Virksomheden
20,0 m Branchemedianen

15,0

10,0
5,0

0,0
2005 2006 2007 2008 2009

Viser hvor stor en del af den samlede omsaxtning, der forbruges til lon, pension og sociale ydelser. Specielt 1
mandskabstunge virksomheder, er dette et godt udtryk for hvor effektive medarbejderne er.

Personaleomkostninger pr Medarbejder
(DKK '000)

300,0
T T T m Virksomheden

240,0 m Branchemedianen
180,0

120,0
60,0

0,0
2005 2006 2007 2008 2009

Viser den gennemsnitlige omkostning ved at beskaftige en fuldtidsmedarbejder.
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FAQTUM

DANSK VIRKSOMHEDSVURDERING A/S

Prognosticeret resultat

Prognosticeret resultat
(DKK '000)

Prognosticeret resultat- Forklaringer

m Virksomheden

2400
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1200
600 -
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/

Prognosticerede passiver i alt
(DKK '000)
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FAQTUM Indgangsvaerdier- Resultat

DANSK VIRKSOMHEDSVURDERING A/S

Indgangsveerdier

Resultat (DKK '000)

2005-04 2006-04 2007-04 2008-04 2009-04
Ordineert resultat -327 1743 1328 2 507 1016

DKK 729 ooo
Nuvarende verdi DKK 1 483 000

Hvordan er veerdien beregnet?

Vardien af resultatet er beregnet som en middelvzrdi af resultatet i de seneste 5 ar. Vagtningen er sket ved, at
de senere ar er tillagt storre vagt end de tidligere ar. For at undga ekstraordinzre indtegter og udgifter gores
der ikke brug af posten ”Arets resultat”, men i stedet posten ”Nettoresultat efter finansielle udgifter”.

Hvorfor justere?

Hyvis resultatet ikke stemmer overens med det forventede resultat for virksomheden i ar, kan det justeres.
Resultatet bor ogsa justeres, hvis de bogforte indtxgter eller udgifter ikke er normale. For eksempel kan ejere
af enkeltmandsvirksomheder tage for hoj eller lav lon ud som ansat i forhold til de ovrige ansatte.

Resultatvaekst

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Resultatveekst (%) 8,9 98,6 49,7 33,3 3,3 3,3 &8

Middeltal 25,0 %
Historisk middeltal 0,0 %

Hvordan er veerdien beregnet?

Verdien af resultatvacksten er beregnet pa tilvacksten mellem middelvardien af resultatet i ar 1-2 og ar 3-5
i regnskaberne. For at undga ekstraordinare indtagter og udgifter gores der ikke brug af posten ”Arets
resultat”, men i stedet posten ”Nettoresultat efter finansielle udgifter”.

Hvorfor justere?

Resultatveksten kan vare vanskelig at bedomme ved hjalp af historiske data. Resultatet pavirkes blandt andet
ved, at gevinster overfores fra et regnskabsar til et andet. For at fa en sa retvisende vaerdi som muligt bor man
tage udgangspunkt i det budgetterede salg for de forste ar. For de seneste ar skal man beregne en vakst, som
man bedommer til at vaere opnaelig over en lengere periode fremover.

Vurdering af Tgjforretningen ApS (DEMO) (00000098) 15



o e M Indgangsvaerdier- Passiver

AHEDSVURDERING A/S

Passiver

DKK 12 522 000
Nuvarende verdi DKK 12 522 000

Hvordan er veerdien beregnet?
Posten passiver i alt er hentet fra det seneste arsregnskab.

Hvorfor justere?

Selskabets tilgange er i bogferingen optaget til den bogferingsmaessige vaerdi. Dette kan af flere arsager
afvige fra den faktiske vardi. Feks. kan en afskrevet maskine eller vare fortsat have en vardi, eller modsat kan
varer, som har en bogfoeringsmassig verdi, have en lavere vaerdi pga. skader m.v. Bemark at kun kapitalen pa
gxldssiden pavirkes af en justering ved beregningen af vardien.

Balancevaekst

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Balancevaekst (%) 2,5 25 2,5 2,5 -2,5 -2,5 -2,5

Historisk middeltal 37,5 %

Hvordan er veerdien beregnet?
Med udgangspunkt i de historiske vardier har vi beregnet en gennemsnitlig arlig vakst 1 balancen.

Hvorfor justere?

Storre investeringer kan vare nodvendige for en fremtidig ekspansion. Disse investeringer giver selskabet
en storre vakst i balancen, end hvad der tidligere har varet tilfeldet. Selskabet kan ogsd have varet inde i en
kraftig ekspansionsfase, som nu er afsluttet. Balancen vil da ikke blive foreget si meget, som den tidligere er
blevet.

Egenkapital

DKK 6 813 ooo
Nuvarende verdi DKK 6 813 000

Hvordan er veerdien beregnet?
Vi har hentet posten egenkapital fra det seneste arsregnskab. Til denne post er posten ubeskattede reserver
minus 25 % skat tilfojet.

Hvorfor justere?
Hvis du har justeret balancen, kan det vare nedvendigt at justere egenkapitalen. Se passiver.
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o IM Indgangsvaerdier- Soliditet

Soliditet

45,0 %

Branchevardi* %
Selskabets soliditet: 54,4 %
* Detailhandel med beklaedningsartikler, kode: 4771.

Hvordan er veerdien beregnet?

Soliditeten angiver andelen af egenkapital i forhold til gzld og er en vigtig faktor 1 vurderingen. For at afgore
om selskabet er under- eller overkapitaliseret sammenligner vi selskabets soliditet med branchegennemsnittet.
Hyvis selskabets soliditet er hojere end branchegennemsnittet, vil overskuddet hojne niveauet af overskud

til disposition, og i den modsatte situation, det vil sige, hvis soliditeten er lavere end brancheniveauet, bliver
overskud til disposition lavere.

Hvorfor justere?

Kapitalstrukturen athanger af andelen af gald og egenkapital. Hvis selskabet har for lav soliditet, det vil

sige en for hej andel af gzld i forhold egenkapitalen, kan der opstd problemer ved en ekspansion og eller en
lavkonjunktur, og ved for hoj soliditet, det vil sige for hoj andel egenkapital 1 forhold til gzld, bliver afkastene
pé egenkapitalen lavere. Afkastningskravet til egenkapital er normalt hejere end til fremmedkapital.

Kalkulationsrente

10,9 %
Originalvaerdi 12,2 %

Hvordan er veerdien beregnet?

Kalkulationsrenten er den rente, som man vil have i afkast af investeringen. Kalkulationsrenten er en
vigtie komponent i1 vurderingen og bestar af to del-komponenter, der tilsammen vil udgere den samlede
kalkulationsrente.

* Her er vi gaet ud fra afkast pa nationalbankens udlansrente, som normalt kaldes “den risikofri rente” ved
konstant pengevzardi.

* Med baggrund i at investorer udszttes for en storre usikkerhed, er det nyttigt at beregne en risikopraemie.
Denne kan variere athaengig af, hvilket risikoniveau man beregner, men en holdbar skabelon er 7 % - 11 %.
I modellen benytter vi 11 %, som folge af den ojeblikkelige okonomiske situation.

Hvorfor justere?

Hvis man ikke er ude efter en generel verdi af selskabet, men vil se, hvordan vardien forholder sig til andre
investeringer. Efter et kob kan eksempelvis finansieringen af fremmedkapitalen vaere anderledes, hvilket kan
indebare, at geldsrenten @ndres. Selv kvoten mellem fremmed- og egenkapital er afgorende (les mere 1 det
foregiaende afsnit om soliditet). Derudover kan der vare forskellige krav om afkast til egenkapital.
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VURDERING A/S

o e M Indgangsvaerdier- Metode til beregning af residualveerdi (restveerdi)

Metode til beregning af residualvaerdi (restveerdi)

Likvidation

I selskabets vardi indgar udover overskud til disposition ogsa selskabets vardi ved prognoseperiodens
afslutning. Denne restveerdi kan beregnes pa to forskellige mader. Dels ved at beregne en likvidationsveardi,
hvilket vil sige aktiver minus gald. Dels ved at beregne en going concern verdi, hvilket indebaerer, at selskabet
1al fremtid fortsztter med det samme indtjeningsniveau som for det seneste ar i prognosen.

Hvilken metode, man vealger, athaenger af selskabets type. Hvis det er et lille selskab, som er afthengig af en
eller nogle fa noglemedarbejdere, er det ikke realistisk, at det kommer til at fungere i en uoverskuelig tid frem,
og derfor fastsxttes vardien ved brug af likvidationsmetoden. Er det derimod en stor virksomhed, som ikke
er athengig af noglepersoner m.v. og som bedemmes til at kunne fortsatte med at generere overskud langt
ind i fremtiden, skal going concern metoden anvendes.
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o IM Fuldsteendigt regnskab- Resultatopgerelse

Fuldstaendigt regnskab

Resultatopggrelse (DKK '000)

2005-04 2006-04 2007-04 2008-04 2009-04
Nettoomsaetning 8 798 10119 12 783 13 453 11 897
Vareforbrug 6 960 5989 7 248 7611 6 628
Bruttoresultat 1838 2569 3618 3802 3060
Personaleomkostninger 1640 1753 1898 2304 2699
Afskrivninger 247 305 269 15 303
Driftsresultat -49 511 1451 1362 57
Finansielle indteegter (Renteindteegter) 0 3 14 89 57
Indtaegt fra aktieandele i datterselskaber m.m. -225 1386 -121 1057 980
Summen af finansielle indtaegter 0 1389 14 1146 1037
Finansielle omkostninger (Renteomkostninger) 52 157 16 1 78
Summen af finansielle udgifter =277 -157 -137 -1 -78
Ordineert resultat -327 1743 1328 2 507 1016
Resultat fgr skat -327 1743 1328 2507 1016
Skat 0 466 343 408 0
Arets resultat -327 1277 984 2 099 1016
Noter (DKK '000)

2005-04 2006-04 2007-04 2008-04 2009-04
Ansatte 7 8 9 10 11
Balance (DKK '000)

2005-04 2006-04 2007-04 2008-04 2009-04
Goodwill 393 314 236 157 1772
Immaterielle anleegsaktiver i alt 393 314 236 157 1772
Maskiner og inventar i alt 732 758 623 501 518
Materielle anleegsaktiver i alt 732 758 623 591 518
@vrige finansielle anleegsaktiver 352 0 0 0 0
Finansielle anleegsaktiver i alt 390 1130 472 1464 2231
Anleegsaktiver i alt 1515 2202 1331 2212 4521
Varelager i alt 1890 1793 2 257 2277 2711
Kundeudestaender 0 1 135 213 171
Tilgodehavender hos koncernen 0 0 0 1493 3736
@vrige kortfristede udestaender 33 352 778 499 925
Periodeafgraensningsposter 0 0 0 0 27
Kasse og bank i alt 62 453 1172 812 431
Omseetningsaktiver i alt 1986 2599 4342 5295 8 001
Aktiver i alt 3501 4801 5673 7 507 12 522
Aktiekapital 200 200 200 200 200
@vrig bunden kapital 448 1499 841 1833 1604
Balanceret resultat 1062 1199 2751 3764 5009
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 87 89 91 93 0
Egenkapital i alt 1796 2987 3883 5891 6813
Kortfristet geeld til banker 578 4 0 0 2981
Leverandgrgeeld 478 532 559 536 802
Kortfristet geeld til koncern 0 0 0 0 819
Kortfristet geeld til ejere 172 0 0 0 0
Skyldig skat 16 93 477 367 320
@vrig kortfristet geeld 459 1186 754 714 787
Kortfristet geeld i alt 1704 1815 1790 1617 5708
Passiver i alt 3501 4801 5673 7 507 12 522
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FAQTUM

DANSK VIRKSOMHEDSVURDERING A/S

Alle nggletal

2005-04
Indtjening
Forrentning af egenkapitalen (%) -18,2
Forrentning af egenkapitalen (%) * 35,3
Afkast af investeret kapital (%) -33,6
Afkast af investeret kapital (%) *
Afkastningsgraden (%) -9,3
Afkastningsgraden (%) * 14,8
Nettomarginalen (EBT) (%) -3,7
Nettomarginalen (EBT) (%) * 11,9
Daekningsgraden (%) 20,9
Daekningsgraden (%) * 47,8
EBITDA-margin (%) 2,3
EBITDA-margin (%) * 15,1
Overskudsgrad (EBIT-margin) (%) -0,6
Overskudsgrad (EBIT-margin) (%) * 12,1
Cash Flow / Omsaetning (%) -0,9
Cash Flow / Omseetning (%) * 11,1
Effektivitet
Aktivernes omsaetningshastighed 2,5
Aktivernes omsaetningshastighed * 4,5
Rentedaekningsgrad (%) 0,2
Rentedaekningsgrad (%) *
Varelagerets omsaetningshastighed 4,7
Varelagerets omsaetningshastighed * 7,0
Debitorers omseetningshastighed 0,0
(dage)
Debitorers omseetningshastighed 8,0
(dage) *
Kreditorers omsaetningshastighed 19,6
(dage)
Kreditorers omseetningshastighed 17,0
(dage) *
Anleegsstruktur
Likviditetsgrad 1 (%) 116,5
Likviditetsgrad 1 (%) * 137,9
Likviditetsgrad 2 (%) 5,6
Likviditetsgrad 2 (%) * 70,5
Soliditetsgrad (%) 51,3
Soliditetsgrad (%) * 41,9
Gearing (%) 94,9
Gearing (%) * 0,0
Nggletal pr. medarbejder
Resultat pr Medarbejder -47
Resultat pr Medarbejder * 110
Omseetning pr Medarbejder 1257
Omseetning pr Medarbejder * 1344
Personaleomkostninger / Omsaetning 18,6
(%)
Personaleomkostninger / Omsaetning 18,9
(%) *
Personaleomkostninger pr 234
Medarbejder
Personaleomkostninger pr 255
Medarbejder *
Egenkapital pr. medarbejder 257
Egenkapital pr. medarbejder * 283

[r)bt%jd]?ﬁapﬁal] o rg% ?dte)zee nmgsartlk]er kode: 4771 -
Arbejdskapital pr. medarbejd 184

Aktiver pr. ansat 500
Aktiver pr. ansat * 679

2006-04

58,4
39,9
53,1

36,3
17,3
17,2
16,9
40,8
51,8

8,1
18,6

5,0
16,6
15,6
14,0

2,1
3,5
-12,1

5,6
7,9
0,0

10,8

18,9

12,0

143,2
139,7
44,4
78,5
62,2
433
60,8
5,8

218
134
1265
1494
17,3

18,1

219

262

373
323
158
186
600
739

2007-04

34,2
26,7
30,7

234
10,7
10,4
12,3
43,3
38,5
13,5
14,4
11,4
12,1

9,8
10,8

2,3
3,4
-10,7

5,7
8,2
3,8

12,2

1,7

13,3

242,6
135,0
116,5
75,4
68,4
40,2
46,1
13,4

148
88
1420
1530
14,8

18,8

211

275

431
312
204
184
630
791

Fuldsteendigt regnskab- Alle nggletal

2008-04 2009-04
42,6 14,9
5,8
42,5 13,8
33,4 8,1
2,6
18,6 8,5
1,4
43,4 443
29,1
11,1 3,0
45
10,1 0,5
1,8
16,6 11,1
3,6
1,8 1,0
25
-2508,0 -14,0
5,9 4.4
7.2
5,7 5.2
13,8
14,3 24,3
21,7
327,5 140,2
127,7
186,6 92,7
67,7
78,5 54,4
45,0
27,4 83,8
5,9
251 92
31
1345 1082
1410
17,1 22,7
19,8
230 245
281
589 619
363
195 189
183
751 1138
841 20



o e M FAQTUM - Dansk Virksomhedsvurdering A/S’ ansvar -

DMHEDSVURDERING A/S

FAOTUM - Dansk Virksomhedsvurdering A/S” ansvar

FAQTUMs vurderingsmodel er athangig af hvilke indgangsvardier, der er angivet af den person, der har
udfort vurderingen. FAQTUM kan derfor ikke garantere at den vaerdi, der prasenteres, er den pracise pris pa
virksomheden. Vardien bor ALTID opfattes som vejledende og som et udgangspunkt for forhandling.

FAQTUM er tillige athangig af de dataleveranderer, der leverer inddata og som FAQTUM anser for
palidelige. FAQTUM kan derfor ikke stilles til ansvar for evt. fejlbehaxftede inddata fra dataleverandererne
og vi patager os derfor intet ansvar for eventuelle tab eller anden skade, der kan opsta ved anvendelsen af
vurderingen.
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