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Introduktion

Introduktion
Vaerdiansattelsen er foretaget af Virksomhedsmaegleren pa opdrag af Target.

Analyser, opstillinger samt beregninger i rapporten er foretaget med det formal, at
assistere aktionaererne i Target ApS. i veerdiansaettelsen af selskabet (Target ApS.).

Rapporten indeholder:
=Forudsaetningsgrundlag og introduktion af virksomheden.
=Ordforklaring

=Gennemgang af selskabets drift, balance samt
=Brancheanalyse

=Peer-Group analyse
=Vaerdiansaettelsesmetoder

=Discounted Cash Flow Analyse
=Fglsomhedsanalyser

=Multipelanalyse

=Konklusion

Virksomheden

Target ApS.,

Anders Andersenvej 123,

9999 Andeby

CVR. 12 34 56 78.

Stiftet 01.01.2001

Selskabets formdl er, at drive handelsvirksomhed med handelsvarer

Ejerbog:

Anders Andersen Holding ApS. - (Legal ejer) — 100%
Anders Andersen - (Reel ejer) — 100%

Grundlag

Konklusioner og resultater i naerveerende rapport er udarbejdet med udgangspunkt i
offentligt tilgeengeligt materiale samt udleverede oplysninger fra selskabet.

Udleveret materiale:

Bilag 1: Arsrapport 2015

Bilag 2: Internt Regnskab 2015
Bilag 3: Arsrapport 2016

Bilag 4: Internt Regnskab 2016
Bilag 5: Arsrapport 2017

Bilag 6: Internt Regnskab 2017
Bilag 7: Arsrapport 2018

Bilag 8: Internt Regnskab 2018
Bilag 9: Budgetter 2019-2020
Bilag 10: Rébalance 2019 Q1

Multipelgrundlag er indhentet via Zephyr, Bureau Van Dijk.

Analysen er desuden baseret pa informationer, uddrag fra telefon, e-mail og gvrig
korrespondancer med virksomheden.

Alle prognosticerede nggletal er fundet ved linezer regression.



Ordforklaring

Ordforklaring:
Performance

DCF

Forecast
Terminalperiode (TP)
EV

EqV

NIBD

FCFF

NOPAT

Netto Skatteeffekt

Udtryk for selskabets praestationsevne.

Discounted Cash Flow
Tilbagediskontering af forventede fremtidige
pengestrgmme fra driften til virksomheden

Et estimat over fremtidige finansielle
vaerdier, ogsa kendt som budgetperiode

Udtryk for den periode, som ligger ud over
den direkte budgetterede finansielle udvikling

Enterprise Value
Virksomhedens samlede vaerdi til bade ejere og langivere

Equity Value (EV-NIBD)
Virksomhedens veerdi til ejere

Net Interest Bearing Debt
Nettorentebzrende gzeld

Invested Capital
Netto driftsaktiver (Anlaegsaktiver + Arbejdskapital)

Free Cash Flow to Firm
Frie pengestrgmme efter skat til hele virksomheden

Net Operating Profit After Tax
Overskud fra driften justeret for netto skatteeffekten.

Skat af driftsoverskuddet fratrukket’
skatteskjoldet af de nettofinansielle omkostninger

TC

WACC

Beta (B)

Risikofri rente

Markedsrisikopraemie

Firm Size Premium

EBIT-margin
NOPAT-Margin
Overskuds-Margin

Afkastgrad

AOH

Arbejdskapital

Target Company

Weighted Average Cost of Capital
Vejede Gennemsnitlige kapitalomkostninger

Beta er et udtryk for den systematiske og
uundgaelige risiko et selskab har ift. markedet.

Den risikofrie rente afspejler det afkast der

gives ved en total risikofri investering, denne

males pa en dansk 10 arig statsobligation pr. dags dato.
Markedsrisikopraemie er et udtryk for det

merafkast markedet kraever ved investeringer

med risiko.

FSP er den yderligere risiko som er tilstede i
mindre virksomheder.

Resultat fgr finansielle poster / Omsaetning x 100
NOPAT / Omsatning
Arets resultat / Omsztning x 100

Resultat fgr finansielle poster / Samlede
aktiver x 100

Aktivernes omsaetningshastighed
Nettoomsaetning / Netto driftsaktiver

Den akkumulerede pengebinding i driften.






Resultat og budget

Resultatopggrelse og budget

2015 2016 2017 2018 2019B
Resultat og budget DKK DKK DKK DKK DKK
Til hgjre ses en opstilling af Target ApS’s realiserede tal for perioden 2015 — 2018 samt budget for omsaetnlng 19'664' 19'117'4 18'656'8 21'286' 22'199'
2019.
Vareforbrug -6.840.621 -6.322.080 -6.245.990 -7.500.796 -8.446.000
Indeks 100 92 91 110 123

Budget 2019 er baseret pa ledelsens forventninger.

- i i 12.823.653 12.795.380 12.410.820 13.786.025

Indeks 100 100 97 108 107
| gennemgangen af resultatopggrelsen, vurderes der overordnet pa den den historiske Daekningsgrad | 65,2% 66,9% 66.5% 64.8% 62.0%
omsaetningsudvikling samt fremtidsudsigterne iflg. ledelsens forventninger i form af budgettet for N * N N *
2019.

Personaleomkostninger -8.459.029 -6.913.830 -8.083.487 -8.138.716 -7.816.000

Indeks 100 82 96 96 92

Budgetforventninger bgr i sa vid udstraekning som muligt suppleres med fakta i form af eks.
ordrebeholdning, tilbudspipeline el.lign.

4.364.623 5.881.549 4.327.332 5.647.308
| det pagaeldende tilfaelde er der tale om en produktionsvirksomhed, hvor det er relevant at evaluere Indeks 100 135 99 129 136
selskabets daekning pa to niveauer — DBI efter afholdelse af det direkte vareforbrug og DBII efter Daekningsgrad Il 22,2% 30,8% 23,2% 26,5% 26,7%

personaleomkostninger til produktionsmedarbejdere. P& DBII-niveau kan vi konkludere, hvor stor en
andel af omszetningen der er efterladt til deekning af selskabets faste omkostninger.

Salgsomkostninger -733.469 -399.813 -626.703 -668.380 -484.000
. . . Indeks 100 55 85 91 66

Selskabets faste omkostninger evalueres enkeltvis, for bl.a. at afkode, hvorvidt selskabets ledelse . .
historisk har formaet, at holde et stabilt omkostningsniveau eller om strukturen er meget svingende. Produktionsomkostninger -387.036 -231.089 -497.509 -483.632 -438.000
Indeks 100 60 129 125 113
Pa EBITDA-niveau aflaeses resultatet af selskabets aktiviteter fgr afskrivninger, finansielle poster og Lokaleomkostninger -380.090 -454.142 -504.046 -486.018 -444.000
skat - ogsa kaldet resultatet af den primaere drift. Indeks 100 119 133 128 117
Selskabets afskrivninger og finansielle poster evalueres og indgér seerskilt i selskabets cashflow. Administrationsomkostninger -1.039.131 -973.516 -1.135.155 -1.243.946 -1.323.000
Indeks 100 94 109 120 127
Den afsluttende konklusion pa gennemgang af resultatopggrelsen er en opggrelse af selskabets frie Andre omkostninger 0 0 -13.343 -23.135 0

cashflow, der uundgaeligt danner grundlag for en videre diskussion af selskabets vaerdi.

1.824.897 3.822.989 1.550.576 2.742.197
EBITDA-margin 9,3% 20,0% 8,3% 12,9% 14,6%
Af- & Nedskrivninger -327.901 -504.403 -521.902 -790.168 -750.000
1.496.996 3.318.586 1.028.674 1.952.029
EBIT-margin 11,7% 25,9% 8,3% 14,2% 18,2%
! Netto Skatteeffekten beregnes som skat af driften - skatteskjold fra nettofinansielle omkostninger.
2 ) : h n )
NOPAT V|Aseerverskuddet fra driften fratrukket netto skatteeffekten, og viser saledes driftens Netto Skatteeffekt! 340.754 699.590 213.369 397.772 549.560
overskud til ejerne.
INOPAT? 1.156.242 2.618.996 815.305 1.554.257 1.948.440|



Balance

Balance pr. 31.12 2018

Balance
| gennemgang af balancen vurderes der fgrst og fremmest pa selskabets soliditet — er selskabet hardt Aktiver Passiver
gearet eller hviler finansieringen pa egenkapital.
Dernaest ses der pa balancen mellem selskabets omsaetningsaktiver og kortfristede forpligtelser — Materielle anlzegsaktiver 6.366.508 Selskabskapital 500.000
vurderes selskabet i stand til, at servicere de forpligtelser, der forfalder indenfor det kommende ar? Finansielle anlaegsaktiver 339.955 Overfgrt overskud 4.148.674
Det vurderes desuden i hvor hgj grad selskabet er eksponeret i anlaegsaktiver — herunder evalueres Immaterielle anlaegsaktiver 22.416 Udbytte 1.000.000
ogsa leasede aktiver — er selskabet omstillingsparat eller er aktiv-strukturen usmidig. Anlagsaktiver i alt 6.728.879 Reserver 71.369
Derudover vurderes selskabets tilgodehavender ift. omsatning for bl.a. at inkludere selskabets Egenkapital i alt 5.720.043
eksponering som langiver overfor kunder. Varebeholdning 3.142.194
Ud af balancen udledes afslutningsvist selskabets nettorentebaerende gald og arbejdskapital, hvilket Hensatte forpligtelser 73.583
er to grundlaeggende parametre i vaerdiansaettelsen og opggrelsen af nettovaerdien af selskabets Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser 2.790.095
kapitalandele. Tilgodehavende hos tilknyttede

virksomheder 2.713.257 Kortfristet del af langfristet gaeld 602.239
Det er I|geI‘edes gennemgangen af balancen, der danner grundlag for drgftelser omkring Andre tilgodehavende 76.968 Geeld til gvrige kreditinstitutter 2323.041
salgsmodning.

Leverandgrer af varer og
Tilgodehavende i alt 5.580.320 tjenesteydelser 719.896
Anden geeld 2.872.318
Likvide beholdninger 31.620 Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 6.517.494
Omsatningsaktiver i alt 8.754.134 Langfristede galdsforpligtelser i alt 3.171.893

Aktiver i alt 15.483.013 Passiver i alt




Balanceudvikling

kr.25,000,000 Aktiver

kr.20,000,000

¢ '
kr15000,000 FTTTTCTTTTT ' ol sviptipgc ) ! 13 805,709 DKK i i 14 061,717 " DKK

kr.10,000,000
kr.5,000,000

2014 2015 2016 2017 2018
Imaterielle Anlagsaktiver
Materielle Anlagskativer
Finansielle Anlagskativer
Andre Anlagskativer
Varebeholdning
Bibiginibiiniiinmrisiiiend tieleaciisdetterder

T
o

Aktiver

| gennemgang af selskabets aktiver vurderes der fgrst og fremmest hvordan udviklingen af de enkelte
aktiver har andret sig i den historiske periode, samt hvordan den samlede aktivmasse har andret sig
de seneste ar. Det vil ligeledes blive undersggt om aktiverne har @ndret sig i takt med omsaetningen,
eller om der er udslag som vil have betydning for aktivernes omsaetningshastighed

Derudover vil det blive vurderet om der er noget fundamentalt ved virksomheden, der skaber en
bestemt sammenszetning af aktiver.

kr.25,000,000 Passiver

kr.20,000,000

--------------- 114,348357" DKK.I '

kr.15,000,000 113,805,709 'DKK | | 14,061,717" DKK '

kr.10,000,000

kr.5,000,000

=
=
o

2014 2015 2016 2017 2018
Virksomhedskapital
Overfart resultat
Foreslaet udbytte
Anden egenkapital
Hensat skat

Bl el ek il it Fribphmieendere) - 2

Passiver

| gennemgang af selskabets passiver vurderes det fgrst og fremmest, hvordan udviklingen af de
enkelte passivposter har udvikle sig i den historiske periode, samt hvordan sammensatningen af
egenkapital og fremmedkapital har @&ndret sig i de seneste ar.

Derudover er det interessant, at vurdere hvordan det forsldede udbytte har udviklet sig, da det ofte
er et udtryk for et hgjt cash-flow.

Derudover vil det blive vurderet om der er noget fundamentalt ved virksomheden der skaber en
bestemt sammensaetning af kapitalen.



Nggletal

Nggletal
Egenkapitalafkast (Return on Equity - ROE) 50.0%
Egenkapitalafkast maler virksomhedens rentabilitet pa, hvor meget profit
selskabet har genereret pa baggrund af investorernes indskud. 45 0%
40.0%
35.0%
Afkastgrad )
30.0%
Afkastgraden er et nggletal, som viser selskabets evne til at generere overskud — il
ud fra de den totale indskudte kapital, altsa det overskud som genereres af
i f 25.0%
samtlige aktiver.
20.0%
15.0%
Soliditetsgrad L T~ SN T
10.0%
Soliditeten viser forholdet mellem selskabets geeld og egenkapital.
Soliditetsgraden er dermed et udtryk for, hvor stor en andel af selskabets
samlede balance der er finansieret af hhv. egenkapital og fremmedkapital. 5.0%
0.0%
2014 2015 2016 2017 2018 General 'E2019
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Realiseret og prognosticeret udvikling

DKK

Periodisk udvikling
30,000,000

B Nettoomsastning = NOPAT

25,000,000

20,000,000

15,000,000

10,000,000

5,000,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E TP

Periodisk udvikling i deekningsbidrag og NOPAT

NOPAT er det modellerede nettooverskud fra driften, efter skat — og er udgangspunktet for det frie
cashflow.

Det frie cashflow, er det resultat der er til disposition fra driften — og det der danner grundlag for den
beregnede veerdiansaettelse efter metoden Discounted Cashflow.

DKK

Balanceuduvikling

B Balancevaerdi

18,000,000 - Arbejdskapital

16,000,000
14,000,000
12,000,000
10,000,000
8,000,000
6,000,000
4,000,000

2,000,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E TP

Udvikling arbejdskapital
Arbejdskapitalen er det akkumulerede resultat af tilgodehavender, driftslikviditet og
periodeafgraensningsposter pa aktivsiden og offentlig- og leverandgrgaeld og gvrige driftsrelaterede

forpligtelser pa passivsiden.

Saledes er arbejdskapitalen med andre ord, et resultat af hvordan forretningsmodel og
betalingsstrgmme er struktureret og vil variere med aktivitetsniveauet over tid.
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Brancheanalyse

Geografisk fordeling i branchen -
Antal registrerede selskaber pr. region;
Brancheanalyse L o
Indtjening i branchen pr. seneste ar.

Grundlaget for brancheanalysen er offentlig tilgaengeligt data.
Selskaberne i brancheanalysen er udvalgt pa baggrund af deres primaere samt sekundzere
branchekode.

Der vil saledes blive vurderet hvordan markedet er skildret geografisk, hvad angar bade antal samt
samlet bruttofortjeneste. Derudover vil branchen blive skildret ud fra virksomhedernes stgrrelser
malt ved bruttofortjeneste.

Dette skaber bade et overordnet billede af markedet, samt en skildring af hvordan selskabet er
positioneret ift. Branchen.

| de fglgende slides vil der ligeledes blive vurderet pa selskabets performance i sammenligning med
med primaer og sekundzer branche, ud fra de fglgende nggletal.

e Vakstibruttofortjeneste
*  Return on Equity

e Afkastgrad
¢ Soliditetsgrad.

Bruttofortjeneste inddeling i branchen

30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

1 9 2 9 5 9 10 93
Br jeneste KK
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Brancheanalyse

Vakst i bruttofortjeneste

25%

20%

10%

0%

-5%

-10%

Vakst i bruttofortjeneste

Vaeksten i bruttofortjeneste pa brancheniveau, sker pa baggrund af den gennemsnitlige vaekst pa
tveers af alle virksomheder i hhv. primaer og sekundaer branche.

Saledes anskues selskabets vaekst sammenlignet med markedsvaksten for at vurdere hvorledes
selskabet under- eller over-performer vaeksten i markedet.

Return on Equity (RoE)

50%

40%
35%
30%
25%
20%

15% -

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Return on Equity (RoE)

Return on Equity pa brancheniveau, sker pa baggrund af den gennemsnitlige afkast pa egenkapitalen
pa tveers af alle virksomheder i hhv. primaer og sekundaer branche.

Saledes anskues selskabets RoE sammenlignet med markedsnormen for at vurdere hvorledes
selskabet skaber hgjere eller lavere afkast pa egenkapitalen end markedet.

14



Brancheanalyse

Afkastgrad

30%

25%

20%

15%

10% -

2014 2015 2016 2017 2018

Afkastgrad

Afkastgraden pa brancheniveau, sker pa baggrund af den gennemsnitlige afkast af det samlede
investerede belgb pa tvaers af virksomheder i hhv. primaer og sekundaer branche.

Saledes anskues selskabets afkastgrad ift. markedet for at vurdere hvorledes selskabet skaber hgjere
eller lavere afkast pa det samlet investerede belgb end markedet.

Soliditetsgrad

60%

50% -

&
Q
x

30%

- 20%

10%

2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Soliditetsgrad

Soliditetsgraden pa brancheniveau, sker pa baggrund af den gennemsnitlige soliditet pa tvaers af alle
virksomheder i hhv. primaer og sekundaer branche.

Saledes anskues selskabets soliditet sammenlignet med markedets samtidigt med at det for
virksomheden tages hgjde for evt. udbytte.

15
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Peer-Group analyse

Peer-Group analyse

Grundlaget for Peer-Group analysen er offentlig tilgaeengeligt data.

Selskaberne i Peer-Group analysen er udvalgt pa baggrund af virksomhedens naermeste

konkurrenter, og er udvalgt i samarbejde med selskabet selv.

Der vil saledes blive vurderet hvor profitabelt selskabet er pr. medarbejder set ift.

Peer-Group.

Dette skaber bdde et overordnet billede af den nzere konkurrencesituation, samt en skildring
af hvordan selskabet er positioneret ift. konkurrenterne, bade i stgrrelse, malt ved antal

ansatte, samt profitabilitet.

| de fglgende slides vil der ligeledes blive vurderet pa selskabets performance i
sammenligning med med Peer-Group, ud fra de fglgende nggletal.

e Vakst i bruttofortjeneste
*  Return on Equity

e Afkastgrad

* Soliditetsgrad.

Antal ansatte seneste regnskab

Peer-Group 1 ApS.
Peer-Group 2 ApS.
Peer-Group 3 ApS.
Peer-Group 4 ApS.
Peer-Group 5 ApS.
Peer-Group 6 ApS.
Peer-Group 7 ApS.

5
7
13
81
38
69
9

Target ApS.

20

800,000

700,000

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000

-100,000

Bruttofortjeneste, EBIT og arets resultat pr. medarbejder

Ll

1 2 3 4 5 6 7 8

[ ] Bruttofortjeneste pr. medarbj. MesiT pr. medarbj. Arets resultat pr. medarbj.
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Peer-Group analyse

350.0% Vaekst i bruttofortjeneste

300.0%
250.0%

200.0%

150.0%

100.0%

50.0%

0.0% - ————ma

2014 2015 2016
-50.0%

2017 2018

Peer Group 1 ApS.

Peer Group 2 ApS.

Peer Group 3 ApS.

Peer Group 4 ApS.

Peer Group 5 ApS.

Peer Group 6 ApS.

Peer Group 7 ApS.
- Peergruppens gennemsnit
— Target ApS.

Vakst i bruttofortjeneste

Vaeksten i bruttofortjeneste i peergruppen beregnes af hver enkelt virksomhed i peergruppen samt
deres samlede gennemsnitlige vaekst i bruttofortjeneste.

Saledes anskues selskabets vaekst sammenlignet med konkurrenterne for at vurdere hvorledes
selskabet under- eller over-performer vaeksten i den naere konkurrence.

200.0% Return on Equity (RoE)

600.0%
500.0%
400.0%
300.0%
200.0%

100.0% x____——————\—______

0.0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018
-100.0%

Peer Group 1 ApS.

Peer Group 2 ApS.

Peer Group 3 ApS.

Peer Group 4 ApS.

Peer Group 5 ApS.

Peer Group 6 ApS.

Peer Group 7 ApS.
- Peergruppens gennemsnit
— Target ApS.

Return on Equity (RoE)

Return on Equity i peergruppen beregnes bade set fra hver enkelt virksomheds perspektiv samt i
peergruppen gennemsnitlige afkast af egenkapitalen.

Saledes anskues selskabets RoE sammenlignet med konkurrenterne for at vurdere hvorledes
selskabet skaber hgjere eller lavere afkast pa egenkapitalen.

18



Peer-Group analyse

200.0% Afkastgrad 200.0% Soliditetsgrad
600.0% 600.0%
500.0%
500.0%
400.0%
400.0%
300.0%
300.0%
200.0%
200.0%
0.0% — = 100.0% \
2013 2014 2015 2016 2017 2018 —
-100.0% 0.0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Peer Group 1 ApS. Peer Group 1 ApS.
Peer Group 2 ApS. Peer Group 2 ApS.
Peer Group 3 ApS. Peer Group 3 ApS.
Peer Group 4 ApS. Peer Group 4 ApS.
Peer Group 5 ApS. Peer Group 5 ApS.
Peer Group 6 ApS. Peer Group 6 ApS.
Peer Group 7 ApS. Peer Group 7 ApS.
- Peergruppens gennemsnit - Peergruppens gennemsnit
— Target ApS. — Target ApS
Afkastgrad Soliditetsgrad

Afkastgraden beregnes af hver enkelt virksomhed i peergruppen samt deres samlede gennemsnitlige Soliditetsgraden beregnes af hver enkelt virksomhed i peergruppen samt deres samlede
afkast. gennemsnitlige soliditetsgrad.

Saledes anskues selskabets afkastgrad ift. Neermeste konkurrenter for at vurdere hvorledes selskabet Saledes anskues selskabets soliditet sammenlignet med konkurrenternes samtidigt med at det for
skaber hgjere eller lavere afkast pa det samlet investerede belgb end konkurrenterne. virksomheden tages hgjde for evt. udbytte.
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Vaerdiansaettelsesmodeller

Vardiansaettelsesmodeller

Kapitalvaerdibaserede
modeller

Dividender

Discounted Cash Flow

Economic Value Added

Residualindkomst

Substansvardimodeller
(Likvidation)

(Real)optionsmodeller

Relative
vaerdiansaettelser

Price / Earnings

Markedsvaerdi EK /
Bogfort EK

EV / EBIT(DA)

EV / Sales

Kapitalbaserede modeller betragter vaerdien af virksomheden set ud fra et indtjeningsbaseret (Cash-flow) perspektiv, hvoraf Discounted Cash Flow er den mest

benyttede metode.

Likvidation (alle aktiver szlges), samt realoptionsmodeller (muligheden for at udskyde et projekt for at anskue markedet bedre) er mere situationsbestemte og
ikke rettet mod vaerdiansaettelse i et frit salg.

Relative vaerdiansaettelser bruges ofte som supplement til en indtjeningsbaseret veerdiansaettelse, men egner sig ikke som enkeltstaende
veerdiansaettelsesmetode. Derudover benyttes det ofte som indikator i de finansielle markeder pa tveers af virksomheder.
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Kapitalbaseret vaerdianszettelse: Discounted Cash Flow
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Discounted Cash Flow

Den mest anvendte veerdianszttelsesmetode er Discounted Cash Flow (DCF-metoden). DCF-metoden angiver virksomhedens samlede verdi, ved en tilbagediskontering af
selskabets forventede fremtidige frie pengestremme fra driften efter skat (NOPAT — se specifikation pa praesentationens s. 6).

DCF-metoden tager udgangspunkt i en budgetperiode, hvor vaeksten kan vaere hgjere end den generelle samfundsvaekst, samt en terminalperiode, hvor terminalvaeksten i al fremtid
efter princippet going-concern er givet ud fra samfundsvaksten. Tilbagediskonteringsfaktoren (WACC — specifikation pa praesentations s. 25) tager udgangspunkt i den enkelte
virksomheds risiko og kapitalstruktur, hvorfor et forventet Cash Flow langt ude i fremtiden naesten ingen betydning har for vaerdien i dag.

DCF-metoden vaerdiansatter hele virksomheden, dvs. bade egenkapital og lanekapital. Vardien kaldes Enterprise Value (EV) og for at udregne markedsvaerdien af egenkapitalen,
fratraekkes den opgjorte netto rentebaerende gaeld (NIBD).
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Relativ Veerdiansaettelse: Multipler

Ejendomsmaegler: Antal m? x lokal m?-pris = Salgspris pa huset

Indtjening x Branchespecifik multipel = Enterprise Value

= Multipler: Omsaetning, EBITDA, EBIT, Arets Resultat, Aktiver m.fl.

Relativ Veerdiansattelse

Relative vaerdianszettelser, ofte kendt som multipelanalyser, er en hyppigt refereret veerdiansattelsestilgang og
benyttes oftest som supplement til de kapitalbaserede vaerdianszettelsesmetoder.

Multiplen er resultatet af en brgk, baseret pa finansielle data. Talleren i brgken kan enten veere Enterprise value
eller equity value, afhaengig af hvordan multiplen er defineret. Naevneren i brgken er finansielle nggletal, ex.
omsaetning, EBITDA etc.

Multipelanalysen kan anvendes til verdiansaettelse af et aktiv eller et helt selskab, baseret pa hvordan direkte
sammenlignelige aktiver eller selskaber er vurderet historisk. Denne historiske veerdiansaettelse kan enten
komme fra tidligere transaktioner eller selskaber som er offentligt handlet pa de finansielle markeder til
dagsveerdier.

En vaerdiansaettelse baseret pa multipler resulterer ofte i en gennemsnitlig hgjere veerdi end andre
vaerdiansattelses metoder. Dette skyldes, at de opgjorte multipler ofte indeholder de pageeldende
transaktioners realiserede eller forventede synergieffekter — hvilket forvraenger sammenligneligheden.
Derudover bgr der skelnes tydeligt mellem privatejede virksomheder og offentligt handlede virksomheder i
sammenligningen af multipelgrundlag. Alene det faktum, at en investering/position i en offentligt handlet
virksomhed (bgrsnoteret virksomhed) er en relativt likvid investering, bidrager til en hgjere prissaetning af den
bgrsnoterede virksomhed - og dermed en hgjere multipel.

Det er faktum, at en multipel altid er et efterrationaliseret resultat af en konkret handel der enten afspejler det
effektive frie marked eller en dybere begrundet veerdianseettelse. Det er derfor vigtigt, at vaere bevidst om, at
ingen virksomheder er identiske og en multipelanalyse som grundlag for en veerdianseettelse, bgr anvendes
meget varsomt.






Forudszetninger for vaerdiansattelsen (DCF)

Forudszetninger og fastsaettelse af WACC Forudsatninger for budgettering:

WACC’en er udregnet pa baggrund af kendt teori indenfor omradet, blandt andet Verdiansattelsesdato: 31/12/2018

Miller and Modiglianis.

Kapitalstrukturen er fundet ved en iterativ undersggelse

Budgetperiode:

Budgetteret Omsaetning:

2019-2023

2019: 22.199.000 DKK
2020: 23.078.942 DKK
2021: 23.919.613 DKK
2022: 24.714.054 DKK

Egenkapitalsandelen: 65% 2023: 25.455.476 DKK
Geeldsandelen: 35%
NOPAT-margin! 9,7%
Afkastkravet er udregnet pa baggrund af fglgende parametre: /jktivernes omszetningshastighed * 3,44
Arlig Af- og nedskrivning* 6,1% pr. ar
Afkastkravet p& fremmedkapitalen Arbejdskapitalens oms.hastighed * 3,91
Nettorentebaerende gzeld (NIBD) 6.097.173 DKK (Pr. 31/12 2018)
WACC 15,65%

Den risikofrie rente:
Selskabets nettorente:

0,29% (Gennemsnit seneste 12 mdr.)
4,2%

! Fastsat pa baggrund af budgetforventninger

Skatteprocent: 22,0%
Afkastkravet pa egenkapitalen
Den risikofrie rente: 0,29% 10 arig statsobligation
Beta: 1,25
Markedspremium 6,25% 14.0
Firm Size Premium 9,53% 12.0
Liquidity Risk 5%
10.0
4
Usikkerhed c 80
8 6.0
Visse fejlkilder kan have stor indflydelse pa de fundne resultater. Dette er iseer, men i 4.0

ikke udelukkende fglgende: Antagelser om nettorenten, antagelse af Beta, antagelser
om vaekst, antagelser om NOPAT-margin, samt budgettering af anlaegsaktivernes og 2.0

arbejdskapitalens omsaetningshastighed. ’ p\r\,‘_‘,\\
0.0

Derudover har den risikofrie rente (10 arig statsobligation) stor betydning for R ! NN N NN NN NN KN KN NN NNNNKNKN N
v.aerdien.. Jo hgjere denne rent.e er, jo lavere er .S§Iska'bets veerdi da dette ) i\%%W@%ﬁ§%§&?ﬁ%@%&@®%@@f%ﬁg\’?ﬁ%g@o
tilbagediskonteres med en hgjere faktor. Den risikofrie rente er som grafen til venstre '\?"\9'\9'@’\9'\9@'@\9@'&'&@’9’\9’9%%%%%%%%%6}9}9\/VQ}LQ}LQ}LQ

antyder utrolig lav i forhold til tidligere perioder.
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Discounted Cash Flow analyse

Free Cash Flow to firm
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6,000,000 4,0% 10.050.779 13.809.755 17.568.731 21.327.708 25.086.684
.8,000,000 5,0% 10.059.674 14.048.259 18.036.844 22.025.430 26.014.015
' Budgetteret Optimistisk

-10,000,000
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= Af- og nedskrivninger

— Tetal anERsaRiY

Discounted Cash Flow analyse (DCF metode)
Verdiansaettelse er her foretaget ved metoden Discounted Cash Flow, hvor de frie pengestrgmme til bade langivere og ejere er tilbagediskonteret med den vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC).

Beregningen er foretaget og skildret pa baggrund af tre forskellige scenarier; Konservativt, Budgetteret og et Optimistisk. Variablerne er hhv. overskudsgraden beregnet pa baggrund af NOPLAT-marginen samt
terminalvaekst. De tre scenarier er opridset i matrixen gverst til hgjre.

Resultatet af beregningen pa selskabets realiserede og budgetterede tal, ved en WACC pa 15,65%, overskudsgrad pa 9,7% og en terminalvaekst pa 3%;

Enterprise Value 17.174.656 DKK

Ved at fratraekke den Nettorentebaerende geeld (NIBD: 6.097.173 DKK) opggres vaerdien af selskabets kapitalandele (egenkapitalen) til;

Equity Value: 11.077.483 DKK
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Fglsomhedsanalyse — Discounted Cash Flow

Fglsomhedsanalyse Budget vs. Terminalvaekst

Beregning af fglsomhed pd budgetmal, med udgangspunkt i det budgetterede
driftsresultat 2019, holdt op imod terminalvaeksten, fremgar af matricen til hgjre.

Her fremgér det, at en opjustering af budgetterne med 5% (Terminalvaekst fastholdt
pé 3%), vil resultere i en Enterprise Value pa 17.989 t.dkk.

0g en tilsvarende nedjustering af budgetterne med -5% (Terminalvaekst fastholdt pa
3%), vil resultere i en Enterprise Value pa 16.420 t.dkk.

Fglsomhedsanalyse AOH vs. Terminalvaekst
Beregning af fglsomhed pa aendringer i aktivernes omsaetningshastighed.

En stigning i aktivernes omsaetningshastighed pa 0,5, vil resultere i en Enterprise Value
pa 17.665 t.dkk.

Et tilsvarende fald vil resulterer i en Enterprise Value pa 16.517 t.dkk.

Fglsomhedsanalyse WACC vs. Terminalvaekst
Beregning af fglsomhed pa andringer i WACC givet den fastlagte kapitalstruktur.

En fald i det gennemsnitlige kapitalafkastkrav pa 1% , vil resultere i en Enterprise
Value pa 18.131 t.dkk.

En tilsvarende stigning pa 1% vil resultere i en Enterprise Value pa 16.313 t.dkk.

Fglsomhed —Omsaetningsvaekst fgrste budgetar / Terminalvaekst

Omszetningsvaekst fgrste budgetar

DKK
-5,7% -0,7% 4,3% 9,3% 14,3%
1,0% 15.232.640 15.865.037 16.547.952 17.283.883 18.075.381
2,0% 15.458.880 16.121.955 16.838.340 17.610.682 18.441.685
Termin
svaekst 3,0% 15.720.903 16.419.508 17.174.656 17.989.167 18.865.925
4,0% 16.027.926 16.768.164 17.568.731 18.432.655 19.363.025
5,0% 16.392.632 17.182.323 18.036.844 18.959.463 19.953.518
Budgetteret Optimistisk

Fglsomhed - AOH / Terminalvaekst

Aktivernes Omsaetningshastighed

DKK
2,44 2,94 3,44 3,94 4,44
1,0% 15.098.860 15.946.817 16.547.952 16.996.341 17.343.640
2,0% 15.325.901 16.210.926 16.838.340 17.306.330 17.668.811
Termin
svaekst 3,0% 15.588.852 16.516.807 17.174.656 17.665.347 18.045.411
4,0% 15.896.962 16.875.221 17.568.731 18.086.023 18.486.690
5,0% 16.262.958 17.300.973 18.036.844 18.585.734 19.010.874
Budgetteret Optimistisk

Fglsomhed — WACC i %-point / Terminalvaekst

£ndring i WACC (%-point)

DKK
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
1,0% 18.288.424 17.376.887 16.547.952 15.791.014 15.097.202
2,0% 18.705.942 17.724.795 16.838.340 16.033.598 15.299.854
Termin
svaekst 3,0% 19.197.084 18.130.718 17.174.656 16.312.669 15.531.562
4,0% 19.783.207 18.610.489 17.568.731 16.637.128 15.799.059
5,0% 20.494.812 19.186.275 18.036.844 17.019.028 16.111.330
Optimistisk Budgetteret
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Introduktion

Multipelanalyse
Multipelanalysen er foretaget, som supplement og til understgttelse af den beregnede vzerdiansattelse.
Analysen er anlagt pa fglgende overordnede kriterier;

- Transaktioner gennemfgrt indenfor de seneste 36 mdr. (sggning gennemfgrt d. 13.5.2019).

- Transaktioner gennemfgrt indenfor EU (28 lande).

- Transaktioner hvor target har branchenummer 25.990 - Manufacturer of other fabricated metal products
n.e.c.

- Transaktioner med multipler oplyst pa pre-deal niveau.

- Transaktioner hvor veaerdien af handlen ligger i spaendet 1-10 mio. EUR.

Resultatet af analysen, er oplysninger pa 115 sammenlignelige transaktioner.

Veerdi i DKK:
Multipel 2018 2016-2018
Omsaetning 1,4 28.737.210 26.577.492
EBITDA 9,3 25.365.285 25.023.559
EBIT 14,2 27.718.741 29.816.559
Total Aktiver 09 13.315.391 12.427.126
Gennemsnitlig 23.784.157 23.461.184

Enterprise Value

Veerdiansaettelse er her foretaget ved brug af markedsmultipler, hvor der vurderes ud fra ovennaevnte
kriterier pa fire niveauer. Vaerdigrundlaget er i fgrste kolonne beregnet pa baggrund af resultaterne for 2018,
i anden kolonne er vaerdien beregnet pa baggrund af gennemsnitlige vaerdier for 2016 til 2018.

Multiplerne viser saledes en Enterprise Value mellem 23,5 mio. DKK og 23,8 mio. DKK.

Multipelanalysen viser sdledes, at markedsvaerdierne for tilsvarende handler er generelt er over det niveau
der beregnes ved DCF-analysen.

Ved at fratraekke den Nettorentebaerende gald: 6,1 mio DKK. far vi veerdien af anparterne.

Equity Value: 17,4 mio. DKK til 17,7 mio. DKK
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Konklussion

Konklusion

Nettoomsaetningen har udviklet sig stabilt i analyseperioden, med et mindre udfald i 2017 og det forventes at
omszetningen stiger 4% fra 2018 til 2019.

Resultatet af den primaere drift (EBITDA) har ligget i intervallet 1,5 M.dkk. - 3,8 M.dkk. og forventes at lande pa
3.2 M.dkk. i 2019. Det vil i sa fald vaere en stabil positiv udvikling i perioden 2017 - 2019.

Selskabets ROE har i analyseperioden ligget ml. 17,4 og 46,6% (prognosticeret 26,7% i 2019). Afkastgraden ml.
7,3 0g 24% (estimeret 12,5% i 2019) og endeligt er selskabets soliditet steget betragteligt i perioden og har
varieret ml. 27% og 39% (estimeret 37,6% i 2019).

| en evaluering af selskabets kapitalstruktur og isolerede performance, findes der ingen anledning til forbehold
i relation til den videre veerdiansattelse. Det bemaerkes sarligt, at selskabet til trods for udlodninger til
aktionaerer i perioden pa 5 M.dkk., formar at gge soliditeten, hvilket tolkes som en ubetinget positiv
understgttelse af selskabets vaerdi for aktionaerer og attraction hos potentielle kgbere.

Pa baggrund af brancheanalyse af overordnede brancher, udvalgt pa baggrund af relevans, samt Targets
registrering i branchekode 22.29.00, tegner et ensartet billede, hvor konklusionerne ifbm. evaluering af
selskabets performance, bekrzeftes i en branchesammenhaeng. Vi ser, at selskabet befinder sig iblandt de
bedst-performende virksomheder i sammenligning med den primzere og sekundaere branche.

En Peer-group analyse understgtter konklusionerne fra brancheanalysen, hvor vi ser, at selskabet treeder i
karaktér pa stgrrelse, indtjening/medarbejder og performancestabilitet i hele referenceperioden.

Vaerdiansattelsen foretaget efter Discounted cashflow-metoden, resulterer i en Enterprise Value pa
17.174.656 dkk.

Ved fglsomhedsanalyse pa selskabets forventede vaekst og AOH ender vi i et interval pa 16,4 - 17,9 M.dkk.
(Enterprise Value)

Multipelanalysen understgtter vor beregnede resultat. P& baggrund af 115 sammenlignelige oplyste
transaktioner, konstaterer vi, at der handles til en gennemsnitlig EBITDA multipel pa x9,3 (Pre-Deal modelled
multipel).

Konkluderende pa vaerdiansaettelsen af selskabet Target ApS. pr. 31.12.2018, vurderes det, at
selskabets handelsvaerdi er 17 millioner dkk. (Enterprise Value)
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