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Veerktgj til Due Diligence

Udarbejdet af Rasmus Jensen, konsulent, SEGES Erhvervsgkonomi, og Kenneth Kjeldgaard,
specialkonsulent, SEGES Finans & Formue, i projekt Nye og alternative samarbejds- og finansieringsformer
i landbruget, december 2017

Dette notat har til formal at beskrive brugen af regnearket "Veerktgij til due diligence”. Arket indeholder to
underark, "Veerdiansaettelse” og "DCF”, som hver iseer beskrives.

Underarket ”"Vardiansaettelse”

Det fgrste ark er et oversigtsark til brug for veerdianseettelse af landbrugsvirksomheder ved brug af
forskellige veerdianseaettelsesmodeller og Due Diligence-faser. Arket er todelt i "Vaerdianseettelsesmetode” og
”"Due Diligence-faser”.

@verst indtastes beregnede veerdier ud fra hver benyttet veerdiansaettelsesmetode, og derunder indtastes
kvantificerede belgb fra respektive Due Diligence-faser. Herudfra beregnes en samlet veerdi pa
virksomheden.

Underarket "DCF”

Til forskel fra underarket "Veerdiansaettelses” er underarket "DCF” mere komplekst, da arket indeholder
skabelonen til veerdiansaettelsesmodellen "Discounted Cash Flow” (DCF). For bedst muligt at forsta
modellen og opbygning af regnearket beskrives begrebet veerdianseettelse og beregningsmetoden i arket.
Dernaest beskrives brugen af modellen ved angivelse og definition af modellens indtastningsceller.

Veerdianseettelsesmetode

Til veerdiansaettelse i underarket benyttes DCF-modellen (Discounted Cash Flow-modellen), der tilhgrer
gruppen af kapitalveerdibaserede modeller. Veaerdien beregnes ved at summere al fremtidig indtjening og
omregne veerdien til nutidsveerdi®. Der gares ved at anvende virksomhedens budgetterede frie
pengestrgmme (cash flow) som mal for fremtidig indtjening. Herefter tilbagediskonteres pengestrgmme med
en fast diskonteringsrente som et mal for vaegtede kapitalomkostninger.

Det kreeves derfor, at der udarbejdes et budget, hvis resultater benyttes som input i modellen. For at fa s&
retvisende og detaljeret et budget som muligt anbefales det, at budgettet tager udgangspunkt i elementerne i
en strategisk regnskabsanalyse. Se notatet Strategisk Regnskabsanalyse

Alt andet lige giver et godt og gennemarbejdet budgetmateriale ogsa en bedre veerdiansaettelse, selvom det i
praksis ikke er muligt at beregne en endegyldig veerdi, der kan seettes to streger under. Dette skyldes
naturligvis, at det ikke er muligt preecist at fastseette den fremtidige indtjening. Derfor vil veerdiansaettelsen
altid beregnes ud fra al tilgeengelig information pa beregningstidspunktet.

1Se en definition pa nutidsveerdi i notatet:
https://www.landbrugsinfo.dk/Oekonomi/Investering/Sider/Kalkulationsrente _investeringer.pdf



https://www.landbrugsinfo.dk/Afrapportering/innovation/2017/Filer/eo_17_7691_strategisk_regnskabsanalyse.pdf
https://www.landbrugsinfo.dk/Oekonomi/Investering/Sider/Kalkulationsrente_investeringer.pdf
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DCF-modellen

DCF-modellen anvendes ved at udfylde de grgnne indtastningsfelter. Informationerne til indtastning findes i
virksomhedens seneste regnskab og det udarbejdede budget.

Regnearket veerdianseetter ud fra budgetperioden 2017-2025 og en efterfglgende terminalperiode
kendetegnet ved fremskrivning af sidste budgetar med en konstant vaekstfaktor. @nskes en anden
budgetperiode skal regnearket tilpasses.

Regnearket er inddelt i fire bokse, hvoraf tre er indtastningsbokse, mens den sidste indeholder
veerdianseettelse og fglsomhedsanalyse.

| den gverste boks til venstre indtastes tal fra den seneste arsrapport og antagelser i de grgnne
indtastningsfelter. | midten af regnearket indtastes tal fra budgettet i de grgnne indtastningsfelter. Resten
beregnes eller udfyldes automatisk ud fra oplysningerne i gverste indtastningsboks. Nederst til venstre
indtastes rente, afkast og geeldsandelsoplysninger i de grgnne felter.

Efter indtastning beregnes veerdien af virksomheden i boksen midt i regnearket, ligesom boksen ogsa
indeholder en fglsomhedsanalyse ud fra aendringer i WACC og vaekst p.a. i terminalperioden.

Forklaring af felter
Nedenfor er en kort beskrivelse og definition af de felter, som ikke allerede forklares i regnearket.

Boks 1 — Oplysninger fra arsrapporten

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Afhaengig af regnskabsmetoden er EBIT enten "resultat af far renter” eller "resultat af primeer drift” i
arsregnskabet og budgetopstillingen. Tallene indtastes direkte i det granne felt "EBIT”

Afskrivning og henseaettelser

Afskrivninger findes direkte i virksomhedens resultatopgerelse for seneste regnskabsar og budgettet.
Safremt der ogsa er henseettelse af forpligtigelser, laegges disse to tal sammen og indseettes i det grgnne
felt.

Skattesats
| det grgnne felt indtastes virksomhedens effektive skattesats. Denne vil oftest veere lig den aktuelle
selskabsskat (i dette tilfelde 22 %), men kan tilrettes i de enkelte budgetar.

Materielle anleegsaktiver
Her indseettes summen af materielle anlaegsaktiver fra seneste regnskab.

Markedsveerdi af rentebaerende geeld
Her indseettes samlede geeldsforpligtigelser fra seneste regnskab.

Markedsveerdi af likvider & VP
Her indtastes virksomhedens kontant og veerdipapirbeholdning fra seneste regnskab.
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Vaekst p.a. i terminalperioden
Her indtastes virksomhedens forventede veekst i terminalperioden.

Andring i arbejdskapital
Arbejdskapital betegner de midler, der er bundet i debitorer, kreditorer og lagre. Z£ndring i arbejdskapital er
forskellen i arbejdskapital for seneste to regnskabsar. Begge tal bgr fremga af det seneste regnskab.

Boks 2 — Frit Cash Flow til analyse

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Afhaengig af regnskabsmetode er EBIT enten “resultat af fgr renter” eller "resultat af primaer drift” i
arsregnskabet og budgetopstillingen. Tallene indtastes direkte i det grgnne felt "EBIT”.

Andring i arbejdskapital
Arbejdskapital betegner de midler, der er bundet i debitorer, kreditorer og lagre. £ndring i arbejdskapital er
forskellen i arbejdskapital for seneste to regnskabsar. Begge tal bgr fremga af det seneste regnskab.

Ved beregning af frit cash flow skal tages hensyn til, hvilken veerdi feltet skal have i budgetperioden. Det vil
ikke veere realistisk kontinuerligt at opna positive aendringer i arbejdskapital i budgetperioden. | praksis vil en
positiv udvikling i arbejdskapitalen sandsynligvis begreense sig til fa ar, indtil vicksomheden har faet optimeret
deres arbejdskapital.

Angivelse af eendring i arbejdskapital kreever stor indsigt i virksomheden og et detaljeret budget med
opggrelse af balanceposter. Hvis ikke det er tilgeengeligt anbefales det at nulstille &endring i arbejdskapitalen
i budgetperioden.

Investeringer i anlaegsaktiver
Indtastningsveerdier til investeringer findes i budgettets resultatopgarelse.

Da modellen antager, at virksomheden fortsaetter med at generere pengestramme efter budgetperioden, er
det vigtigt, at budgettet tager hgjde for, at produktionsapparatet er i stand til at producere p& usendret niveau
i fremtiden. Medmindre indsigten i virksomheden er stor, og budgettet er meget detaljeret, anbefales det, at
investeringerne enten fra start af eller inden udlgb af budgetperioden saettes lig med afskrivningerne af
produktionsapparatet.

Boks 3 — Rente og afkastkrav

Egenkapitalens afkastkrav

@verst i boksen tages stilling til opgarelse af afkastkrav til egenkapital. Det kan ske ved brug af beta-veerdi
(uddybes senere) eller ved direkte indtastning af egenkapitalkrav under "Afkastkrav uden brug af beta”.

Diskonteringsfaktor:

Til bestemmelse af den samlede diskonteringsfaktor indtastes Rentesats for fremmede kapital og
afheengig af formal med veerdiansaettelsen indtastes enten malvirksomhedens nuveerende rente, kabers
fremtidige rente eller investeringsrenten. Derudover indtastes skattesatsen for rentebetalinger.

Kapitalstruktur:
Geeldsandel: Her indtastes, hvor stor en del der finansieres ved geeld.
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Resultater og definition af veerdiansaettelsesparametre

Cash flow

Nar de grgnne felter er udfyldt, beregnes virksomhedens estimerede fremtidige cash flow, som benyttes til
veerdianseettelse af virksomheden i boksen midt i arket.

Veerdianseaettelse af virksomheden
Veerdiansaettelsen sker ved at tilbagediskontere virksomhedens frie cash flow med virksomhedens veegtede
kapitalomkostninger (WACC).

WACC

WACC (Weighted Average Cost of Capital) beskriver de veegtede kapitalomkostninger i en virksomhed.
WACC tager hgjde for afkastkrav fra

egenkapital, fremmekapital og langiverne. WACC findes ved at veegte afkastkravet til egenkapitalen og
geelden.

Grunden til, at der er forskel i afkastkrav til ejer og langiver, er, at ejer patager sig en starre risiko, som skal
kompenseres for i form af starre afkast (en risikopreemie). Altsa skal fremmedkapitalen kun kompenseres
ved den risiko, der er pa selve geelden, og ejer skal kompenseres for den driftsmeessige risiko, der er i
virksomheden.

Falsomhedsanalyse
For at undersgge, hvilke pavirkninger de opstillede forudsaetninger har pa veerdiansaettelsen, foretages en
falsomhedsanalyse. | fglsomhedsanalysen testes egenkapitalens veerdi ved at aendre pa fglgende
komponenter:

e /Endring i gearing

e /Endring i den risikofri rente

e /Endring i risikotilleeg

e /Endring i Aktivernes omseetningshastighed og Overskudsgrad.

Disse komponenter er valgt for at se, i hvor stor grad sendringer i komponenterne vil pavirke egenkapitalens
veerdi, idet det er en central forudsaetning ved veerdiansaettelse af virksomheden.

Beta-veerdi
En virksomheds Beta-vaerdi afhaenger af, hvor stor risiko der er i virksomheden i form af finansiel og
driftsmaessig risiko.

Finansiel risiko afhaenger blandt andet af virksomhedens gearing og andelen af kortfrist geeld. Hvis kortfristet
geeld kraeves indfriet i lgbet af kort tid, er virksomheden mere sarbar, end en virksomhed som udelukkende
har langfristet fastforrentet geeld.

Driftsmaessig risiko afhaenger af, hvor sarbar virksomheden er overfor skift i gkonomien og overfor, hvor
specialiseret virksomhedens produkt er. Hvis produktet kun har én funktion, og denne overflgdiggares, sa
har virksomheden sma chancer for at overleve. Eksempelvis hvis en medicinalvirksomhed udelukkende
seelger piller, hvis funktion er at holde en kraeftsygdom nede, og en anden virksomhed opfinder en kur mod
kreeft, sa vil pillerne blive overfladiggjort, hvilket efterlader virksomheden i store problemer.
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Beta er et nggletal, som forteeller, hvor meget en aktie svinger i forhold til det generelle aktiemarked (indeks).
Nggletallet beregnes ved hjeelp af historiske data for aktiekurser for en enkelt virksomhed, en portefglje og
markedsindeks.

En markedsportefglije sammensat af alle aktier svinger selvsagt med markedet og vil derfor have en beta-
veerdi pa 1. Hvis Beta = 0 er der tale om en risikofri investering sammenlignet med det generelle
aktiemarked, og veerdien af aktien er derfor uafheengig af det generelle aktiemarked.

Beta-veerdien under 1 betyder, at investeringen har mindre risiko end markedsportefgljen, og omvendt
betyder en Beta-vaerdi over 1, at der er risiko er stgrre end markedsportefgljen. Alt andet lige vil hgjere Beta-
veerdi medfgre krav om starre risikopraemie fra kgber eller investor.

Farhen offentliggjorde blandt andet Jyllands-Posten og Bgrsen beta-veerdien for bgrsnoterede
virksomheder. Det ggr de desveerre ikke leengere, hvorfor det kan veere sveert at finde betaveerdier for
sammenlignelige virksomheder eller brancher.

For at f4 en idé om, hvad en kaber eller investor bar kreeve ved kagb af en landbrugsvirksomhed, kan beta-
veerdien (den generelle information) for landbrugsbranchen veere relevant information. Det har desveerre ikke
veeret muligt at fremskaffe en repreesentativ beta-veerdi for dansk landbrug, da branchen ikke er
repraesenteret pa begrsen.

Til sammenligning er beta-vaerdien for den amerikanske landbrugssektor beregnet til 0,92 i januar 2017 ud
fra data fra 37 virksomheder?.

2 Se: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

