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2 Abstract

This thesis examines whether the management of bankrupt Danish companies accessed and
communicated going concern considerations in their annual reports in accordance with account-
ing and managerial standards. The study is motivated by the significant increase in bankruptcies
among Danish companies in 2023 and 2024, particularly in the construction and trade sectors,
which have been among the hardest hit. This highlights the need for greater focus on companies'

ability to continue operations, as reflected in going concern assessments in annual reports.

The thesis is based on a financial analysis of five bankrupt companies, all of which filed for
bankruptcy within 12 months of their balance sheet date. Altman's Z-score is applied as a meth-
odological approach to identify economic warning signs of bankruptcy. The analysis evaluates
whether management's going concern assessments and communication thereof were accurate
and sufficient, as well as whether existing accounting regulations were adequate to disclose

significant uncertainties about the companies' ability to continue operations.

The findings indicate that in several cases, there were signs of economic distress that were not
sufficiently communicated in the annual reports. This creates potential risks for investors, cred-
itors, and other stakeholders who base their financial decisions on the available information.
The thesis concludes that there is a need for enhanced transparency in management's assess-
ments of going concern and for stricter regulation to ensure that significant uncertainties are

communicated more clearly in annual reports.

Based on the analysis, it is concluded that existing accounting regulations do not sufficiently
promote transparency and reliability regarding going concern assessments. Therefore, the thesis
recommends increased regulation and more precise requirements for management's going con-
cern disclosures to strengthen confidence in annual reports and minimize financial losses for

stakeholders.



3 Forord

Denne athandling er udarbejdet som afslutning pa HD 2. del — Regnskab og ekonomistyring pé
Aalborg Universitet. Udarbejdelsen af denne afthandling sker i henhold til godkendt emnevalg

og problemformulering.

Herudover er athandlingen udarbejdet i overensstemmelse med den aktuelle studieordning, her-

under reglerne om skriftlige opgaver jevnfer §13.

Afhandlingen er udarbejdet indenfor fagomréderne eksternt regnskab og regnskabsanalyse.

Mike Rasmussen Line Hjelm Jacobsen



4 Indledning

I de seneste ar har danske virksomheder staet over for stigende gkonomiske udfordringer, hvil-
ket har fort til et rekordhejt antal konkurser. I 2023 oplevede Danmark det hgjeste antal kon-
kurser i aktive virksomheder siden 2010, hvor 3.078 virksomheder métte dreje neglen om, hvil-
ket resulterede 1 tabet af 14.800 fuldtidsjob, som var det hgjeste antal siden 2011 (Danmark
Statistik, 2024). Selvom antallet af konkurser 1 2024 med 2.491 kurser og 12.110 fuldtidsjob er
faldet sammenlignet med 2023, ligger det stadig pa niveau med gennemsnittet over de seneste

ti ar (Danmark Statistik, 2025).

Bygge- og anlag samt handelsbranchen har veret sarligt hardt ramt og stod tilsammen for 45
% af alle konkurser i 2023 (Danmark Statistik, 2024). Pa trods af antallet af konkursramte virk-
somheder i byggebranchen er faldet siden 2023, er det stadig den hardest ramte branche, hvilket
understreger de betydelige udfordringer, visse brancher fortsat keemper med. Udfordringen er
ofte at en konkurs sjeldent kommer alene, da virksomheder med storre entreprisekontrakter
outsourcer arbejdsopgaver til gvrige hdndvarkere, og heraf vil en konkurs for enten hoveden-
treprengren eller leveranderen pavirke den anden virksomhed. Dette gor sig ogsé galdende for
andre brancher, hvorfor det er vigtigt at undersgge sine leveranderer inden man opstarter et

samarbejde, da det kan ende med ekonomiske tab.

Det hgje antal af konkurser i 2022 og 2023, efter de relativt fa 1 2020-2021, skal ses i lyset af
de stetteordninger, der blev introduceret under COVID-19 pandemien, og de efterfolgende op-
her af disse ordninger. De statslige hjelpepakker har i en periode udskudt eller mildnet de gko-
nomiske udfordringer, som de danske virksomheder har stdet overfor, men efter opheret har

virkningerne af de ekonomiske belastninger resulteret i et gget antal af konkurser (Danmark

Statistik, 2024).

I takt med den ekonomiske usikkerhed er der gget fokus pé virksomheders evne til at fortsette
driften, ogsad kendt som going concern. Dette princip er centralt i drsrapporten, hvor ledelsen
skal vurdere og prasentere, om virksomheden har tilstrekkelige ressourcer til at fortsatte sin

drift i mindst 12 maneder efter regnskabsarets afslutning.

I en tid med egede konkurser bliver ledelsens vurdering af going concern afgerende for inve-
storer, langivere og andre interessenters indblik 1 virksomhedens fremtidige drift. Der skal vare
gennemsigtighed, si potentielle samarbejdspartnere har et reelt grundlag at vurdere ud fra. Es-

sentielt er hvorledes ledelsen har kommunikeret deres vurdering af going concern og sikre, at



den er i overensstemmelse med de pagaeldende krav for virksomheden, hvilket leder os frem til

nedenstaende problemformulering.

4.1 Problemformulering

Hvordan har ledelsen i konkrete konkursramte virksomheder vurderet og kommunikeret going
concern-forhold i deres &rsrapporter, og i hvilken grad har denne héndtering levet op til regn-

skabsmaessige- og ledelsesmessige krav?

4.1.1 Problemstillinger

Med afs@t i problemformuleringen har vi opsat felgende problemstillinger, som vil blive be-
svaret 1 opgaven. Problemstillingerne skal vare med til at skabe en struktureret disposition, der
hjelper med at undersgge problemet grundigt. Nedenfor er de problemstillinger der skal skabe

grundlag for besvarelse af problemformuleringen.

e Hvad forstas ved going concern-princippet, og hvilke regnskabsmassige og ledelses-
messige krav stilles der 1 den forbindelse?

e [ hvilken grad var der going concern udfordringer i konkursramte virksomheder, og
hvordan har ledelsen i konkrete konkursramte virksomheder i praksis héndteret going
concern-forhold i deres arsrapporter?

e [ hvilken grad er arsregnskabslovens krav til going concern tilstraekkelige i forhold til
at sikre, at vesentlig usikkerhed vedrerende virksomheders fortsatte drift bliver pree-

senteret og kommunikeret i arsrapporten?



4.2 Metode
Folgende afsnit beskriver den metodiske tilgang til projektet, og bygges op pa baggrund af en

model, som uddybes nedenfor.

4.2.1 Strukturmodel

Ledelsens ansvar samt
forstdelse af
revisorerkleering i relation
til going concern

Regnskabs- og
lovmaessige krav vedr.
going concern

Problemformulering og - Defintion af nggletal til
regnskabsanalyse

metode

Dataanalyse konkurser Analyse af 5

virksomheder Er der tilstreekkeligt
* Er der indikationer pa going lovgrundlag og krav for Konklusion

concern udfordringer? going concern?
* Er der givet tilstraekelige

oplysninger om going concern?

* Hvilke typer virksomheder er

géet konkurs?
* Klassifikation af virksomheder i
datagrundlaget

Figur 1: Strukturmodel af afthandlingen

Afhandlingen har til formal at undersege om ledelsen i virksomheder 1 tilstrekkeligt omfang
oplyser om going concern i deres arsrapporter. Dette gores med udgangspunkt i fem selskaber
der er géet konkurs under et ar efter statusdagen. Ud fra analyser vil vi redegere for om der er
tilstreekkelige oplysninger om going concern i regnskaberne, og derudover hvorvidt der var
indikationer pa going concern udfordringer med udgangspunkt i regnskabsanalyser. Det skal pa
baggrund heraf vurderes om lovgrundlaget er tilstraekkeligt, og om der er behov for yderligere

gennemsigtighed.

Den forste del af projektet vil indeholde en definition af negletal, som skal danne grundlag for
senere regnskabsanalyse. Nogletallene vil tage udgangspunkt i ultimotal, da det giver et klart
gjebliksbillede af virksomhederne pr. statusdagen hvor regnskab afleegges. Der vil séledes ikke
vaere s@rlige forhold fra tidligere ar der pavirker det retvisende billede pé baggrund af negle-

tallene.

Dernzaest skal der laves en introduktion til going concern. Introduktionen vil indeholde en rede-
gorelse af de regnskabsmassige- og lovmaessige krav der er givet 1 drsregnskabsloven, da det
vurderes relevant 1 henhold til vores vurderinger af selskabernes prasentation i regnskabet, og
om de overholder kravene. Der er ligeledes vejledninger som ikke nedvendigvis er lovgrundlag,
som har dannet grundlag for handteringen af going concern. I relation til kravene vil ledelsens

ansvar blive omtalt, og hvilke driftsforhold der kan vaere 1 en virksomhed som giver indikationer



pa going concern udfordringer. Derudover vurderer vi det relevant at beskrive revisors erklea-

ring 1 forhold til going concern, for at give baggrundsviden til forstielsen heraf.

Som analyse udferes der dataanalyse med det formal at skabe indsigt i datagrundlaget og give
en overordnet vurdering af, hvor mange af virksomhederne der samtidig viste tegn pa going
concern problemer. Dette gores med udgangspunkt i Altmans Z-score, som er en model brugt
til at forudse konkurser. Der tages ikke udgangspunkt i den originale model, da denne indehol-
der omsetning, som kun er oplyst i f4 virksomheder i vores datagrundlag. Mere om dette frem-
gér af datagrundlaget i afsnit 7. Dernast udarbejdes regnskabsanalyse af fem konkursramte
virksomheder med udgangspunkt i managerial balance sheet, og de heraf beregnede relevante
negletal. Der vil blive fokuseret pé relevante negletal for virksomhederne, da enkelte nogletal
ikke vil veere mulige at beregne, eller alternativt misvisende, som folge af negative fortegn eller
lignende. Analysen indeholder ligeledes en gennemgang af de oplysninger der fremgar i regn-
skabet vedrerende virksomhedernes evne til at fortsatte driften. Vi vil pd baggrund heraf vur-
dere om der var indikationer pa going concern udfordringer, og hvorvidt ledelsen har givet

tilstreekkelige oplysninger herom. Metoder for dataindsamling er beskrevet i afsnit 4.2.2.

Afslutningsvis samles der op pa athandlingen, og vi vil vurdere om der er tilstrekkeligt lov-
grundlag og krav vedrerende going concern i helhed, og om der er nok gennemsigtighed néar

eksterne parter skal vurdere en eventuel fremtidig samarbejdspartner.

4.2.2 Indsamling af empiri

Datagrundlaget stammer fra to kilder i form af Bisbase og Statstidende. Bisbase er en database
som indeholder regnskabsdata for alle danske virksomheder, der er forpligtet til at indsende
regnskaber. Bisbase far deres data fra Erhvervsstyrelsen pa baggrund af indberettede arsrappor-
ter fra virksomhederne selv, nér der indberettes via en XBRL-indberetning (Bisbase). Dataene
anses derfor for palidelige og brugbare. Konkursvirksomheder er fremsegt i Bisbase, ved at
vaelge virksomheder under status Under konkurs”. Dette betyder, at det er virksomheder, hvor
der er afsagt konkursdekret, men ikke virksomheder som er endeligt oplest, da disse kun kan
fremsoges individuelt. Erhvervsstyrelsens oplysninger om konkurser overfores fra Statstidende,
lige sd snart der afsiges dekret om konkurs. Statstidende er et offentligt register for konkurser

og dedsboer mv. Dataene herfra anses derfor ogsa for pélidelige.

Virksomheder uden revision er frasorteret, da sikkerheden og oplysningerne i de evrige selska-

ber uden revision generelt ikke vurderes som tilfredsstillende. Dette underbygges yderligere af,



at de udvalgte virksomheder skal have en vis gkonomisk substans for at vere relevante at ana-
lysere. Det er ligeledes kun anpartsselskaber, aktieselskaber og andre regnskabspligtige sel-
skabsformer der er fremsegt, da personlige virksomheder ikke er regnskabspligtige. Udtrak fra
Bisbase er hentet, og derefter er selskaber hvor seneste regnskab er pr. statusdag den 31. de-
cember 2022 eller tidligere frasorteret grundet relevans af selskabet. Dernast er konkurser pé
Statstidende fremsogt 1 perioden 1. januar 2023 til 5. marts 2025, ved at fremsoge pa konkurs-
dekret, og derefter er dette hentet ud 1 et dataudtraek i1 Excel. Ved hjelp af CVR- nummer og
XOPSLAG er dekretdatoerne henfort til de rigtige virksomheder. Datoer for dekretdato er hen-
tet ud, og derefter er virksomheden der er gaet konkurs over et ar efter seneste statusdag frasor-
teret ved XOPSLAG i Excel. Dette skyldes, at man ved vurdering af going concern forholder
sig til en periode pa op til 12 méneder efter statusdagen. Efter frasortering af overstdende ender
det med 109 virksomheder i datagrundlaget, der er géet konkurs. Det ville vaeere muligt at udvide
datagrundlaget ved at inkludere virksomheder med udvidet gennemgang, da der ved denne er-
kleering ligeledes er en vis grad af sikkerhed. Dette er fravalgt, idet vi i sidste ende ville vaelge
virksomheder med revision til udarbejdelse af regnskabsanalysen. Udtraekket bestar af en Ex-

cel-fil hvor regnskabstal ogsa fremgér, sdledes der er grundlag for en dataanalyse.

4.2.2.1 Stikproveudveelgelse

I vores analyse er der taget udgangspunkt i en stikpreve bestaende af fem virksomheder. Vi vil
se nermere pa de ekonomiske aspekter i de fem virksomheders seneste aflagte regnskab. Der-
udover vil vi vurdere om der er andre forhold eller oplysninger, som kan have indflydelse pa
vurderingen af virksomhedens evne til at fortsaette driften. Det oprindelige datasat er sorteret
ud fra en reekke kriterier, der er fundet relevante for vores besvarelse af problemformuleringen.
Se ovenstaende afsnit 4.2.2. Pa baggrund heraf formes en liste pa 109 virksomheder og blandt
dem er stikpreven udvalgt ud fra forskellige kriterier. Virksomhedernes storrelse er relevant,
hvis de f.eks. viser oms@tning 1 regnskabet som forst er et krav fra regnskabsklasse C stor og
op. Derudover er det fremsogt om det er muligt at skaffe eksterne artikler pd virksomhederne.
Klassifikationen fra analysen ved Altmans Z-score bruges ogsa til at udvalge virksomhederne
saledes virksomheder fra forskellige klassifikationer analyseres. Det er muligt at bruge en til-
feeldig stikpreveudvalgelse, men under hensyn til virksomhedernes substans, og forskellighe-

den 1 oplysningskrav, er det vurderet mere retvisende at veelge virksomheder ud fra kriterier.



4.2.3 Kildekritik

Anvendte kilder bestar hovedsageligt af geldende national lovgivning. Foruden den galdende
lovgivning, er datakilder i form af artikler og publikationer fra fagskrifter ogsa anvendt. Ved
brug af gvrige kilder har vi lebende forholdt os til kilden og reliabiliteten af kilden, hvor der er
anvendt anerkendte kilder, f.eks. statistik fra Danmarks Statistik. Eksterne artikler vedrerende
virksomhederne der er gaet konkurs, har ofte en negativ vinkel og jagter skyld hos virksomhe-
derne. Vi er derfor opmerksomme pa at der er tale om trovaerdige kilder, der underbygger deres

pointer, saledes de artikler rapporten bygger pa ikke er baseret pd postulater uden beviser.

I forhold til den empiriske analyse stammer data primart enten direkte eller indirekte fra of-
fentlige oplysningssider som Statstidende og Erhvervsstyrelsen. Det skal bemarkes at de rele-
vante oplysninger brugt i analysen i veesentligt omfang kommer fra indberetninger til de offent-
lige myndigheder. Bisbase er baseret pd Erhvervsstyrelsens data og regnskabstal indrapporteret
af virksomhederne selv eller virksomhedernes revisorer via XBRL-indberetning (Bisbase). En
fejlagtig XBRL-indberetning kan dog medfere et forkert datagrundlag. Vi har lebende haft fo-
kus pé reliabiliteten og validiteten af informationerne og har ikke konstateret uregelmaessighe-

der.

Ulempen ved at bruge fremgangsmetoden via Bisbase og Statstidende er, at det ikke er sikkert,
at alle virksomhederne opleses efter konkurs. Forholdet mellem alle konkursbegaringer 1 for-
hold til alle erkleerede konkurser, viser at ca. 90% af begaringerne ender i en efterfelgende
konkurs (Danmark Statistik, 2025). Det er derfor rimeligt at antage, at storstedelen af de virk-
somheder, som er under konkursbehandling 1 datasattet, efterfolgende vil ophere. Fra og med
1. januar 2023 til 5. marts 2025 har Statstidende offentliggjort 233 ophavelser af konkursde-
kreter, og 1 samme periode er der indsendt 14.657 dekreter (Statstidende, 2025). Det er derfor
vurderingen, at der kun vil vere tale om en mindre del af virksomhederne 1 datasattet, som 1
sidste ende ikke gar konkurs. Dataudtraekket fra Bisbase kan derfor danne grundlag for vores

analyse.

I forhold til Altmans Z-score skal det holdes for gje at modellen er lavet pa et overordnet niveau.
Kritikken pa modellen gar blandt andet pa, at metoden er mere beskrivende end prediktiv. Me-
toden demonstrerer ifolge kritikere mere, at konkursramte og ikke-konkursramte virksomheder
har forskellige okonomiske forhold, men ikke at den kan forudse konkurser (Johnson, 1970).

Herudover inddrager den ikke f.eks. driftsforhold og branchespecitikke forhold, som er faktorer

10



der er med til at indikere, om en virksomhed er konkurstruet. Det skal desuden navnes, at mo-
dellen er lavet med udgangspunkt i amerikanske virksomheder, og deres konkursforhold. Der
kan vere makrogkonomiske forskelle til Danmark der ger modellen mindre egnet at bruge til

danske virksomheder.

Generelt set skal det desuden holdes for gje at tallene 1 f.eks. balanceposter er gjebliksbilleder
pr. statusdagen, hvor f.eks. kortfristet gaeld 1 forhold til omsatningsaktiver kan vare vidt for-
skellige i1 lobet af &ret. Analysen vil derfor vere et gjebliksbillede pr. statusdagen og ikke ned-
vendigyvis et retvisende tidspunkt i forhold til en helhedsvurdering af om en virksomhed er going
concern, da der kan vare store udsving ifelge med s@sonudsving mv. Dette er bdde positivt og
negativt, da oplysninger er pd baggrund af &rsrapporter som er gjebliksbilleder, men gjebliks-

billedet kan pr. statusdagen vaere forvrenget af forskellige forhold.

Det er alt i alt vores vurdering, at datagrundlaget er tilstraekkeligt stort til at danne grundlag for

en relevant analyse og dermed en begrundet konklusion.

4.3 Afgrensning

I denne opgave afgrenses der fra virksomheder, hvis regnskaber er udarbejdet med udvidet
gennemgang, review eller erklaering uden sikkerhed, da disse erkleringer indeberer en begran-
set gennemgang af ledelsens oplysninger. Dette medforer, at der ofte foreligger feerre detalje-

rede oplysninger om ledelsens vurdering af forudsatningen om fortsat drift.

Der afgranses ligeledes for virksomheder i regnskabsklasse A, idet der typisk er tale om mindre
virksomheder, hvor der er begrenset offentliggerelse og faerre krav. Virksomheder i regnskabs-

klasse A er f.eks. ikke forpligtet til at udarbejde en ledelsesberetning.

Overstaende afgraensninger foretages for at sikre, at opgaven fokuserer pa virksomheder, hvor
der foreligger tilstreekkelig og detaljerede oplysninger om ledelsens vurdering af forudsatnin-

gen om fortsat drift.

Det er for mange af virksomhederne ikke muligt at beregne negletal, der har omsatning som
en faktor, da det kun er store virksomheder i regnskabsklasse C stor og op der skal vise omsaet-
ning, hvor man som mindre virksomhed kan valge ARL §32. Vi har forsegt at imedekomme

dette ved tilpassede modeller.

Ydermere afgranses der til danske virksomheder, der har aflagt regnskab fra 1. januar 2023 til

5. marts 2025.
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4.4 Begrebsafklaring

Nedenfor er en oversigt over forkortelser og definitioner i opgaven, siledes der ikke frem-

kommer misforstaelser.

COGS Cost of Goods Sold - Vareforbrug

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization -
Driftsresultat

EBIT Earnings Before Interest and Taxes — Resultat for renter

EBT Earnings Before Tax — Resultat for skat

EAT Earnings After Tax — Nettoresultat

WCR Working Capital Requirement — Arbejdskapital

NLF Net Long-Term Financing

NSF Net Short-Term Financing

FCF Free Cash Flow — Det frie cash flow

ROIC Return on Invested Capital - Afkastningsgrad

ROE Return on Equity — Egenkapitalens forrentning

SGR Sustainable Growth Rate

ARL Arsregnskabsloven

Tabel 1: Begrebsafklaring
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5 Nogletal

I nedenstéende vil vi kort forklare begreber og negletal som der benyttes i den senere analyse.

5.1 Diriftsrelaterede nggletal:
COGS (Cost of Goods Sold)

Viser omkostningerne forbundet med produktionen af solgte varer.

Formel 1:

COGS = Vareforbrug

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization)
Viser indtjening for renter, skat og afskrivninger og méler virksomhedens operationelle cash

flow.
Formel 2:

EBITDA = Omsatning — COGS — Driftsomkostninger

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Viser virksomhedens resultat for renter og skat, ogsa kaldet driftsresultat.

Formel 3:

EBIT = EBITDA — Afskrivninger
EBT (Earnings Before Tax — Resultat for skat)

EBT viser virksomhedens overskud for skat.

Formel 4:

EBT = EBIT — Finansielle omkostninger

EAT (Earnings After Tax — Nettoresultat)

EAT viser virksomhedens nettofortjeneste efter skat.

Formel 5:

EAT = EBT — Skat

Tax Effect Ratio

Tax Effect Ratio viser, hvor stor en andel af virksomhedens resultat for skat, der gar til skat.
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Formel 6:

EAT

Tax E t Ratio = —=
ax Ef fect Ratio EBT

5.2 Likviditet og arbejdskapital:
Working Capital Requirement (WCR)

Viser hvor meget kapital der er bundet i virksomhedens drift.

Formel 7:

WCR = Tilgodehavender + Varelager + Periodeafgr. poster — Leverandgrgaeld

— Periodeafgr. poster (Passiver)
Net Long-Term Financing (NLF)
Viser hvor stor en del af arbejdskapitalen der er finansieret ved kortfristet geeld
Formel 8:
NLF = Egenkapital + Langfristet rentebzerende geeld — Anleegsaktiver

Net Short-Term Financing (NSF)
Maler forskellen mellem likvide beholdninger og kortfristede geeld.

Formel 9:

NSF = Kortfristet rentebaerende gaeld — Likvider

5.3 Cash flow og geeld:
Free Cash Flow (FCF)

Viser hvor meget kontant overskud virksomheden har efter investeringer i driften.

Formel 10:

FCF = EBIT(1 — Skatteprocent) + Afskrivninger — AWCR — Nettoinvesteringer

Financial Structure Ratio

Viser hvordan virksomhedens aktiver finansieres.

Formel 11:

Capital employed

Financial Structure Ratio = -
Egenkapital

Financial Cost Ratio

Maler forholdet mellem finansielle omkostninger og resultat.
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Formel 12:

EBT

Fi ial cost Ratio = ——
inancial cost Ratio = =m0

5.4 Rentabilitet og veekst:

ROIC (Return on Invested Capital)
Maler hvor effektivt investeret kapital skaber veerdi. Afkastningsgrad pa dansk

Formel 13:

EBIT

ROIC =
Invested Capital

ROE (Return on Equity)

Viser afkastet til virksomhedens aktionarer. Egenkapitalens forrentning pa dansk.

Formel 14:

EAT

ROE = —
Egenkapital

Sustainable Growth Rate (SGR)

Maler den maksimale vaekstrate en virksomhed kan opretholde uden at optage mere geeld.

Formel 15:

Resultat
Egenkapital primo

SGR = (1 — Udbetalingsprocent) * (

5.5 Arbejdskapitalens elementer:

Average Collection Period

Maler gennemsnitstiden virksomheden bruger pa at opkrave betalinger.

Formel 16:

Tilgodehavender)

Average Collection Period = <0msaetning/365

Average Payment Period

Viser gennemsnitstiden virksomheden bruger pd at betale sine leveranderer.

Formel 17:

Leverandﬂrgaeld)

Average Payment Period = ( C0GS/365
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Inventory Turnover

Inventory turnover viser, hvor mange gange en virksomheds lager omsattes i lobet af en peri-

ode.

Formel 18:

COGS
Gennemsnitligt lager

Inventory turnover =

Cash-to-cash period

Hvor lang tid det tager at konvertere investeringer i lager og tilgodehavender til kontanter

Formel 19:

COGS
Gennemsnitligt lager

Inventory turnover =

5.6 Balancemaessige nogletal:

Managerial Balance Sheet
Managerial balance sheet er en anden made at opsatte sin balancen som bedre kan vise kapi-

talstrukturen 1 virksomheden.
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6 Definition af going concern

Going concern forudsatningen handler om forventningen til en virksomheds fortsatte drift. Der
tages udgangspunkt i en periode pa 12 méneder frem fra sidste statusdag. Det betyder, at virk-
somheden hverken har planer om at lukke ned, eller er i en gkonomisk situation, hvor det er
sandsynligt, at den mé lukke ned. Nar man laver regnskaber eller foretager skonomiske vurde-
ringer, tager man udgangspunkt 1, at virksomheden har en fremtid, og at aktiver og forpligtelser

skal vurderes ud fra den forudsatning.

Det er en grundleggende tankegang i udarbejdelsen af regnskab, idet den har betydning for
hvordan man for eksempel vaerdiansatter aktiver. Hvis man ikke lengere kan regne med en
virksomhed, er going concern, vil det have stor betydning for hvordan man ser pa virksomhe-
dens fremadrettede muligheder. I det tilfelde skal regnskabet i stedet udarbejdes under en anden
forudsatning med fokus pa afvikling, hvor aktiver méa forventes at kunne indbringe en lavere
verdi end normalt ved hurtigt salg, og hvor alle forpligtelser skal vurderes ud fra en kortsigtet

afviklingshorisont (BDO, 2018).

Det betyder, at hvis going concern forudsatningen ikke er opfyldt, ser man ikke leengere virk-
somheden som en fortsaettende enhed, og det @ndrer hele den made, man vurderer dens gkono-

miske situation pa.

6.1 Regnskabsprincipper

6.1.1 Arsregnskabsloven
De grundleggende krav til arsrapporten fremgéar af arsregnskabslovens kapitel 3. Kapitel 3 in-
deholder tre essentielle afsnit, som praciserer de grundleggende krav til arsregnskabet, som

skal vaere opfyldt ved afleeggelse af arsrapporten:
e Retvisende billede, jf. ARL § 11
e Kuvalitetskrav, jf. ARL § 12
e Grundlzggende forudsatning, jf. ARL § 13

Af arsregnskabslovens § 11 fremgér det, at arsrapporten skal give et retvisende billede af virk-
somhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat. Hertil preeciseres det, at ledel-
sesberetningen skal indeholde en retvisende redegerelse af aktuelle forhold. For at kravet om

det retvisende billede og en retvisende redegorelse jf. ARL § 11 kan anses som varende opfyldt,
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skal arsrapporten udarbejdes saledes, at den stotter regnskabsbrugerne i deres skonomiske be-
slutninger samt at indholdet er relevant og pélideligt jf. ARL § 12 (Erhvervsministeriet, 2019).
Det betyder for ledelsen, at de skal vurdere om talopstillinger og oplysninger 1 balancen, resul-

tatopgerelsen og noter er retvisende for regnskabsbrugere.

De grundlzggende forudsatninger jf. ARL § 13 er med til at sikre, at arsrapporten giver et
retvisende billede af virksomhedens gkonomiske stilling og resultater. Paragraffen indeholder
9 grundleggende forudsatninger, som &rsrapporten skal udarbejdes efter. Heraf lyder ARL §
13, pkt. 4 saledes (Erhvervsministeriet, 2019):

”Driften af en aktivitet formodes at fortscette (going concern), medmindre den ikke skal eller
ikke antages at kunne fortscette. Afvikles en aktivitet, skal klassifikation og opstilling samt ind-

regning og maling tilpasses med denne afvikling”

Ifolge overstaende regnskabsprincip udarbejdes arsrapporten under forudsatning om, at virk-
somheden vil fortsatte sin aktivitet i en overskuelig fremtid, medmindre hensigten er at likvi-
dere virksomheden eller indstille virksomhedens drift. Arsrapporten afleegges derfor med fort-
sat drift for gje medmindre andet er oplyst. Nar ledelsen afleegger arsregnskab, skal de derfor
vurdere hvorvidt driften kan fortsette i en overskuelig fremtid. Det vil altséd sige, at ledelsen
skal vurdere om virksomheden er going concern. En overskuelig fremtid defineres som en pe-

riode, der mindst ber omfatte 12 méineder fra balancedagen.

Naér arsrapporten er aflagt efter going concern princippet, kan regnskabsbrugeren forvente, at
aktiverne méles efter de normale bestemmelser. Hvis der er vaesentlig usikkerhed om den frem-
tidige drift, men at regnskabet stadig kan aflegges efter going concern princippet, skal dette
beskrives 1 en note samt ledelsesberetningen. Hvis forudsatningen om going concern ikke er
opfyldt, og der ikke leengere kan aflegges arsrapport efter going concern princippet, skal ars-
rapporten i stedet aflegges efter realisationsprincippet. Det betyder blandt andet, at aktiver og
forpligtelser méles til de verdier, som de forventes at kunne realiseres til. Herudover skal der
foretages de nedvendige hensettelser til f.eks. omstruktureringer og tabsgivende kontrakter
(BDO, 2018). Hvis ledelsen afleegger regnskabet efter realisationsprincippet, skal dette beskri-

ves 1 ledelsesberetningen samt i en note.

6.2 Ledelsens ansvar ved Going Concern

Det er virksomhedens ledelse der aflegger arsrapporten, og det er hvert enkelt medlem af le-

delsen der har ansvaret for, at arsregnskabet udarbejdes 1 overensstemmelse med lovgivningen
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jf. ARL § 8, stk. 2. Det er som tidligere nzevnt ligeledes ledelsen der har ansvaret for vurderin-

gen af going concern forudsatningen.

Ledelsen afleegger drsregnskab efter going concern princippet medmindre andet er oplyst. Hvis
ledelsen ved sin vurdering af going concern vurderer, at der er usikkerhed vedrerende going
concern, skal ledelsen have fokus pd ledelsesberetningen, efterfalgende begivenheder og noter

1 afleeggelsen af arsregnskabet.

6.2.1 Ledelsesberetningen

Det fremgér af arsregnskabsloven, at der er krav om en ledelsesberetning. Jf. efterfelgende Fi-
gur 2: Regnskabsklasser gaelder det for alle regnskabsklasser, med undtagelse af regnskabs-
klasse A. Ledelsesberetningen skal prasentere en retvisende redegerelse for aktuelle forhold.
Kravene til ledelsesberetningen er meget forskelligt fra regnskabsklasse til regnskabsklasse, og
kravene stiger generelt 1 takt med regnskabsklasserne. I denne opgave vil der vaere fokus pa

virksomheder i regnskabsklasse B, C mellem og C stor.

Jf. ARL § 76a skal ledelsesberetningen for regnskabsklasse B omfatte en beskrivelse af virk-
somhedens vasentligste aktiviteter samt en redegerelse for eventuelle vasentlige @ndringer 1
virksomhedens aktiviteter og ekonomiske forhold, herunder usikkerhed om fortsat drift. Det vil
sige, at virksomheder i regnskabsklasse B kan undlade afsnit om udviklingen i virksomhedens
aktiviteter og eskonomiske forhold i ledelsesberetningen, hvis der ikke er sket vasentlige a&n-
dringer heri. Et eksempel pé et forhold, der ber medfere en redegerelse for udviklingen 1 virk-
somhedens aktiviteter og skonomiske forhold, er et vaesentligt resultatfald, f.eks. ved overgang

fra overskud til underskud af vaesentlig karakter.

J£. ARL § 99, 100 og 101 skal ledelsesberetningen for regnskabsklasse C mellem og op, omfatte
en beskrivelse af virksomhedens vasentligste aktiviteter samt en redegerelse for udviklingen 1
virksomhedens aktiviteter og ekonomiske forhold, herunder usikkerhed om fortsat drift. Det vil
sige, at virksomheder i1 regnskabsklasse C mellem og op skal oplyse om udviklingen i1 virksom-
hedens aktiviteter og ekonomiske forhold i ledelsesberetningen uanset om der er sket vasent-

lige @ndringer heri.
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Ja, 88 99 lOl
Krav om ledelsesberetning s ,J:a r7 §599.100, &5 99 101 1:?31991:)31{ 107, 107 a-
101 og 128 og 128 d . b, 107d og
og 128 )
128
Virksomhedens vasentligste Ja
aktiviteter
Usikkerhed ved indregning o9
maling Ja, hvis relevant
Usadvanlige forhold Ja, hvis relevant
Oplysning om egne
kapitalandele Ja, hvis relevant
h -
Redegerelse for udviklingen | Ja; o nvtllfq:&
virksomhedens aktiviteter og Ja
a@ndringer
ekonomiske forhold heri

Begivenheder indtruffet efter

h I ’
balancedagen Ja, hvis relevant

Figur 2: Regnskabsklasser

(EY, 2024, s. 81)

6.2.2 Efterfolgende begivenheder
Jf. Figur 2: Regnskabsklasser fremgér det, at bade virksomheder i regnskabsklasse B, C mellem

og C stor skal oplyse om begivenheder indtruffet efter balancedagen, hvis det findes relevant.

Begivenheder indtruffet efter balancedagen opdeles i regulerende begivenheder og ikke-regu-
lerende begivenheder. Regulerende begivenheder vedrerer forhold eller situationer, som eksi-
sterer pd balancedagen, hvor ikke-regulerende begivenheder vedrorer forhold eller situationer

opstaet efter balancedagen.

Hvis der er tale om regulerende begivenheder skal virksomheden indarbejde effekten heraf,
hvor der ved ikke-regulerende begivenheder ikke skal reguleres i de allerede indregnede aktiver
og forpligtelser. I stedet skal der som hovedregel oplyses om ikke-regulerende begivenheder i
ledelsesberetningen eller noterne alt efter regnskabsklasse. Beskrivelsen af ikke-regulerende
begivenheder skal som minimum omfatte arten af den ikke-regulerende begivenhed og den fi-
nansielle virkning af begivenheden. Eksempel pa en regulerende begivenhed kunne vare en
debitor, der gir konkurs, og understetter den manglende betalingsevne allerede var til stede pa
balancetidspunktet. Eksempel pé ikke-regulerende kunne vaere en annoncering eller iverksat-

telse af en omstrukturering for virksomheden.
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Virksomheder i regnskabsklasse B skal oplyse om ikke-regulerende begivenheder indtruffet
efter balancedagen i ledelsesberetningen, hvis der er tale om vasentlige begivenheder. Ledelsen
kan vaelge at oplyse herom 1 noterne savel som i ledelsesberetningen 1 henhold til det retvisende

billede af arsregnskabet.

Virksomheder i regnskabsklasse C skal ligeledes oplyse om ikke-regulerende begivenheder
indtruffet efter balancedagen i ledelsesberetningen, hvis det er relevant. Herudover er der for
regnskabsklasse C virksomheder oplysningskrav i noterne vedrerende ikke-regulerende begi-
venheder indtruffet efter balancedagen. Det vil sige, at regnskabsklasse C virksomheder skal
oplyse om begivenheder indtruffet efter balancedagen i noterne og kan supplere med oplysning

herom 1 ledelsesberetning, evt. med henvisning til den pagaeldende note (EY, 2024).

Som navnt tidligere skal ikke-regulerende begivenheder som hovedregel oplyses 1 ledelsesbe-
retningen eller noterne. Undtagelsen hertil drejer sig om begivenheder efter balancedagen i re-
lation til going concern. Normalt betragtes beslutninger truffet efter balancedagen som ikke-
regulerende begivenheder, men ndr det kommer til @ndring i forudsatningen om going concern,
anses beslutningen som en regulerende begivenhed. Hvis en begivenhed efter balancedagen
forarsager at going concern forudsetningen ikke leengere er opfyldt skal rsregnskabet udarbe;j-

des med hensyntagen hertil, hvorfor arsregnskabet skal aflegges efter realisationsprincippet.

6.2.3 Indikationer pd going concern problematikker

Selve ansvaret for at vurderingen af virksomhedens evne til at fortsette driften ligger hos den
daglige ledelse. I vurderingen inddrager ledelsen en rekke begivenheder og forhold, som kan
indikere usikkerhed vedrerende den forsatte drift. Ledelsens vurdering kan blandt andet baseres
pa de forhold, der er navnt i revisionsstandarden, ISA 570 (IAASB, 2016), som revisorer an-

vender 1 deres arbejde, og som ogsa kan anvendes af ledelsen:
"Okonomiske forhold

® negativ egenkapital eller negativ arbejdskapital

o [dn med faste vilkar, der ncermer sig forfald uden realistisk udsigt til fornyelse eller
indfrielse, eller uscedvanlig stor afheengighed af kortfristede ldan til finansiering af an-
leegsaktiver

o indikationer pd tilbagekaldelse af finansiel stotte fra kreditorer

e indikationer pd negative pengestromme fra driften ifolge historiske eller fremadret-

tede finansielle opgorelser
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® ugunstige okonomiske nogletal

o veesentlige driftstab eller betydelig forringelse af veerdien af aktiver, der genererer
pengestromme

o restancer med eller ophor af udbyttebetalinger

o manglende evne til at betale kreditorer ved forfald

o manglende evne til at overholde betingelserne i laneaftaler

e cendring fra kredit til betaling pr. efterkrav hos leverandorer

e manglende evne til at opnd finansiering af afgorende ny produktudvikling eller andre

vigtige investeringer
Drifisforhold

e den daglige ledelse patcenker at likvidere virksomheden eller at indstille driften

e tab af noglepersoner i den daglige ledelse uden genanscettelse

o tab af et storre marked, noglekunde(r), franchise, licens eller hovedleverandar (er)
o arbejdskonflikter

e mangler pd vigtige leverancer

e en ny yderst succesfuld konkurrent
Andre forhold

e manglende overholdelse af kapitalkrav eller andre lovpligtige krav

o verserende retssager eller reguleringsmeessige sager mod virksomheden, der, hvis de
falder ud til modpartens fordel, kan resultere i krav, som virksomheden sandsynligvis
ikke kan honorere

e cendringer i lov, ovrig regulering eller regerings politik, der forventes at pavirke virk-
somheden negativt

e katastrofer, der, nar de indtreeffer, ikke er forsikrede eller er underforsikrede.”

Listen over disse forhold er ikke udtemmende, og tilstedevaerelsen af sédanne forhold medferer
ikke nedvendigyvis, at der foreligger veesentlig usikkerhed vedrerende virksomhedens fortsatte
drift. Overstdende forhold er blot vejledende faktorer, som ledelsen kan bruge i deres labende
vurdering, om forudsatningen om fortsat drift er passende, og om der eksisterer vasentlige

usikkerheder, der kan péavirke virksomhedens fremtidige drift.
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6.3 Forstaelse af revisors erkleering i relation til going concern

Det folgende afsnit skal give en overordnet forstaelse for revisionspategningen 1 relation til

going concern.

Revisionspategningen er afsnittet i en arsrapport hvor revisor beretter om revisionen og hvad
konklusionen pé revisionen er. Revisor skal konkludere om regnskabet giver et retvisende bil-
lede 1 overensstemmelse med den pagaldende lovsramme. Kort fortalt om revisor er enig i

oplysningerne ledelsen har prasenteret i arsrapporten.

6.3.1 Typer af erkleringer

Der er overordnet fem typer af erklaeringer, som kan ses i nedenstdende skema:

Blank revisions- Modificerede revisionspitegninger

pategning Forhold der ikke Forhold der pévirker revisors konklusion

pavirker revisors Modificeret konklusion
konklusion
Fremhavelse Konklusion Afkreftende =~ Manglende
med forbehold konklusion konklusion

Tabel 2: Typer revisionspategninger

6.3.2 Erklering uden modificerede konklusioner

6.3.2.1 Konklusion uden forbehold

Revisor kan lave en konklusion uden forbehold, nédr det konkluderes, at regnskabet giver et
retvisende billede i overensstemmelse med ARL og andre regler, og der ingen forhold er at
berette om. Dette kaldes ogsa for en blank pategning, hvor revisor erklarer at regnskabet er

retvisende, og ikke vasentligt forkert, og der ingen forhold er at fremheve.

6.3.2.2 Fremheevelser

Der er forskellige typer af fremhavelser. Det er veerd at bemarke at fremhevelser ikke modi-
ficerer revisors konklusion, men kun selve revisionspategningen, da den afviger fra en stan-
dardpétegning. Fremhevelserne skal gore regnskabsbrugeren opmarksom pé forhold der ikke
pavirker det retvisende billede, men som er sarligt relevante for regnskabsrugeren at vide. Dette
kan skyldes forholdene, da de kan pavirke regnskabet enten pd grund af usikkerhed eller at
udfaldet af forholdet kan pédvirke negativt i fremtiden. Der er fire typer af fremhavelser, hvor
der primert vil blive fokuseret pd forste punkt, da de andre i alt vaesentlighed ikke har relation

til going concern:
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1. Vesentlig usikkerhed vedrerende going concern
2. Fremhavelse vedrarende forhold 1 regnskabet

3. Fremheavelse vedrerende revisionen
4

Rapporteringsforpligtelser efter erkleringsbekendtgerelsen § 7, stk. 2

6.3.2.3 Veaesentlig usikkerhed vedrarende going concern

Hyvis der er forhold eller vaesentlige usikkerheder vedrerende virksomhedens fortsatte drift kan
revisor gor opmarksom pé dette med en fremhevelse vedrerende vasentlig usikkerhed vedro-
rende going concern. I fremhavelsen vil der fremga en tilstreekkelig omtale af usikkerheden,
hvorfor det ikke er nedvendigt at modificere konklusionen ud fra dette. Det skal ligeledes
fremgéd at revisor er enige med ledelsen. Hvis revisor ikke er enig med ledelsen, kan man ikke

“ngjes” med en fremhavelse men derimod narmere ude i en modificeret pategning.

6.3.3 Modificerede konklusioner

6.3.3.1 Konklusion med forbehold

Hvis revisor vil tage forbehold for enkelte elementer af regnskabet, er der tale om en konklusion
med forbehold. Revisor konkluderer dermed at regnskabet er retvisende udover indvirkningerne
af elementet der tages forbehold for. Revisor kan kun tage forbehold for vasentlige men ikke

gennemgribende forhold, sa er revisor ude i en afkraftende eller manglende konklusion.
Der er overordnet to typer af konklusioner med forbehold.

- Den forste type er hvis revisor efter at have opnaet tilstrekkeligt og egnet revisionsbevis
konkluderer at fejlinformationer enkeltvis eller samlet er vaesentlige, men ikke gennem-

gribende for hele regnskabet. Altsa at revisor er uenig med ledelsen 1 visse punkter.

- Den anden type er hvis revisor ikke har varet i stand til at opna tilstreekkeligt og egnet
revisionsbevis, men konkluderer at de mulige indvirkninger heraf kan vare vasentlige

men ikke gennemgribende. Altsé at revisor er blevet begranset i sit arbejde.

I relation til going concern er det svert at forestille sig et forbehold vil vere tilstrekkeligt, da
revisor i en situation, hvor man er uenig i ledelsens vurdering af going concern ikke vil kunne
ngjes med et forbehold, men naermere skal ud i en afkreftende konklusion. En konklusion med
forbehold kunne vere et forbehold i relation til veerdiansattelsen af et aktiv eller en forpligtelse,
som indirekte har relation til going concern. F.eks. hvis revisor ikke er enig med ledelsen i

vaerdiansettelsen af en vaesentlig debitor, som af ledelsen er veerdiansat til kurs 100, men hvor
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revisor ikke har kunne indhente tilstreekkelig dokumentation for debitoren, er betalingsdygtig.

Revisor vil her tage et forbehold, da ledelsen ikke vil nedskrive tilgodehavendet.

6.3.3.2 Afkraeftende konklusion

En afkreeftende konklusion kan gives nér revisor er uenig med ledelsen, og vurderer at regn-
skabet ikke er retvisende, da der er vesentlige og gennemgribende forhold der er misvisende.
Revisor har opnéet egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis, men konkluderer at fejlinformationer
enkeltvis eller samlet er bdde vasentlige og gennemgribende for regnskabet. Det skal her anfo-
res 1 konklusionen at regnskabet ikke er retvisende. I forbindelse med going concern kunne
revisor vare uenig i ledelsens anvendelse af forudsatningen going concern, da revisor i sit
revisionsbevis kommer frem til virksomheden, ikke kan fortsatte driften, og dermed er uenig
med ledelsen. Sa vil vurderingen fra revisors side vere at regnskabet ikke er retvisende, da

selskabets vaerdier skulle vaerdianseattes til realistionsveardier.

6.3.3.3 Manglende konklusion

Den manglende konklusion afgives nar revisor ikke kan vurdere om regnskabet er retvisende.
Man har séledes ikke opnaet tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis, og de mulige indvirkninger
heraf kan vare bade vasentlige og gennemgribende. Her vil revisor i sin pategning oplyse, at

det ikke har vaeret muligt at bekraefte om regnskabet er retvisende.

Det er svert at forestille sig man vil give en manglende konklusion i relation til going concern.
En manglende konklusion vil blive givet nér revisor er blevet begranset i sit arbejde. Det kan
vaere det ikke har vaeret muligt for revisor at udfere sig arbejde som folge af mangelfuld bog-
foring. Eller det kan veare at revisor ikke har faet adgang til afgerende dokumenter for at fa

egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis.
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7 Datagrundlag

Vi har indhentet et datagrundlag pa 109 virksomheder udfert efter de 1 metodeafsnittet be-

skrevne frasorteringer. Sammensatningen af de 109 virksomheder er inddelt i folgende regn-

skabsklasser.
REGNSKABSKLASSE ANTAL
MELLEMSTORE 13
MIKRO 57
SMA 39
HOVEDTOTAL 109

Tabel 3: Oversigt over sammenseetning af regnskabsklasser i datagrundlag

Der er tale om en naturlig blanding under hensyn til sammens@tningen af virksomhedssterrelser
i Danmark, da sterstedelen er sma/mikrovirksomheder. Der er tale om en fordeling af 38 aktie-
selskaber mod 71 anpartsselskaber, som kan ses i Bilag 1 — Fordeling af selskabstyper data-
grundlag. Der er tale om en blanding af virksomheder indenfor mange forskellige brancher. Det
er interessant at bemarke, at der er tale om ti handverkervirksomheder indenfor byggeri, VVS
og murerarbejde. Der er fem ejendomsselskaber der beskaftiger sig enten indenfor keb og salg
af fast ejendom, eller udlejning af erhvervsejendomme. Desuden er det vaerd at nevne der er
seks restauranter. 16 af virksomhederne beskaftiger sig ligeledes med engroshandel indenfor
forskellige brancher. Det kunne derfor tyde pé der er specifikke brancher der er mere tilbgjelige

end andre til at g& konkurs. Sammensetningen kan ses i Bilag 2 — Fordeling af brancher data-

grundlag.

Erkleeringstype Antal

Afkraeftende 12
Blank 50
Forbehold 2
Fremhaevelse 44
Manglende 1
Hovedtotal 109

Tabel 4: Oversigt over sammenseetning af revisionspategninger i datagrundlag

Der er i 12 af tilfeeldene lavet en afkraeftende konklusion, 50 tilfelde af blank pategning og 44
med en fremhavelse om usikkerhed ved fortsat drift, 2 tilfeelde med forbehold og 1 tilfeelde
med en manglende konklusion. I forhold til virksomhederne er gaet konkurs under et ir efter
statusdagen er det bekymrende, og viser der kan vere en udfordring pad omrédet ud fra et revi-
sionsmeessigt perspektiv, selvom der altid kan vere uforudsete hendelser, som kan gere det

umuligt at forudse en konkurs.
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7.1 Altmans Z-score

Til at beregne hvorvidt der pa et overordnet plan var indikationer pé going concern-problemer
har vi valgt at bruge Altmans Z-score. Altmans Z-score blev opfundet af Edward 1. Altman i
1968. Modellen er lavet for at identificere sandsynligheden for at en virksomhed gar konkurs
pa baggrund af negletal, og sammens@tningen heraf, og er derfor velegnet til vores formal. Det
er séledes en metode til at vurdere risikoen for en virksomhed gér konkurs pa baggrund af sim-
ple beregninger. Metoden er igennem tiden blevet et populart og bredt accepteret mélevarktoj
1 den finansielle verden (Will, 2024). Beregning af Z-score er saledes anset som en effektiv
made at forudse virksomheders risiko for konkurs og har vist sig at vare forholdsvis ngjagtig.
Ifolge undersogelser har metoden vist en ngjagtighed pa 95% virksomheder et ar for, og 72% i
at forudse konkurser to ar for (Altman, 2005, s. 239-240).

Den oprindelige formel var malrettet bersnoterede produktionsvirksomheder, hvor markeds-
vardien af egenkapitalen er en del af beregningen. Der er efterfolgende lavet tilpassede versi-
oner mélrettet bade private produktionsvirksomheder, ikke-producerende virksomheder og ser-
vicevirksomheder. Der er saledes forskellige formler som kan anvendes, athangigt af typen af
virksomhed. I hovedtraek er regnemetoderne ens i forhold til parametrene der indgéar i form-
lerne. Vi har valgt en variant der er tilpasset ikke-producerede virksomheder. Der vil vaere pro-
ducerende virksomheder i datagrundlaget, men denne variant er valgt, da den ikke indeholder
omsa&tning. Den er derfor ideel til handtering af danske virksomheder som ikke er forpligtet til
at vise omsatning, sd lenge man er under regnskabsklasse C stor. Den inddrager ligeledes ikke
aktivernes omsatningshastighed, som minimerer risikoen for udsving i enkelte brancher
(Edward, 2002). Det vurderes derfor at give en mere ensartet sammenligning pa tvars af mange
brancher. Ovenstdende beregning af Z-scoren inddrager flere af de samme forhold, som er op-
listet som indikationer pa going concern udfordringer, herunder negativ arbejdskapital, driftstab

og evrige ugunstige skonomiske nogletal.

Regnskabstallene kan indsattes 1 den pagaldende formel. Formlen for beregning af Altman Z-

Score ses nedenfor:
Z = 6, 56x1 + 3, 26x2 + 6, 72x3 + 1, 05x4

Omsaetningsaktiver — kortfristet geld
X4 =
! Aktiver i alt

Overfgrt resultat
X, =
2 Aktiver i alt
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EBIT

3 = Aktiver i alt
_ Egenkapital
Xa = Galdsforpligtelser

Formel 20: Altman Z-score tilpasset ikke-producerende virksomheder

(Edward, 2002)

Jo lavere Z-vaerdi, jo lavere er sandsynligheden for, at virksomheden overlever. Athengigt af
resultatet af formlen kan den padgaldende virksomhed placeres i én af tre kategorier, som naer-

3% 9

mere betegnes “usikker”, ”grazone” eller “’sikker”.

Altmans Z-score kategorisering

Grazone Sikker

<1,1 1,1-2,6 2,60<

Figur 3: Kategorisering af virksomheder i forhold til den beregnede Z-score

Virksomheder der falder under kategorien usikker, vil std over for store skonomiske udfordrin-
ger, hvorimod der for virksomheder i kategorien sikker, ikke er indikationer pa faresignaler for
konkurs. Intervallet derimellem, grdzonen, er en kategori som er medtaget for at imgdekomme
fejlmargin 1 modellen. Dette giver god mening for at imedekomme usikkerheder, hvis en virk-
somhed ligger mellem sikker eller usikker. Modellen er lavet pa overordnet niveau, men der er
mange forhold, og ofte meget branchespecifikke forhold der pavirker, hvorfor modellen kun pa

et overordnet niveau kan vise indikationer pa going concern udfordringer.

Z-score kategori Antal

Grazone 3
Sikker 22
Usikker 91
Hovedtotal 109

Tabel 5: Oversigt klassifikationer efter Z-scoren
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Ud af datagrundlaget pd 109 virksomheder er der séledes 22 der er klassificeret som sikker, 3
virksomheder der ligger i1 grdzonen og 91 virksomheder der er usikker. For hovedparten af virk-
somhederne har der dermed ifolge teorien varet usikkerhed 1 forhold til fortsat drift af virksom-

hederne, nir man kigger pé tallene isoleret set.

Z-score kategori Afkreeftende Blank Forbehold Fremhavelse Manglende Hovedtotal

Grazone 2 1 3
Sikker 17 3 20
Usikker 12 31 2 40 1 86
Hovedtotal 12 50 2 44 1 109

Tabel 6: Oversigt over Z-score og revisorerkleering

Interessant er det ligeledes, at der 1 31 regnskaber med blank pategning er en klassifikation som
usikker, hvilket igen bekrafter udfordringen for revisionsbranchen, selvom det kan skyldes

uforudsete hendelser.

I den senere analyse har vi udvalgt 2 virksomheder der er sikre, 1 virksomhed der er i grazonen
og 2 virksomheder der er usikre, hvor vi vil dykke ned i om der foruden tallene fortsat er going

concern udfordringer og hvordan ledelsen har handteret disse udfordringer.
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8 Analyse af regnskaber

I regnskabsanalyserne tages der udgangspunkt i ultimotal for at have det samme sammenlig-
ningsgrundlag for alle virksomheder. Det har ikke vaeret muligt at analysere pa alle negletal i
alle virksomheder, da ikke alle virksomheder er forpligtet til at vise omsatningen grundet ARL

§ 32. For definitioner af negletallene henvises til afsnit 0.

I forhold til managerial balance sheet er der altid en usikkerhed ved hvad enkelte regnskabspo-
ster egentlig er et udtryk for. Posterne tilgodehavende-/gald til tilknyttede virksomheder, hvor
det er usikkert om det er et udtryk for en mellemregning, eller om det er et udtryk for en finan-
siering som et l&n. Samme gor sig geldende for skyldige skatter hvor man kan argumentere for
der er et renteelement, séledes geelden er renteberende. Vi har nedenfor gengivet de tvivlposter
der er identificeret, og hvor vi har placeret dem i opgerelserne nedenfor. Vi har gjort det ens

for alle virksomheder for korrekt sammenligningsgrundlag.

Regnskabspost Placering
Tilgodehavende fra tilknyttede virksom- WCR

heder

Geeld til tilknyttede virksomheder WCR
Tilgodehavende/skyldigt sambeskatnings- WCR
bidrag

Anden gald WCR
Udskud skat Hensattelser
Udskudt skatteaktiv Hensattelser
Andre hensatte forpligtelser Hensattelser

Tabel 7: Placering af tvivlsposter managerial balance sheet

8.1 XBMA/S

XBM A/S er et selskab der handler med brandstof, og evrige rdmaterialer. XBM A/S er erklae-
ret konkurs den 08-12-2023. Det seneste regnskab er aflagt pr. 31. marts 2023 og offentliggjort

den 4. oktober 2023. Selskabet er dermed géet konkurs under 12 méneder efter statusdagen.

Regnskabet er aflagt under forudsatningen af going concern, men revisor har i sin pategning
fremhavet at der er usikkerhed vedr. going concern. Regnskabet er aflagt efter regnskabsklasse
B, men har valgt ikke at benytte ARL § 32, siledes omsatningen vises. Resultat efter skat viser

-10,4 mio. USD 1 2022-23 og en egenkapital pr. 31. marts 2023 pa -7,1 mio. USD (XBM A/S,
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2024). Der er beregnet en Z-verdi pa -24,93, hvorfor den er klassificeret som usikker efter

Altmans Z-score. Ud fra denne score er der ikke meget der tyder pa selskabet kan fortseette

driften.

8.1.1

Ledelsesberetningen og noteoplysninger

Ledelsesberetning benavner folgende forhold:

Selskabet oplevet et markant fald i markedsprisen pa affaldsbaseret biobrandsel 1 juni
2022 med ca. 50%, hvilket reducerede vardien af selskabets lagerbeholdning markant.
Arsagen var usikkerhed i energimarkederne pga. Ruslands invasion af Ukraine og spe-
kulationer om EU's frafald af iblandingstvang for breendstof.

XBM A/S havde udforinger med at komme af med aldre lagerbeholdning fra 3. kvartal
2022, hvilket forte til likviditetsudfordringer i starten af 2023.

Selskabets bankforbindelse Nordea Bank satte ogsa finansieringen péd pause, indtil de
var sikre pa, at XBM kunne servicere de finansielle forpligtelser.

Den manglende finansiering satte en stopper for nye forretningsmuligheder og reduce-
rede omsatningen.

XBM og Nordea har indgaet en forligsaftale pr. 31. august 2023, men forsinkede doku-
menter fra de indiske myndigheder forhindrede XBM 1 at selge ud af lagerbeholdnin-
gen.

En forlengelse af forligsaftalen blev dog gennemfort, da de nedvendige officielle do-
kumenter nu er modtaget.

Ledelsen anser resultatet som utilfredsstillende, men tror pa en genopretning.

XBM forventer at genoptage handelsaktiviteter efter restrukturering af bankfinansiering
14. kvartal 2023.

Forventet fuld genopretning med en manedlig omsatning pd 10 mio. USD ved udgan-

gen af 2024.

Ledelsen har derfor redegjort for udviklingen, men beskriver ogsa hvorfor regnskabet er aflagt

som going concern, da man tror pa en genopretning afthaengig af forskellige faktorer.

8.1.1.1 Noter

I note vedr. going concern naevnes samme forhold fra ledelsesberetningen.
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e I note vedrerende sarlige forhold na@vnes en nedskrivning pd andre tilgodehavende pa
6.039.558 USD. Det fremgér ikke hvem dette tilgodehavende er til, men tilgodehaven-

det er nedskrevet under finansielle omkostninger.

Eneste nye forhold i noterne beskriver séledes et tab pd andre tilgodehavender, som ikke er af

en uvesentlig storrelse.

8.1.2 Regnskabsanalyse

Resultatopgerelse, managerial balance sheet og beregning af negletal fremgar af Bilag 3 —
Regnskabstal, XBM A/S og er beregnet pd baggrund af ultimotal. Folgende kommentarer til
regnskabsanalysen har fokus pa regnskabet for 2022-23.

Omsatningen er faldet med 70%, og der realiseres et underskud péd 10,4 mio. USD mod det
realiserede overskud pa 534 TUSD 1 2023. Udviklingen skyldes primert nedskrivningen pa
andre tilgodehavender pa 6.040 TUSD, samt at omsatningen er faldet forholdsvist mere end
omsa&tningen hvilket resulterer 1 et deekningsbidrag pa 3.104 TUSD. I en handelsvirksomhed
som denne hvor dekningsgraden i forvejen var lav (1,36% 1 2021-22), er man séledes folsom
overfor udsving i priserne hvis man har aldre varer pa lager til en hgjere kostpris end salgspri-

sen nu, jf. beskrivelsen i ledelsesberetningen.

WCR falder fra 3.158 TUSD til 2.503 TUSD, grundet nedskrivning pa andre tilgodehavender
som har opvejet den positive udvikling 1 vaeksten pa varelageret, og udviklingen i anden geeld

som er faldet. Anlagsaktiver er ueendrede og dette betyder saledes at invested capital falder.

I forhold til profitabilitet er egenkapitalens forrentning ikke sammenlignelig da bdde resultat og
egenkapital er negativ, som ogsé er en af de oplistede indikationer pa going concern udfordrin-
ger. Afkastningsgraden er faldet fra 26% til -150% som folge af negativ EBIT. Gearingen er
ligeledes faldet, hvilket skyldes en negativ udvikling i forholdet mellem egenkapital og capital
employed. Derudover er financial cost ratio steget som folge af nedskrivningen. Den effektive

skatteprocent er 0% efter der ikke afsattes udskudt skat af underskud.

NLF viser hvor meget af WCR, som er langfristet finansieret, mens NSF viser forholdet mellem
likvider og kortfristet geeld. I NLF for 2022 og 2023 ses et fald fra 3.259 TUSD til -7.102

TUSD. Faldet skyldes den nu negative egenkapital mens anlaegsaktiver er uendrede.

Som hovedregel, skal NLF svarer til den permanente del af WCR, mens NSF gerne skal svare
til seesonudsvingene. WCR er pr. 31. marts henholdsvis 2.503 TUSD 12023 og 3.158 TUSD i
2024. Der er saledes ikke matching i NLF 1 2023, mens der er nogenlunde matching i 2022.
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NSF udger henholdsvis 9.605 TUSD i 2024 og -102 TUSD i 3034. I stedet ber NLF vere en
del hgjere end NSF. Der er sdledes matching 1 2022, men det er 1 2023 hvor det er gaet galt som

folge prisfelsomme produkter.

SGR er den maksimale vekstrate som en virksomhed kan opné uden eksternt fremskaffet egen-
kapital, og uden at endre pé driften og finansieringen. SGR skal sammenholdes med vaeksten i
omsa&tningen. SGR er ikke relevant at analysere 1 2023 grundet nedgangen i omsatningen. I
2021-22 steg omsztningen fra 3.911 TUSD til 119.679 TUSD svarende til en stigning pa
2960%. SGR er her beregnet til 19,56%. For at tilpasse sig kunne virksomheden have forsogt
at have egenkapitalens forrentning, ved f.eks. at fokusere pa de mest rentable kunder for at
forbedre indtjeningen i sidste ende, og lave en kontrolleret ekspansion. Virksomheden handler
med en lav dekningsgrad, da de blot er mellemhandler, og har derfor ved et hojt varelager vaeret

presset af de faldende markedspriser.

Varelageret lader til at vaere meget svingende hvilket ogsa mé forventes i en handelsvirksomhed
som denne. Dette resulterer i varelagerets omsatningshastighed falder fra 103 gange til 10
gange fra 2021-22 til 2022-23. Dette skyldes primert den heje lagerbeholdning i slutningen af
aret 2022-23 pd 4.008 TUSD mod 1.146 TUSD 1 2022-23. Varekreditorerne udger ikke va-
sentlige belab.

Det frie cash flow er beregnet til -2.296 TUSD 1 2022-23 og -1.064 TUSD 1 2021-22. Dette
skyldes primeert, at der 1 2022-23 er mange penge bundet 1 lageret, som er finansieret ved bank-
geld. 1 2021-22 er det primart andre tilgodehavender péd 6.214 tkr. der pavirker negativt, og
ligeledes tabsfores i 2022-23. Som tradingvirksomhed har selskabet derfor haft for mange

penge bundet i aktiver.

Alt 1 alt har selskabet realiseret underskud som folge af storre nedskrivninger pé andre tilgode-
havender. Virksomheden har ligeledes veret udsat for prisfelsomhed pa deres produkter, hvil-
ket har betydet tab pa varer, som der i forvejen var en lav avance pd. Derudover har selskabet
haft bundet mange penge 1 varelageret med en presset likviditet. Tallene viser at selskabet er

serdeles presset, og det er svaert at forestille sig at virksomheden kan fortsette driften.

8.1.3 Har ledelsen tilstreekkeligt belyst going concern?
Ledelsen har bade i ledelsesberetningen, og i en note redegjort for usikkerheden for going con-
cern. Desuden har revisor ogsa fremhavet usikkerheden, men ikke lavet en afkraeftende kon-

klusion, og er saledes enige med ledelsen i at afleegge arsrapporten som going concern, dog
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med en usikkerhed for going concern. Forholdene er beskrevet, og den fortsatte drift skulle
vare sikret ved finansiering fra Nordea, og man forventer at vaere pa fode og omsatte for 10
mio. USD pr. mined inden 2024. Man kan diskutere om der med sa presset en gkonomi, over-
hovedet er grundlag for fortsat drift med en egenkapital pa -7.096 TUSD svarende til -48.602

t.kr. omregnet til danske kroner.

Det er vores vurdering at selskabets ledelse har afgivet de nedvendige oplysninger om usikker-
heder, men det kan diskuteres om der er grundlag for at fortsette driften i selskabet, hvor de
store banklédn og den negative egenkapital gor det svert at se det muligt at virksomheden kan
fortsaette driften.

8.2 Sealing System A/S

Sealing System A/S’ aktivitet har bestéet af salg af komplette pakke- og palleteringsanleg. De
tilbyder losninger fra stand-alone pakkemaskiner til komplette automatiske palleteringsanlaeg,

specialfremstillede verktejer og integrerede transportsystemer.

Sealing System A/S er erkleret konkurs den 31. august 2024. Det seneste regnskab er aflagt pr.
Statusdagen den 31.12.2023 og offentliggjort den 26. juni 2024. Selskabet er dermed géet kon-

kurs under 12 méneder efter statusdagen.

Regnskabet for 2023 er aflagt under forudsatningen af going concern, og revisor har afgivet en
blank pategning pa regnskabet. Regnskabet viser et overskud pé t.kr. 4.564 og en egenkapital
pa t.kr. 19.506. Der er beregnet en Z-vardi pa 5,68, hvorfor den er klassificeret som sikker efter

Altmans Z-score, hvorfor der i1 forste omgang ikke er indikationer pa going concern problemer.

8.2.1 Ledelsesberetningen og noteoplysninger

Afledelsesberetningen fremgar:

e Selskabet fortsatte den positive udvikling 1 2023 og opndede bade den hgjeste omsaet-
ning og EBITDA 1 selskabets historie.

e Forbedringer i arbejdskapitalen vil vare et fokusomride i 2024.

e Ledelsen vurderer, at koncernen har de nedvendige midler til rddighed for at understette
den fortsatte udvikling af aktiviteterne. Endvidere vurderer koncernens ejer og finansie-
ringskilder lebende likviditetsbehovet og er klar til at yde stotte, hvis det kraves.

e Som folge af de mange strategiske initiativer investerer selskabet i gjeblikket betydeligt

1 yderligere medarbejdere. Derfor forventes selskabet at fortsatte den positive udvikling
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med veakst 1 bade omsatning og EBITDA, selvom sidstnavnte pavirkes af de betydelige
kortsigtede organisatoriske investeringer.
e De nyudviklede produkter har allerede haft en positiv effekt pa salget i 2024 og forven-

tes at bidrage til en positiv udvikling 1 aktivitet og resultater i de kommende ar.

Der er ikke yderligere oplysninger i noter i relation til going concern, og betegner en positiv

effekt pa salget 1 2024 efter statusdagen.

8.2.2 Regnskabsanalyse

Sealing System A/S er regnskabsklasse C mellem og har anvendt ARL §32 saledes omsatnin-
gen, vareforbrug og eksterne omkostninger ikke vises 1 drsrapporten, men fremgér sammendra-
get som bruttofortjeneste. Det er derfor ikke muligt at beregne og konkludere pa negletal hvor

disse parametre indgér.

Resultatopgerelse, managerial balance sheet og beregning af negletal fremgar af Bilag 4 —
Regnskabstal, Sealing System A/S og er beregnet pa baggrund af ultimo tal. Felgende kom-
mentarer til regnskabsanalysen har fokus pa regnskabséret 2023. (Sealing System A/S, 2024)

Overordnet fremgér virksomheden som en succes ud fra resultatopgerelsen, managerial balance
sheet og de beregnede nogletal. WCR er steget til 57 mio. kr. 1 2023 fra 41 mio.kr. 1 2022, som
ogsa var et fokuspunkt i ledelsesberetningen. Stigningen i arbejdskapitalen skyldes hovedsage-
ligt, at igangvearende arbejder og varedebitorer er steget mere end varekreditorer og forudbeta-
linger fra kunder pé igangvarende arbejder. Det vil sige, at virksomheden har flere penge bun-
det 1 aktiver, som endnu ikke er realiseret. Vi har derfor beregnet en soliditetsgrad, som er
forholdet mellem egenkapitalen og aktivsummen, pd 11%, som er pa et lavt niveau sammenlig-
net med en generel tommelfingerregel pa 30-40%. Det betyder virksomheden er athengig af

gald, og har sterre risiko for skonomiske udsving (FSR, 2015).

Virksomheden har som tidligere nevnt et overskud pa 4.564 t.kr. mod et resultat i 2022 pa
3.537 t.kr., hvilket betyder en stigning i resultat pa hele 29% fra 2022 til 2023. Ledelsen skriver,
at de 1 2023 opnaede béde den hgjeste omsatning og EBITDA 1 selskabets historie, hvorfor det
ligeledes lyder til at vaere en rentabel virksomhed. Konkursen kom dermed ogsé som et chok

for flere.

Af artiklerne ”Chokkonkurs granskes for sminkede tal” (Sommer & Elstrup , 2024) og “Efter
mystisk konkurs og camoufleret underskud: Stenrig dansk familie opkeber kollapset virksom-

hed” (Vester, 2024) fremgér eksempelvis folgende:
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“To mdneder efter Grindsted-virksomheden Sealing System fremlagde rekordregnskab, gik fir-

maet i august pludselig konkurs med et tab til hovedejeren, kapitalfonden Polaris, pa et trecifret

millionbelob.”

“Konkursen har mildest talt skabt undren, da selskabet pda overfladen har set ud som én stor

succesforteelling. ”

Journalisterne i de to artikler anvender ord som “rekordregnskab” og “succeshistorie” om Sea-
ling System A/S og deres regnskab for 2023, og af god grund, idet virksomheden af regnskabet
fremstar rentabel. Trine Vester skriver ligeledes 1 hendes artikel, at der er tale om en historisk
god forretning i Sealing System A/S, hvorfor konkursen ogsa kom bag pa bdde medarbejdere

og samarbejdspartnere (Vester, 2024).

Ud fra Sealing Systems arsregnskab er der ikke noget der tyder pa vanskeligheder for virksom-
hedens fortsatte drift. De leverer keempe overskud, endda rekordregnskab, har en fornuftig
egenkapital, udviklingsprojekter for 16.308 t.kr. og igangvaerende arbejder for 62.080 t.kr.
Tidsskrifterne udtrykker dog en klar holdning af, hvorfor regnskabet fremstar som udtryk for
stabil drift og en positiv udvikling. I artiklen “Efter mystisk konkurs og camoufleret underskud:

Stenrig dansk familie opkeber kollapset virksomhed” (Vester, 2024) fremgar folgende:

“Men for nylig kunne Finans beskrive, at der ifolge en regnskabsekspert blev camoufleret et
tocifret millionunderskud i regnskabet ved at parkere det pa egenkapitalen i stedet for at ned-

bringe drets resultat:

»Det ville have fort til et stort underskud, og det sender jo et andet signal til omverdenen end
et overskud pa 4,6 millioner kroner,« siger Frank Thinggaard, professor pa Institut for Virk-

somhedsledelse ved Aarhus Universitet og ekspert i regnskabsregulering til mediet.

Bearsens kilder 1 artiklen ”Chokkonkurs granskes for sminkede tal” (Sommer & Elstrup , 2024)
retter deres mistanke om oppustede verdier imod de igangverende projekter i Sealing System,
som star til 62.080 t.kr. i regnskabet. Det er dermed Borsens og Berlingske holdning, at der er
manipuleret med tallene i regnskabet, for at f4 virksomheden til at fremsté og syne rentabel for

regnskabsbrugere. Det kan ikke bekraftes, om der er substans i deres beskyldninger.

Jf. artiklen fra Bersen har Polaris forklaret, at kapitalfonden var klar til at indga i1 en rednings-
plan for Sealing System pa 53 mio. kr., og at Sydbank, der har 110 mio. kr. i klemme i1 kon-

kursboet ogsa, var indstillet pa at redde selskabet.
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Herudover skriver ledelsen i ledelsesberetning at koncernens ejer og finansieringskilder lo-
bende vurderer likviditetsbehovet og er klar til at yde stotte, hvis det kreeves. Dermed er bide
ejer, kapitalfonden og Sydbank klar pa at redde selskabet, som alligevel er konkurs. Det var

endda Sealing System, som selv indgav en konkursbegering.

8.2.3 Har ledelsen tilstreekkeligt belyst going concern?

Forst og fremmest er der beregnet en Z-verdi pd 5,68, hvilket vil sige, at selskabet er klassifi-
ceret som sikker efter Altmans Z-score. Det h&nger sammen med at selskabet arsregnskab pree-
senterer Sealing System A/S som en ekonomisk sterk og rentabel virksomhed med overskud,

fornuftig egenkapital og vaekst 1 negletal.

Ledelsen navner intet i regnskabet, der indikerer usikkerhed om fortsat drift, men fremhever i
stedet, at der er tale om den hgjeste omsatning og EBITDA 1 selskabets historie. Der er dermed

ingen indikationer pd vaesentlig usikkerhed vedrerende fortsat drift 1 selve regnskabet.

Pé trods af positive udsagn fra bade ledelse, ejer og bank om stette og fortsat drift, blev selska-
bet kort tid efter arsrapporten offentliggerelse selv initiativtager til en konkursbegaring. Kon-
kursbegaringen er indgivet 2 méneder efter afleeggelsen af arsrapporten, hvilket kunne indikere
at der er sket en negativ udvikling efter status, og der evt. har vaeret efterfolgende begivenheder
der ikke er oplyst. Det er usandsynligt at virksomhedens ekonomiske situation kan vare for-
vaerret 1 en sddan grad det forer til en konkurs pa 2 méaneder. Det skal kun oplyses som en
efterfolgende begivenhed, 1 det omfang det ikke @ndrer forudsetningen om going concern.
Hvis det derimod @ndrer forudsatningen, skal aktiverne i selskabet indregnes til realisation-

sveardier.

Selvom selskabet er gaet konkurs og tidsskrifter pointerer fusk i regnskabet, er det vores vur-
dering at selv regnskabet ikke udviser indikationer pa going concern eller grund til benevnelse

heraf af ledelsen.

8.3 Dansk Boligbyg A/S

Dansk Boligbyg A/S er en virksomhed der opferer ungdoms- og kollegieboliger, almene boli-
ger, andelsboliger, plejeboliger, hotelbyggeri, skole- og institutionsbyggeri samt private boliger
til salg og udlejning. Virksomheden bygger boliger i hoved- og totalentrepriser for private og

offentlige og foretager rddgivning i forbindelse hermed.
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Grundet selskabets storrelse aflegges arsregnskabet for Dansk Boligbyg A/S efter regnskabs-
klasse C stor, hvorfor de ikke kan anvende ARL §32, og dermed skal vise omsatningen i regn-

skabet. Det betyder ligeledes, at drsregnskabet skal indeholde en pengestreamsopgorelse.

Dansk Boligbyg A/S er erklaret konkurs den 28. februar 2024. Det seneste regnskab er aflagt
pr. statusdagen den 31. marts 2023 og offentliggjort den 21. juni 2023. Selskabet er dermed
gaet konkurs under 12 maneder efter statusdagen. Regnskabet 2022-23 er lagt under forudseet-

ningen af going concern, og revisor har afgivet en blank pategning pa regnskabet.

Regnskabet for 2022/23 viser et resultat pa t.kr. 7.915, og en egenkapital pa t.kr. 128.186. Der
er beregnet en Z-vaerdi pa 4,44, hvorfor den er klassificeret som sikker efter Altmans Z-score.

(Dansk Boligbyg A/S, 2023)

8.3.1 Ledelsesberetningen og noteoplysninger

Afledelsesberetningen fremgar:

o Selskabets kapital- og likviditetsforhold er pa et tilfredsstillende niveau.

e Arets resultat for 2022-23 er lavere end forventet og ikke tilfredsstillende. Det har vaeret
et vanskeligt &r for entreprenerbranchen, og arets resultat for Dansk Boligbyg er ogsé
pavirket af de voldsomme udsving 1 markedet som folge af krigen 1 Ukraine og efter-
virkninger af Corona-pandemien i form af rentestigninger, leveranceudfordringer samt
ikke mindst voldsomme prisstigninger.

o Omsatningen er realiseret med 1.525 mio. kr.

o Arets resultat for skat blev 10,2 mio. kr. mod et resultat pa 20,3 mio. kr. sidste
ar.

o Egenkapitalen inkl. ansvarlige l&n pr. 31.03.2023 udger 138,2 mio. kr., og soli-
diteten (inkl. ansvarlige 1an) andrager 30,4%.

e I selskabets tilgodehavender fra salg indgar et starre beleb vedr. ét afsluttet projekt, der
af selskabet er indbragt for Voldgiftnavnet. Selskabets krav er vaesentligt storre end det
bogforte tilgodehavende, hvorfor en afgerelse 1 Voldgiftnavnet ikke forventes at fa ne-
gativ effekt. Ledelsen har indregnet et tab pd det pagaldende projekt.

e Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderin-

gen af arsrapporten.

8.3.1.1 Noter

Af noter fremgar:
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e Note 12 - Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
o [Iselskabets tilgodehavender fra salg indgar et storre beleb vedr. ét afsluttet pro-
jekt, der af  selskabet er  indbragt for  Voldgiftnavnet.
Uenighederne vedrerer krav om betaling og tidsfristforlengelse, hvilket ifolge
ledelsen skyldes flere vaesentlige @ndringer i forhold til den oprindelige entre-
priseaftale. Ledelsen har indregnet et tab pa det padgaldende projekt. Selskabets
krav er vaesentligt storre end det bogferte tilgodehavende, hvorfor en afgerelse
1 Voldgiftnaevnet ikke forventes at fa negativ effekt.
e Note 23 - Pantstninger og sikkerhedsstillelser
o Sikkerhedsstillelser over for tilknyttede virksomheder
» Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for DBE Holding ApS mellem-
vaerende med Sydbank. Bankgalden i DBE Holding ApS udger 2.766
t.kr. pr. 31.03.2023.

8.3.2 Regnskabsanalyse
Resultatopgerelse, managerial balance sheet og beregning af negletal fremgar af Bilag 5 —
Regnskabstal, Dansk Boligbyg A/S og er beregnet pa baggrund af ultimo tal. Felgende kom-

mentarer til regnskabsanalysen har fokus pa regnskabsaret 2022/23.

Dansk Boligbyg A/S realiserer en omsatning pd 1.525 mio. Kr., som er en stigning pé ca. 6 %
1 forhold til 2021/22. Pé trods af den egede omsatning er arets resultat markant reduceret 1

forhold til det foregaende ar.

Arets resultat for Dansk Boligbyg A/S i 2022/23 udger som tidligere navnt t.kr. 7.915, hvor
resultatet i 2021/22 udger t.kr. 15.791. Arets resultat er dermed nzesten halveret fra 2021/22 til
2022/23. Ifolge ledelsesberetningen er arets resultat lavere end forventet og vurderes ikke som
tilfredsstillende. Ledelsens fremhaver, at den negative udvikling i arets resultat skyldes et van-
skeligt ar for entreprenerbranche, som er pavirket af voldsomme udsving pa markedet som folge

af krigen 1 Ukraine, samt eftervirkninger af Corona-pandemien.

Virksomhedens relativt hgje omsatning, men et betydeligt lavere resultat kan forklares ved
bruttoavancen, som for regnskabsaret 2022/23 er ca. 7%. Bruttoavancen indeholder omsatning,
andre driftsindtaegter, vareforbrug og andre eksterne omkostninger. Der er beregnet en dak-
ningsgrad pé 8,65% som beregnes ud fra omsatning og vareforbrug, hvorfor virksomhedens

udfordring er det hgje vareforbrug. Med en lav dekningsgrad, betyder det, at storstedelen af
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oms&tningen bruges pa direkte omkostninger, hvilket efterlader mindre indtjening til deekning
af faste omkostninger samt overskud. Dette gor ligeledes virksomheden sarbar overfor uforud-
sete omkostningsstigninger. Benchmark analyse 1 Bilag 8 — Benchmarkanalyse Dansk Boligbyg
A/S af negletal for Dansk Boligbyg indikerer ligeledes en lav dekningsgrad/bruttoavance sam-
menlignet med branchen. Tvillingevirksomheder, som er sammenlignelige virksomheder, har

gennemsnitlig bruttoavance péd 18,5% sammenlignet med Dansk Boligbygs 7,1%

Der er jf. Bilag 5 — Regnskabstal, Dansk Boligbyg A/S beregnet deekningsbidrag for 2021/22
og 2022/23 pa 132 t.kr., hvilket betyder at deekningsbidraget ligger pd samme niveau for begge
regnskabsdr, pd trods af en stigning 1 omseatningen pa 6% fra 2021/22 til 2022/23. Derudover
er arsagen til det faldende resultat en stigning pd nasten 9% 1 personaleomkostninger, som har
reduceret virksomhedens EBITDA med hele 47%. Stigningen i personaleomkostninger er i
overensstemmelse med et storre aktivitetsniveau, men stiger forholdsvist mere end omsatnin-

gen, som har pavirket virksomheden negativt.

Herudover papeger ledelsen i ledelsesberetningen at selskabets kapital- og likviditetsforhold er
pa et tilfredsstillende niveau. Jf. pengestremsopgerelsen er virksomhedens likvider steget med
50.565 t.kr., fra 13.854 t.kr. 12021/22 til 64.419 t.kr. 1 2022/23, hvilket stemmer overens med
ledelsens vurdering af selskabets likviditetsforhold. Den @gede stigning i likvider i penge-
stremsopgerelsen antyder en sund pengestrom, hvilket kan tilskrives driftsresultat, andre hen-
satte forpligtelser samt en forbedring i @ndring i arbejdskapitalen. Pengestremmene vedrerende

investerings- og finansieringsaktiviteter er ikke veesentligt forandret 1 2022/23.

WCR falder fra 151 mio. kr. 1 2021/22 til 133 mio. kr. 1 2022/23 som primart skyldes et fald i
debitorer, igangvarende arbejder og tilgodehavende fra tilknyttede virksomheder pé til sammen
73 mio. kr. samt et fald i varekreditorer pd 50 mio. kr. Arbejdskapitalen er dermed faldet med
18.442 t.kr. jf. vores beregning. I regnskabet, herunder pengestromsopgerelsen samt note 20,
fremgar @ndringen i arbejdskapitalen til 18.042 t.kr. Af note 20 fremgar det, at @ndringen 1
WCR pa 18.042 t.kr. bestér af endring i tilgodehavender pa 51.322 t.kr. og en @&ndring i leve-
randergaeld mv. pd -33.280 t.kr. Det er et tegn pd, at virksomheden har faerre penge bundet 1
tilgodehavender, og samtidig har afviklet leverandergald. Idet selskabet har afviklet mindre
leverandergzld end de har modtaget fra debitorer og andre tilgodehavender har det en positiv

indvirkning pa likviditeten.

I henhold til selskabets debitorer oplyser ledelsen i ledelsesberetning samt note 12, at der indgar

et starre beleb vedrerende et afsluttet projekt, der af selskabet er indbragt til Voldgiftnavnet.
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Selskabet har indbragt sagen, idet der jf. ledelsen var uenigheder vedrerende krav om betaling
og tidsfristforlengelse, hvorfor ledelsen pa det pagaeldende projekt har indregnet et tab, hvor-
ved det bogforte tilgodehavende er lavere end selskabets krav i sagen. Ledelsen har dermed
forsegt at tage hejde for tab pa debitorer, idet der kan vere usikkerhed om, hvorvidt hele belabet
kan inddrives, nér der fores en sag mod en debitor. P4 den made afspejler regnskabet et mere
ngjagtigt billede af virksomhedens ekonomiske realitet og dermed et mere retvisende billede

for regnskabsbrugere.

P& trods af ledelsens forsigtige vardiansattelse tyder det, at projektet vedrerende sagen de
havde indbragt til Voldgiftnaevnet spiller en rolle 1 Dansk Boligbyg A/S’ konkurs. I artiklen
“Kurator: Derfor gik Dansk Boligbyg konkurs”, skriver Erik Holm folgende (Holm, 2024):

“Det var to underskudsgivende projekter pd Sjeelland og en voldsgiftssag i Randers, der var
arsagen til kollapset i Dansk Boligbyg.”

I folge artiklen tager kuratorernes bud pé drsagen til konkursen udgangspunkt i de to ovensta-
ende projekter samt Voldgiftssagen. Ydermere tilfojes det, at byggeriet 1 Randers stort set var
bygget pa kredit, og der 1 folge selskabets vurdering var et tilgodehavende pa et trecifret milli-
onbelegb. Det oplyses hertil, at udestdendet med projektet i Randers er pd mere end 200 mio.
kr., hvorfor projektet udger en stor del af selskabets debitorer. Det vil ligeledes sige, at Dansk
Boligbyg har vaeret sérbare 1 forhold til resultatet af sagen i Voldgiftsnavnet og tidsrammen
heraf, idet projektet i Randers udger en sa stor del af selskabets debitorer. P4 den made har
Dansk Boligbyg veret sirbare over for tab i sagen, selvom selskabet allerede har tabsfort pa

debitorer vedr. Projektet i Randers.

Som navnt ovenfor oplyses der i ledelsesberetning, at der ikke fra balancedagen og frem til
underskrivelsesdato er indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten. Da vold-
giftsretternes kendelser som udgangspunkt ikke er offentlige tilgeengelige, har vi ikke fundet en
afgerelse pé sagen, sdfremt der er kommet en. Alligevel har det formentlig haft en indflydelse
pa selskabets konkurs, at sagen er trukket i langdrag, og at de inden konkursen ramte ikke havde

modtaget deres tilgodehavende, safremt afgerelsen var géet deres ve;j.

8.3.3 Har ledelsen tilstreekkeligt belyst going concern?
Der er hverken 1 ledelsesberetningen eller 1 noterne oplysninger vedrerende virksomhedens

fortsatte drift, hvorfor der mé antages, at ledelsen anser virksomheden som going concern.
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Analysen af virksomhedens arsrapport viser en sund likviditet, men en stigning i likvider og
forbedret arbejdskapital, som ikke tyder pa problemer vedrorende fremtidig drift. Ledelsen un-
derstreger ligeledes, at selskabets kapital- og likviditetsforhold vurderes som tilfredsstillende.
Dette haenger samtidig sammen med den beregnede Z-vardi pa 4,44, som klassificerer virk-

somheden som varende sikker efter Altmans Z-score.

Det fremgar af regnskabet, at der er et betydeligt tilgodehavende fra et storre projekt, som er
indbragt til Voldgiftsnavnet, som ifelge artikler udger et 3-cifret millionbeleb, hvorfor det ma
anses som en vasentlig post (Bjerregaard & Holm, 2024). Selvom ledelsen har foretaget en
tabsforing og omtaler sagen kort bade 1 ledelsesberetning og 1 noterne, fremgér det ikke hvor
stor en risiko der er forbundet med afgerelsen af sagen og tidshorisonten heraf. Herudover er
virksomhedens daekningsgrad lav, hvorfor virksomheden i forvejen er sarbare over for omkost-
ningsstigninger. Det kan dermed konkluderes, at selskabets arsrapport likviditetsmassigt ikke
udviser tegn pa going concern problemer. Derimod kunne ledelsen have overvejet at belyse
sarbarheden 1 forbindelse med sagen 1 Voldgiftsnavnet, som var veasentlig 1 forhold til virk-

somhedens fortsatte drift grundet sterrelsen af tilgodehavendet.

8.4 East Metal Trade A/S og East Metal Holding A/S
East Metal Trade A/S som nu gar under navnet Datoselskabet af den 20. August 2024 A/S er

en virksomhed der udferer arbejde indenfor stal og metalkonstruktion. Sammen med holding-
selskabet East Metal Holding A/S er selskaberne erkleret konkurs henholdsvis den 23. august
2024 og 30. august 2024. Seneste regnskaber er aflagt pr. statusdagen den 31. december 2023
og begge regnskaber er offentliggjort den 27. juni 2024. Selskaberne er derfor géet konkurs
under 12 maneder efter statusdagen. Datterselskabet aflaegges under regnskabsklasse C mellem
og holdingselskabet under regnskabsklasse C stor. Der er et udenlandsk datterselskab til Hol-
ding i Letland som har fortsat driften efter de to danske selskaber, er erklaret konkurs (Cobalt,
2024). Det er 1 Letland produktionen har foregaet. East Metal Trade A/S fungerer derfor som

kontraktspart og produktionen af komponenterne foretages i Letland.

Regnskaberne 2023 er lagt under forudsatningen af going concern, og revisor har afgivet en
blank pategning pé regnskaberne. Der er ikke drift 1 holdingselskabet udover at drive alminde-
ligt holdingselskab. Af koncerntallene fremgar dattervirksomheden i Letland, hvorfor det er
sveert at konkludere noget pa baggrund af tallene for holdingselskabet. Overordnet set viser
regnskabet for datterselskabet et underskud pa 64.905 t.kr. og en negativ egenkapital pa 57.182
t.kr. (East Metal Trade A/S) og (East Metal Holding A/S, 2024). Der er beregnet en Z-vaerdi pa
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-13,94 for East Metal Trade A/S og 3,54 for East Metal Holding A/S, hvorfor Trade er klassi-

ficeret som usikker efter Altmans Z-score, mens Holding er sikker.

8.4.1 Ledelsesberetningen og noteoplysninger

Afledelsesberetningen fremgar:

e Virksomheden har tabt mere end 50% af den registrerede kapital, og derfor omfattet af
selskabslovens regler om kapitaltab. Ledelsen forventer at kapitalen reetableres ved
fremtidig indtjening.

e Aktiviteterne er pavirket af lavere aktivitetsniveau hos kunderne indenfor iser vindin-
dustrien grundet renteniveau, forsyningsusikkerhed og volatile markedsvilkar som folge
af krigen mellem Rusland og Ukraine.

e Der har 12023 varet fokus pa at effektivisere og restrukturere forsyningskaden.

e Selskabet har 1 2023 dog veaeret pavirket af hackerangreb og problemer med implemen-
tering af nyt ERP-system. Dette har betydet storre engangsomkostninger og reducerede
salgsindtegter. Af note 3 kan omkostningerne til hackerangrebet opgeres til 3.257 t.kr.

e Ledelsen anser resultat for ikke-tilfredsstillende.

e Der budgetteres 1 2024 med et underskud pa ca. 15-20 mio.kr.

e [ forhold til kapitalberedskab vurderer ledelsen at have sikret sig tilstreekkeligt kapital-

beredskab for at realisere mélsatningerne. Se nedenstdende uddybning fra note 2.

8.4.1.1 Note2

I note redegor ledelsen for kapitalforholdene. Der fremgér folgende:

e Der forventes ligeledes et underskud for 2024, hvor der forventes negativt resultat i 1.
halvér som er hgjere end det positive resultat som forventes for 2. halvar.

e Selskabet har historisk vaeret finansieret gennem ikke-commited kreditfacilitet pa 55
mio. kr. og der er lobende dialog med pengeinstituttet. Der forventes en uendret kredit-
facilitet 1 2024.

¢ Grundet underskuddene har der via ejerkredsen veret tilfort ansvarlige 1an 1 2023 og
2022 pa 9,2 mio. kr. i begge ar, for at sikre tilstrekkeligt kapitalberedskab. Der er ikke
givet yderligere tilsagn fra ejerkredsen.

e Der er indgéet aftale om at koncerninterne gaeldsforpligtelser ikke skal indfries 1 2024.

e Skulle de realiserede resultater for den resterende del af 2024 afvige 1 forhold til bud-

getter, arbejde ledelsen pa initiativer der skal forbedre likviditeten.
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e P& baggrund af dette vurderer ledelsen at virksomheden er going concern.

8.4.2 Regnskabsanalyse
East Metal Trade A/S er regnskabsklasse C mellem og har derfor anvendt ARL §32 siledes
oms&tningen, vareforbrug og eksterne omkostninger ikke vises i rsrapporten, hvorfor der ikke

kan konkluderes meget pd baggrund af negletal hvor disse parametre indgar.

Resultatopgerelse, managerial balance sheet og beregning af negletal fremgar af Bilag 6 —
Regnskabstal East Metal Trade A/S og er beregnet pa baggrund af ultimotal. Felgende kom-

mentarer til regnskabsanalysen har fokus pa regnskabsaret 2023.

Nogletallene viser en klar tendens. Resultat efter skat er -64.905 t.kr. 1 2023 mod -22.131 t.kr.
12022. Bruttofortjenesten som i 2022 var 8.027 t.kr. er 1 2023 -32.719 t.kr. Af ledelsesberetnin-
gen fremgér det at aktivitetsniveauet har varet nedadgdende som folge af faldende aktivitetsni-
veau hos kunderne, hvor iser vindindustrien har oplevet aktivitetsnedgang. Dette har pavirket
oms&tningen negativt. Desuden har der vaeret problemer med implementering af nyt ERP-sy-
stem som har reduceret bruttofortjenesten som folge af store engangsomkostninger og reduce-
rede salgsindtegter. Derudover har hackerangrebet betydet engangsomkostninger pa 3.257 t.kr.
jf. note 3.

Positivt er det at personaleomkostninger er faldet med 26%. Afskrivninger er ligeledes steget
fra 475 t.kr. til 7.367 t.kr. Sandsynligvis som folge af ferdiggjort udviklingsprojekt, hvor af-
skrivningen er pabegyndt. Renter viser netto renteomkostninger for i alt 5.795 t.kr. mod 3.819
t.kr. 1 2022. Vedrerende skatten for dret er denne en omkostning pd 3.500 t.kr. selvom der er
opnéet et negativt resultat. Jf. note 9 skyldes dette en regulering af udskudt skat pa 3.500 t.kr. I
note 13 kan det ses, at der er indregnet et skatteaktiv pa 1.578 t.kr. som vedrerer 925 tkr. i
tidsmaessige forskelle, men kun 653 t.kr. indregnet vedrerende underskud, som er indregnet pa
baggrund af prognoser og budget for 5 ar. Udover det indregnede pé 653 t.kr. er der 25.178 t.kr.

1 regnskabsmaessig verdi der ikke er indregnet, da det er usikkert de forventes udnyttet.

WCR falder fra 0,6 mio. kr. 1 2022 til -41,7 mio. kr. 1 2023 som primart skyldes en stigning 1
geld til tilknyttede selskaber pd 28,5 mio. kr., samt et fald i debitorer pd 8,9 mio. kr. og derud-
over en stigning i anden geeld pa 3,8 mio. kr. Vi kan pd baggrund af regnskabet ikke se om
anden geld er rentebarende eller ej, men har valgt at medtage den under arbejdskapitalen. Der-
udover er det uklart om geeld til tilknyttede selskaber skal anses som kort-/lang gaeld i stedet for
WCR. Udviklingen har opvejet en positiv @ndring 1 kreditorer pa 5,3 mio. kr. Faldet i WCR
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betyder, at invested capital falder til 0,5 mio. kr. Faldet har opvejet en stigning i anlaegsaktiverne
pa 8,1 mio. kr. Der er tale om investeringer 1 udviklingsprojekter. Vi kan ud fra note 9 ikke se
hvad tilgangen vedrerer, men skenner at investeringen vedrerer ERP-system, samt ovrige ef-

fektivitetsskabende investeringer ud fra oplysningerne i arsrapporten.

I forhold til profitabilitet er egenkapitalens forrentning ikke sammenlignelig, da bade resultat
og egenkapital er negativ. Afkastningsgraden er faldet fra -30% til -10.613% som folge fal-
dende EBIT. Gearingen er ligeledes faldet, hvilket skyldes en negativ udvikling i forholdet
mellem egenkapital og capital employed efter egenkapitalen nu er negativ. Derudover er finan-
cial cost ratio forvaerret som folge af agede renteomkostninger. Den effektive skatteprocent er

faldet efter yderligere udgiftsforsel af udskudt skat vedrerende underskud.

Nar man kigger pa NLF og NSF, er disse beregnet til henholdsvis -90,1 mio. kr. og 47,5 mio.
kr. Dette betyder at arbejdskapitalen er kortfristet finansieret, hvilket er positivt. Det betyder
ligeledes der ikke er overensstemmelse mellem virksomhedens langfristede aktiver og langfri-
stet gaeld/egenkapital. 90,1 mio. kr. af anleegsaktiver er derfor finansieret ved kortfristet geeld.
Dette er negativt nar udviklingsprojektet star til en vaerdi pa 40.234 t.kr. Regnskabet for 2024
lever séledes ikke op til matching princippet. Et rad til virksomheden vil vare at omlagge noget
af den kortfristede finansiering til langfristet finansiering. Man kan ogsd argumentere for at
galden til tilknyttede virksomheder reelt ikke er kort, da der foreligger en stotteerklaering, jf.
note 2. I dette tilfzelde vil NLF dog stadig vere -32 mio. kr. Desuden kan geld til banker besté
af en kassekredit, hvor det er forventningen denne forleenges. Der skal derfor reelt set ikke ske
tilbagebetaling indenfor 12 maneder. Dette fremgar ikke af arsrapporten, men det fremgér at
selskabet forventer uendret kreditfaciliteter med udgangspunkt i historisk samarbejde med ban-
ken. Dette kommer sig ogsa til udtryk i det frie cash flow som er beregnet til -24,6 mio. kr. og
er finansieret ved kortfristet geeld. Denne vil ogsa forbedres ved en ny sammensatning af gaeld
jf. ovenstédende. Vedr. NSF er denne ligeledes ikke tilfredsstillende for virksomheden pga. den

lave likvide beholdning og den heje kortfristede gaeld.

Konklusionen pa baggrund af tallene er derfor at det ser svaert ud for virksomheden at kunne
forsaette driften. Der kan have forelagt et budget der forteller en anden historie, men med ud-

gangspunkt i konkursen vurderes disse forudsatninger ikke opfyldt.

8.4.3 Har ledelsen tilstreekkeligt belyst going concern?
Der er i ledelsesberetningen og noterne klart redegjort for hvorfor virksomheden er vurderet

going concern.
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e Der er igangsat initiativer, for at forbedre resultatet.
e Der foreligger budget der viser positiv udvikling.

e Stetteerklering fra moder- og sesterselskab om ikke at kraeve tilgodehavende indfriet.

Det fremgér at bankengagementet pd 55 mio. kr. forventes u@ndret med udgangspunkt i histo-
risk godt samarbejde. Det lyder derfor ikke til der er modtaget finansieringstilsagn. Desuden er
der jf. note 2 ikke givet yderligere tilsagn om finansiering fra moderselskabet, men at man ser
positivt herpd. Hvis der blot laeses i regnskabet, er den fortsatte drift derfor alene baseret pa
budgettet, da der ikke er modtaget tilsagn fra hverken bank eller ejere. Jf. note 19, kan vi se at
moderselskabet stir for 28,2 mio. kr. af gaelden til tilknyttede selskaber pa i alt 58,1 mio. kr.
Det har ikke vaeret muligt at fremsege en arsrapport fra selskabet 1 Letland, men med udgangs-
punkt 1 note 12 1 moderselskabets arsrapport, ma egenkapitalen for selskabet 1 Letland udgere
82,6 mio. kr. da kapitalandelene indregnes til indre verdi, og egenkapitalen i East Metal Trade
er omkostningsfort i moderselskabet. En stotteerklaering fra moder- eller sosterselskab om at
bista selskabet likviditetsmaessigt 1 2024, ville evt. kunne have sikret driften 1 2024, men det er

ikke sikkert selskaberne har haft interesse 1 dette.

Alt 1 alt vurderes det at ledelsen har beskrevet oplysningerne vedrerende going concern fyldest-
garende. Forudsatningerne er imidlertid baseret pd et budget, et godt historisk samarbejde med
banken og en stotteerklering uden stotte til selve driften, men kun at indesté for geld. Vi mener
derfor der er tale om et tyndt grundlag for selskabets fortsatte drift pd baggrund af arsrapporten
2023.

Datterselskabet 1 Letland fortsatter driften og planen for selskabet og kurator er at selskabet
skal s@lges (Carlsen, 2024).

8.5 Milton Megatherm A/S

Milton Megatherm A/S er et selskab der handler med produkter indenfor VVS-branchen, som
f.eks. varmepumper. Milton Megatherm er erklaeret konkurs den 26. maj 2024. Det seneste
regnskab er aflagt pr. 31. december 2023 og offentliggjort den 15. april 2024. Selskabet er
dermed gaet konkurs under 12 méneder efter statusdagen, og blot en méned efter offentligge-

relsen af regnskabet.

Regnskabet er aflagt under forudsetningen af going concern, og revisor har i sin pategning ikke
fremhavet noget forhold vedr. going concern. Regnskabet er aflagt efter regnskabsklasse B.

Resultat efter skat viser -2.717 t.kr. 1 2023 og en egenkapital pr. 31. december 2024 pa 19.853
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t.kr. (Milton Megatherm A/S, 2024). Der er beregnet en Z-vardi pa 2,05, hvorfor den er klas-

sificeret som 1 grazonen efter Altmans Z-score.

8.5.1 Ledelsesberetningen og noteoplysninger
e Arets resultat er ikke tilfredsstillende.
e Der har ikke vaeret enkeltstdende begivenheder i regnskabsaret af sd vasentlig karakter

at det kreever omtale i drsrapporten.
Der er ikke yderligere oplysninger i noter i relation til going concern

8.5.2 Regnskabsanalyse
Resultatopgerelse, managerial balance sheet og beregning af negletal fremgar af Bilag 7 —
Regnskabstal, Milton Megatherm A/S og er beregnet pa baggrund af gennemsnitstal. Folgende

kommentarer til regnskabsanalysen har fokus pé regnskab for 2023.

Bruttofortjenesten er faldet fra 24.835 t.kr. til 18.310 t.kr. Personaleomkostningerne er imidler-
tid steget 1 perioden fra 17.157 t.kr. til 19.518 t.kr. svarende til en stigning pa 13,76%. Dette
kunne tyde pa at virksomheden ikke har varet gode til at tilpasse omkostningerne til driften,
idet personaleomkostningerne stiger samtidig med bruttofortjenesten falder. Faldet i bruttofor-
tjenesten kan skyldes faldende dekningsbidrag, men skennes 1 dette tilfelde at skyldes fald 1
oms&tningen. Varmepumpebranchen har igennem 2023 og 2024 veret ramt af faldende efter-
sporgsel. Virksomheden kan siledes vare havnet i en situation, hvor en for stor del af kapitalen
er bundet i varelageret, herunder varer der er vanskelige at afsatte. Ar 2022 var et godt ar for
industrien grundet stigende energipriser, men energipriserne er faldet igen 1 2023 og 2024,

hvorfor industrien har oplevet et stort fald (Degn, 2024).

WCR falder fra 55.788 t.kr. til 38.192 t.kr. primaert grundet et fald i tilgodehavender pa 31 mio.
kr. Dette har opvejet en stigning 1 lageret pa 14 mio. kr. Anlegsaktiver er uendrede og dette

betyder séledes at invested capital falder.

Egenkapitalens forrentning er negativ i modsaetning til sidste ar, da der i ar realiseres et under-
skud. Afkastningsgraden er faldet fra 13% til -3,8% som folge af negativ EBIT. Gearingen er
steget som folge af financial cost ratio er steget, hvilket ikke er retvisende, da det skyldes at
bade EBIT og EBT er negative. Den effektive skatteprocent er stort set uendret, da underskud-

det tilsyneladende forventes anvendt af moderselskabet.
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NLF viser hvor meget af WCR (arbejdskapitalen), som er langfristet finansieret, mens NSF
viser hvor meget af WCR som er kortfristet finansieret. I NLF for 2022 og 2023 ses der et fald
fra 21.343 t.kr. til 18.751 t.kr. Faldet skyldes det negative resultat som pavirker egenkapitalen.

Som hovedregel, skal NLF svarer til den permanente del af WCR, mens NSF gerne skal svare
til seesonudsvingene. WCR er pr. 31. marts henholdsvis 2.503 t.kr. 12022 og 3.158 t.kr. 12023.
Der er sdledes ikke matching 1 NLF. NSF udger henholdsvis 19.481 t.kr. 1 2023 og 34.472 1
2022. I stedet ber NLF vere en del hgjere end NSF. Der er sdledes ikke matching i nogle af
arene, som kan give virksomheden problemer med at betale geldsforpligtelser i takt med de

forfalder til betaling.

Det der er vaerd at nevne i forhold til udviklingen i 2023 i forhold til 2022, er at varelageret
stiger fra 37,5 mio. kr. til 52 mio. kr., mens tilgodehavender falder fra 50 mio. kr. til 19 mio.
kr. Det kunne derfor tyde pé selskabet har for mange penge bundet i varelageret i modsatning
til sidste ar, hvor sterstedelen af omsetningsaktiverne var tilgodehavender. Et tilgodehavende
reprasenterer et senere stadie i omsatningsprocessen end en vare pa lager, idet salget allerede
er gennemfort, og det alene er betalingen, der mangler. Moderselskabet er ligeledes ikke solidt
stillet, idet stort set hele aktivmassen bestéar af kapitalandelen. Der er derfor ikke vasentlige
likvider at hente fra moderselskabet, hvis Milton Megatherm A/S’ likviditet er presset, hvorfor
selskabet er athangige af finansiering fra banken (Challenge Ejendomme A/S, 2023).

Det frie cash flow er beregnet til 16.536 t.kr. i 2023 og -29.439 t.kr. i 2022. Dette skyldes
primeart, at der 1 2022 er mange penge bundet i tilgodehavender, som er finansieret ved bank-
gald. Dette er derfor overordnet set positivt i forhold til virksomhedens fortsatte drift, men det

er pa en negativ baggrund at cash flowet stiger.

Pé baggrund heraf kan det konkluderes at selskabet realiserer et underskud, som skyldes en
nedgang i varmepumpebranchen, hvor man ikke har vaeret god nok til at tilpasse sin omkost-
ninger og varelager til driften. Det vil sige, at selskabet har haft for mange penge bundet i va-
relageret med en presset likviditet. Det skal navnes at selskabet pr. 31. december 2023 fortsat
har en egenkapital pa 19.853 t.kr., og selvom der er et underskud i ar, er udviklingen ikke saer-
deles alarmerende for aret. Omsatningsaktiverne er hegjere end den kortfristet geeld, men geel-
den 1 forhold til egenkapitalen er hgj. Selskabet soliditetsgrad er 27%, hvilket er 1 den lave ende.
Det betyder virksomheden bliver folsom overfor udsving. Det giver problemer nar det er svaert
at komme af med varerne, og man har mange penge bundet i lageret, hvorfor virksomheden

bliver folsom, nar det er svert at omsette varerne.
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Alt 1 alt er der pa baggrund af tallene ikke vaesentlige going concern problemer, hvis ellers
varelageret har den vaerdi varerne star til. Det er driften og pengene bundet 1 lageret der giver
selskabet vanskeligheder 1 forhold til likviditet og 1 sidste ende formentlig problemer med at
fortsaette driften. Uden kendskab til treekningsretten pa banken, kan det vaere banken der i sidste

ende ikke har ville bistd med likviditeten.

8.5.3 Har ledelsen tilstreekkeligt belyst going concern?

Ledelsen har ikke omtalt forhold vedrerende going concern, og skriver at der ikke har veret
vaesentlige forhold i regnskabsaret. Selskabet afleegger &rsrapport efter regnskabsklasse B,
hvorfor der kun skal oplyses om udviklingen 1 virksomhedens aktiviteter og skonomiske for-
hold, hvis der sker endringer af vasentlig karakter. Selskabet realiserer i ar et underskud pé 2,7
mio. kr. mod tidligere ars overskud péd henholdsvis 1,8 mio. kr. i 2021 og 4,7 mio. kr. i 2022.
Det kan derfor diskuteres om @ndringen fra overskud til underskud af denne karakter er vee-
sentlig, og dermed kraver omtale i ledelsesberetning, hvor man 1 ledelsesberetningen kun har

anfort folgende:

”Selskabet har fortsat sine normale driftsaktiviteter. Der har ikke veeret enkeltstaende begiven-
heder i regnskabsdret, som er af sa veesentlig karakter, at det kreever omtale i ledelsesberetnin-

12

gen. Arets udvikling og resultat anses ikke for tilfredsstillende.

Det er vores vurdering, at det ville veere god regnskabsskik af'ledelsen at oplyse om udviklingen

1 resultatet og aktiviteten, samt berette om arsagerne til udviklingen 1 ret.

Selskabet gér ligeledes konkurs ca. 1,5 maneder efter afleggelsen af regnskabet, og der ma pa
tidspunktet for afleggelsen have varet nogle indikationer pd problemer. Det kan derfor disku-
teres hvorvidt der kan have varet forhold der skulle oplyses under efterfolgende begivenheder.
Vi har ikke kendskab eller bevis hertil, men under hensyn til selskabets konkurs kort efter af-
leeggelse mé der have varet indikationer herpa, hvorved det kan diskuteres om ledelsen ber
have oplyst herom. Det skal kun oplyses som en efterfolgende begivenhed, 1 det omfang det
ikke @ndrer forudsatningen om going concern. Hvis det derimod @ndrer forudsatningen, skal

aktiverne i selskabet indregnes til realisationsvardier.

Alt1alt, er der pa baggrund af tallene ikke vasentlige indikationer pa going concern problemer,
men der er usikkerhed vedrerende pengebindingen pé lageret, som 1 sidste ende med hgj sand-
synlighed har betydet konkurs for selskabet. Selvom selskabet er géet konkurs, er vi enige 1

ledelsens vurdering om going concern pa baggrund af tallene for 2023, men vi vurderer der bor
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have veret en mere konkret redegorelse for udviklingen i aktiviteten og ekonomiske forhold.
Herudover stiller vi os kritiske overfor om der er efterfolgende begivenheder af vasentlig be-

tydning som kraver omtale.

8.6 Delkonklusion af regnskabsanalyse

Regnskabsanalyserne viser, at der er forskellige indikationer pd going concern problemer fra
virksomhed til virksomhed. XBM A/S viser hvor felsom en tradingvirksomhed med lav dak-
ningsgrad er for udsving i priser, samt pengebindinger pa varelager. Sealing System A/S har en
serdeles lav soliditetsgrad pd 11%, som ger virksomheden athangig af geeld og giver virksom-
heden en storre risiko ved ekonomiske udsving. Dansk Boligbyg A/S viser hvor felsom en
byggerivirksomhed med lav dekningsgrad er for bl.a. tab pa debitorer. East Metal Trade A/S
er ramt af flere eksterne forhold, som hackerangreb og aktivitetsnedgang hos kunder, samt van-
skeligheder ved implementering af ERP-system. Dette resulterer i et storre negativt resultat for
virksomheden i 2023. Milton Megatherm A/S viser risikoen ved at have store pengebindinger
1 varelager pa samme tid med faldende eftersporgsel. Mange af forholdene kan ligeledes hen-

fores til de oplistede indikationer i afsnit 6.2.3.

Hvorvidt ledelsen i selskaberne har redegjort i tilstraekkelig grad for forudsetningen for going
concern beror pa en individuel vurdering fra selskab til selskab. Ledelsen for henholdsvis XBM
A/S og East Metal Trade A/S har redegjort for usikkerheden ved going concern, men det er
vores vurdering, at der ikke er meget der indikerer, at virksomhederne er going concern. Dansk
Boligbyg A/S og Sealing System A/S’ regnskaber indikerer ikke vasentlige udfordringer ved-
rerende going concern, hvorfor ledelsen 1 de respektive selskaber ikke har redegjort for usik-
kerheden. Hos Milton Megatherm A/S vurderes det, at det som folge af den vasentlige @ndring
i selskabets driftsforhold ville have varet i overensstemmelse med god regnskabsskik at rede-
gore for udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold. 4 ud af 5 virksomheder er giet kon-
kurs under 3 maneder fra afleeggelsen af seneste arsrapport uden der er redegjort for efterfol-
gende begivenheder. Dette kan give anledning til tvivl om, hvorvidt ledelsen i tilstraekkelig grad
har vurderet og formidlet forhold, der kunne indikere usikkerhed om virksomhedens fortsatte

drift pa balancedagen.
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9 Er der behov for gget fokus pa going concern 1 arsregnskabsloven?

Ved gennemgang af arsregnskabsloven fremgér det, at princippet om going concern blot naev-
nes en enkelt gang. Der star folgende om going concern i arsregnskabslovens grundlaeggende

forudsetninger, §13, stk. 4 (Erhvervsministeriet, 2019):

”Driften af en aktivitet formodes at fortscette (going concern), medmindre den ikke skal eller
ikke antages at kunne fortscette. Afvikles en aktivitet, skal klassifikation og opstilling samt ind-

regning og maling tilpasses med denne afvikling”.

Den sparsomme omtale stér i skarp kontrast til princippets vasentlige betydning for regnskabs-
afleggelsen og regnskabsbrugere, herunder virksomhedens interessenter. Idet ledelsen selv ud-
former ledelsesberetningen, vil man i en situation hvor man har going concern vanskeligheder
formentlig vere tilbgjelig til at oplyse om sa lidt som muligt for at beskytte virksomheden. Det
giver god mening for ledelsen, men dérligere vilkér for regnskabsbrugeren. Det er ikke 1 ledel-
sens interesse at oplyse om going concern problemer, da det kan betyde potentielle forretnings-
partnere vaelger konkurrenterne. Der er imidlertid jf. ARL § 11 (Erhvervsministeriet, 2019), et
krav at arsregnskabet inkl. ledelsesberetningen giver et retvisende billede af virksomhedens

gkonomiske situation.

Naér virksomheder uventet gar konkurs, kan det have store konsekvenser for leveranderer, kun-
der og evrige samarbejdspartnere, som kan lide gkonomiske tab eller selv risikere at sta over
for going concern problematikker. Jf. en artikel fra Aalborgs Universitets forskningsportal er
der over 500 firmaer der er blevet ekonomisk pévirket af Dansk Boligbyg A/S’ konkurs
(Lindhard, 2024). Ligeledes skriver Anja Robstrup Andersen i hendes artikel ”Storentreprener
konkurs: Rammer flere almene byggerier”, at det har konsekvenser for de bererte bygherrer og
underleveranderer, nér en storentreprener som Dansk Boligbyg A/S gér konkurs. Artiklen giver
ligeledes et overblik over berorte almene boligprojekter der er blevet forsinket eller sat pa hold
som folge af konkursen (Andersen, 2024). Det understreger, at en virksomheds konkurs kan

have store konsekvenser for dens samarbejdspartnere.

Yderligere fokus og styrket krav fra styrelsens side vedrerende vurdering og dokumentation af
going concern forudsetningen, kan vaere med til at skabe storre gennemsigtighed og sikkerhed
for regnskabsbrugere. En pracisering af going concern princippet i lovgivningen vil ligeledes

hjelpe ledelsen 1 deres beslutningsprocesser 1 forbindelse med afleeggelsen af regnskabet, da de
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pa den made far bedre retningslinjer for, hvordan ekonomisk usikkerhed skal handteres og rap-
porteres i regnskabet. Det kan vare i forhold til kravene i ledelsesberetningen, hvor det kunne
vaere nedvendigt med en precisering af hvorndr der er tale om vasentlige &ndringer i aktiviteter
og ekonomiske forhold. Dette kan ogsa vaere i relation til hvornér et forhold efter status er af s&

vaesentlig karakter, at det kraever omtale som en efterfolgende begivenhed.

En tydeligere pracisering og mere konsekvent anvendelse af going concern-princippet vil ikke
blot styrke kvaliteten af regnskabsafleeggelsen, men ogsa bidrage til at beskytte virksomheder-

nes interessenter mod uforudsete gkonomiske konsekvenser.

9.1 Perspektivering til revisionsbranchen

Ud fra vores analyse tyder det p4, at der er behov for en skarpelse og pracisering af lovgivnin-
gen vedrerende going concern, men ogsa at der er en udfordring i revisionsbranchen. IAASB
som er den internationale revisionsstandard komite, har under udarbejdelse af projektet, udgivet
en ny version af ISA 570 med skerpede krav i relation til dokumentation af going concern
forudsatningen ved revision af virksomheder. De skarpede krav omfatter ligeledes at revisor
skal foretage en risikovurdering uanset om der er indikationer pd going concern eller ej. Det er

dermed et omrdde der er oget fokus pé i revisionsbranchen.

Det er vigtigt at understrege, at det er ledelsens ansvar at foretage vurderingen af going concern
foruds@tningen og at udarbejde ledelsesberetningen, herunder vurdere og oplyse om vasentlige
usikkerheder. Revisor har imidlertid en vasentlig rolle i at kontrollere og tage stilling til, om
ledelsens vurderinger er tilstreekkeligt dokumenterede og retvisende prasenteret 1 regnskabet

og ledelsesberetningen, 1 overensstemmelse med gaeldende standarder og lovgivning.
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10 Konklusion

Formalet med denne athandling har varet at undersege, hvordan ledelsen i konkrete konkurs-
ramte virksomheder har vurderet og kommunikeret going concern-forhold i deres arsrapporter,
og 1 hvilken grad ledelsens handtering har levet op til regnskabsmassige og ledelsesmeessige

krav.

Analysen viste, at der ofte var klare indikationer pa ekonomiske udfordringer baseret pa Alt-
mans Z-score hvor 91 ud af 109 virksomheder var klassificeret som usikre. P4 trods af analysen
indikerer, at storste delen af virksomhederne er usikre, er alle virksomhederne i1 datasattet aflagt
med blank pategning, og kan ligeledes indikere der ber vaere et gget fokus fra et revisionsmaes-

sigt perspektiv.

Going concern er virksomhedens evne til at fortsette driften et ar efter seneste statusdag. Det
er en grundleggende forudsatning i udarbejdelsen af regnskab, idet den har betydning for veer-
diansettelsen af aktiver. Det er ledelsens ansvar at sikre, at arsrapporten givet et retvisende
billede af virksomhedens ekonomiske situation, séledes arsrapporten er pdlidelig og relevant
for regnskabsbrugere. Herunder er det ledelsens ansvar at vurdere virksomhedens evne til at
fortsaette driften. Hvis ledelsen vurderer, at going concern-princippet er usikkert, skal usikker-
heden beskrives i ledelsesberetningen og i noterne i arsrapporten. Derudover skal ledelsen vaere
opmerksom pé efterfolgende begivenheder, som kan @ndre pa vurderingen af going concern-
foruds@tningen. Det kraever dermed en grundig forstaelse af bade virksomhedens gkonomiske
situation og eksterne faktorer, der kan pavirke dens drift. Ledelsen ber derfor vere opmarksom
pa en rekke gkonomiske og driftsmaessige indikationer, som kan signalere problemer med den
fortsatte drift. Det er afgerende, at ledelsen kommunikerer enhver usikkerhed pa en klar og
praecis made i regnskabet, herunder 1 ledelsesberetningen og i noterne. Det sikrer gennemsigtig
for regnskabsbrugere, som dermed har de nedvendige informationer til at treffe gkonomiske

beslutninger.

Analysen viste imidlertid, at ledelsens oplysninger om going concern i flere tilfeelde enten var
sparsomme eller helt fraveerende. I nogen virksomheder var der blot redegjort for usikkerheden
ved going concern, pa trods af der ikke er meget der indikerer, at virksomhederne er going
concern. Hos andre af virksomhederne indikerede selve regnskabet ikke vesentlige udfordrin-
ger vedrerende going concern, hvorfor ledelsens oplysninger vedr. going concern er fravae-

rende. Ledelsen har imidlertid varet sparsomme med deres oplysninger i regnskabet, og med
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tanke pd god regnskabsskik skal der vaere redegjort for udviklingen i aktiviteter og ekonomiske

forhold eller efterfolgende begivenheder.

Der blev i alt analyseret 5 virksomheder, hvoraf de 4 virksomheder er géet konkurs under 3
maneder fra afleggelsen af seneste arsrapport uden der er redegjort for efterfolgende begiven-
heder eller andre forhold. Dermed kan det diskuteres, hvorvidt ledelsen 1 tilstreekkelig grad har
vurderet og praesenteret forhold, der kunne indikere usikkerhed om virksomhedens evne til at

fortsaette driften pa balancedagen.

Endvidere peger analysen p4, at arsregnskabslovens krav til going concern ikke er tilstraekkelige
1 forhold til at sikre, at vasentlig usikkerhed vedrerende virksomheders forsatte drift bliver
praesenteret og kommunikeret i arsrapporten. Det ber derfor overvejes om der fra styrelsens
side mangler skarpede krav for at lave klare retningslinjer for ledelsen, og pa den made sikre

den gennemsigtighed i regnskabet, som regnskabsbrugere har behov for.

Afslutningsvis kan det konkluderes, at analysen understreger, at der ofte er utilstraekkelig in-
formation vedrerende going concern forhold i ledelsesberetningen og noter, selv i tilfzlde hvor
virksomheder efterfolgende er gdet konkurs kort tid efter regnskabsafleggelse. Samtidig peger
analysen pd, at de nuverende krav i arsregnskabsloven ikke i tilstreekkelig grad understotter
gennemsigtighed og fyldestgerende preesentation af saidanne forhold. Det ber derfor overvejes,
om der er behov for skaerpede lovkrav og klarere retningslinjer, som kan styrke regnskabsaf-

leeggelsen og oge regnskabsbrugernes tillid til regnskabet.
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Bilag 8 Benchmarkanalyse, Dansk Boligbyg Brugt til afsnit 8.3 | Egen tilvirkning
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14 Bilag

14.1 Bilag 1 - Fordeling af selskabstyper datagrundlag

Raekkemeerkater Antal

Aktieselskab
Anpartsselskab

Hovedtotal 109

Tabel 8: Fordeling af selskabstyper datagrundlag

14.2 Bilag 2 — Fordeling af brancher datagrundlag

Rakkemaerkater
Administrations- og kontorserviceaktiviteter

Agenturhandel med maskiner, teknisk udstyr, skibe og flyvemaskiner
Aktiviteter i forbindelse med it-infrastruktur, databehandling, hosting o.lign.

Alment praktiserende laegers aktiviteter

Anden finansiel formidlingi.a.n.

Anden trykning

Anden udgivelse af software

Andet specialiseret designarbejde

Andre informationsaktiviteter

Andre specialiserede byggeaktiviteteri.a.n.

Anlaeg af ledningsnet til elektricitet og telekommunikation
Arbejdsformidlingskontorers aktiviteter
Computerprogrammering

Detailhandel med cykler

Detailhandel med motorkaretgjer

Detailhandel med mgbler

Detailhandel med sports- og fritidsudstyr
Detailhandel med tgj

Drift af dggninstitutioner for bagrn og unge

Drift af fitnesscentre

Drift af hoteller og lignende overnatningsfaciliteter
El-installation

Engroshandel med andre fgdevarer

Engroshandel med andre maskiner og andet udstyr
Engroshandel med beklaedning

Engroshandel med fast, flydende og luftformigt braendstof og lignende varer

Engroshandel med fisk og fiskeprodukter
Engroshandel med fodtgj

Engroshandel med isenkram, varmeanlaeg og tilbehgr
Engroshandel med kemiske produkter

Engroshandel med reservedele og tilbehgr til motorkeretgjer
Engroshandel med trae og byggematerialer samt sanitetsartikler

Engroshandel med gl, mineralvand, frugt- og grantsagssaft

Antal
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Forberedende byggepladsarbejder

Forskning og eksperimentel udvikling inden for naturvidenskab og teknik
Fremstilling af elektriske fordelings- og kontrolapparater

Fremstilling af elektronik til husholdninger

Fremstilling af frugt- og grentsagssaft

Fremstilling af klimaanlaeg, ikke til husholdningsbrug

Fremstilling af medicinske og dentale instrumenter samt udstyr hertil
Fremstilling af mejeriprodukter

Fremstilling af mgbler

Fremstilling af yderbeklaedning

Fremstilling af gvrige maskiner til specielle formali.a.n.
Gennemfgrelse af byggeprojekter

Ikke-finansielle holdingselskaber

Indretningsaktiviteter

Industrielt design og modedesign

Installation af isolering

Installation af vvs-, varme- og klimaanlaeg

Juridiske aktiviteter

Konsulentbistand vedrgrende informationsteknologi og forvaltning af it-faciliteter
Kab og salg af egen fast ejendom

Levering af kombinerede hjaelpetjenester i forbindelse med drift af fast ejendom
Murerarbejde

Opfarelse af bygninger

Passagertransport med rutefly

Planlaegning og design af reklamekampagner

Rensning af jord og grundvand og anden dekontaminering

Reparation og vedligeholdelse af motorkeretgjeri.a.n.

Radgivende ingenigraktiviteter inden for byggeri og anlaegsarbejder
Servering af mad i restauranter og caféer

Speciallaegers aktiviteter

Stgbning af jernprodukter

Statteaktiviteter i forbindelse med skovbrug

Temrer- og bygningssnedkeraktiviteter

Udlejning af erhvervsejendomme

Vikarbureauers aktiviteter og anden personaleformidling
Virksomhedsradgivning og anden ledelsesradgivning

Hovedtotal
Tabel 9: Fordeling af brancher datagrundlag
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14.3 Bilag 3 — Regnskabstal, XBM A/S

Tabel 1. Resultatopggrelse

uUsD 2021 2021/22 2022/23
Omszetning 3.910.940,00 119.679.063,00 | 35.703.254,00
Vareforbug (Cost of goods sold) 118.056.538,00 | 38.806.899,00
DB 1.622.525,00 |- 3.103.645,00
Salgs- og administrationsomk. 451.306,00 316.157,00
Personaleomk. 319.323,00 362.946,00
EBITDA 851.896,00 |- 3.782.748,00
Afskrivninger = =
EBIT 851.896,00 (- 3.782.748,00
Renteomkostninger netto 167.025,00 6.578.619,00
EBT 684.871,00 |- 10.361.367,00
Skat 150.624,00 -
EAT 534.247,00 (- 10.361.367,00
Payout ratio 0% 0% 0%
Udbytte . - B
Overfort resultat - 534.247,0| -10.361.367,0
Tabel 2. Balance
usD 2022/21 2021/22 2022/23
-Driftsmidler
-Deposita 5.870,0 5.870,0
Anlaegsaktiveri alt - 5.870,0 5.870,0
-Likvider 1.295.695,0 101.773,0 48740
-Varedebitorer 4.158,0 -
-Lager 5.276.538,0 1.145.860,0 4.008.284,0
-Tilgodehavende tilknyttede virksomheder 3.913.329,0 - -
-@vrige tilgodehavender 534.848,0 6.214.293,0 4.110,0
-Udskudt skatteaktiv 76.000,0 - -
-Periodeafgransningsposter 201.572,0
Omszetningsaktiver i alt 11.096.410,0 7.667.656,0 4.017.268,0
Aktiveri alt 11.096.410,0 7.673.526,0 4.023.138,0
Egenkapital 2.731.037,0 3.265.284,0 -7.096.019,0
Udskudt skat - - -
Andre hensatte forpligtelser - . -
Langfristet gaeld - - -
-Kortfristet bankgald - 9.609.774,0
-Varekreditorer 4.980.972,0 219.145,0 992.173,0
-Modtagne forudbetalinger - -
-Skyldig skat 746240 413340
-Anden gald (ikke-rentebzrende) 3.384.401,0 41144730 475.876,0
Kortfristet gaeld i alt 8.365.373,0 4.408.242,0 11.119.157,0
Passiveri alt 11.096.410,0 7.673.526,0 4.023.138,0
Arets investeri nger - 5.870,0 -

Stigning i %
-70,17%
-67,13%

-29,95%

3838,70%

-100,00%
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Managerial balance sheet:

usD 2022/21 2021/22 2022/23
Cash 1.295.695,0 101.773,0 4.874,0
WCR 1.359.342,0 3.157.641,0 2.503.011,0
Net fixed assets - 5.870,0 5.870,0
Henszettelser 76.000,0 - -
Invested capital 2.731.037,0 3.265.284,0 2.513.755,0
Short term debt - - 9.609.774,0
Long term debt - - -
Equity 2.731.037,0 3.265.284,0 -7.096.019,0
Capital employed 2.731.037,0 3.265.284,0 2.513.755,0
Diverse nggletal
2022/21 2021/22 2022/23
ROE 16,36% 146,02%
ROIC 26,09% -150,48%
EBIT% 0,71% -10,59%
Capital turnover 36,65 14,20
Financial cost ratio 0,80 2,74
Financial structure ratio 1,00 -0,35
Fin lev multiplier 0,80 -0,97
Tax effect ratio 0,78 1,00
Det frie cash flow= 2022/21 2021/22 2022/23
EBIT*(1-tax) - 664.478,88 | -2.950.543,44
+afskrivninger - - -
-aendring i arbejdskap. 1.798.299,00 -654.630,00
-netto investeringer 5.870,00 -
= - -1.139.690,12 | -2.295.913,44
Nettoinvesteringer=
Anlaegsaktiver (slut) - 5.870,00 5.870,00
-Anlaegsaktiver (start) - 5.870,00
+Afskrivninger - - -
= 5.870,00 -
Finansiering
2022/21 2021/22 2022/23
NLF 2.731.037,00 3.259.414,00 7.101.889,00
NSF -1.295.695,00 - 101.773,00 9.604.900,00
Liquidity ratio 1,03 -2,84
SGR 19,56% -317,32%
Vaekst i omsaetning 2960% -70%
Styring af WCR
2022/21 2021/22 2022/23
Inventory turnover 103,03 9,68
- idage 3,54 37,70
Average collection period 0,01 0,00
Average payment period 0,68 8,69
Cash-to-cash period 2,88 29,01

Tabel 10: Regnskabstal XBM A/S



14.4 Bilag 4 — Regnskabstal, Sealing System A/S

Tabel 1. Resultatopggrelse

tkr. 2021 2022 2023 Stigning i %
Omsaetning

Vareforbug (Cost of goods sold)

DB 75.063,00 | 103.471,00

Salgs- og administrationsomk. 65.104,00 | 85.716,00 31,66%
EBITDA 0,00 9.959,00 | 17.755,00

Afskrivninger " 3.929,00 | 4.966,00 26,39%
EBIT 0,00 6.030,00 | 12.789,00
Renteomkostninger 1.330,00 6.397,00 380,98%

EBT - 4.700,00 6.392,00

Skat 1.163,00 | 1.828,00 57,18%

EAT 0,00 3.537,00 4.564,00 29,04%
Payout ratio 0% 0% 0%

Udbytte - - -

Overfegrt resultat - 3.537,0 4.564,0
Tabel 2. Balance
t.kr. 2021 2022 2023

-Immaterille anlagsaktiver 17.083,0 24.606,0

-Driftsmidler 3.204,0 5.079,0

-Investeringer i anlagsaktiver 556,0 1.556,0
Anlaegsaktiverialt 14.764,0 20.843,0 31.241,0

-Likvider 40 227,0

-Varedebitorer 154480 32.210,0
-lgangveerende arbejder 15.539,0 62.080,0
-Tilgodehavende tilknyttede virksomheder 20.147,0 4.699,0
-@vrige tilgodehavender 1.971,0 2.919,0
-Forudbetalinger 1.697,0 3.129,0

-Lagre 33.512,0 40.378,0
Omsaetningsaktiveri alt - 88.318,0| 145.642,0
Aktiverialt 14.764,0 109.161,0 176.883,0
Egenkapital 25.676,0 14.942,0 19.506,0
Henszettelse 2.945,0 4.773,0
Langfristet gaeld 3.466,0 3.466,0

-Kortfristet bankgald 40.181,0 60.148,0

-Leasingforpligtelser 690,0 550,0

-Varekreditorer 30.672,0 38.676,0

-Forudbetalinger fra kunder pa igangvaerende 9.185,0 14.689,0

-Gzaeld til tilknyttede virksomheder - 26.581,0

-Anden geld (ikke-rentebazrende) 7.080,0 84940
Kortfristet gaeld i alt - 87.808,0| 145.138,0
Passiveri alt 25.676,0 109.161,0 176.883,0
Arets investeringer 10.008,0 15.364,0
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Managerial balance sheet:

t.kr. 2021 2022 2023
Cash - 4,0 227,0
WCR - 41.377,0 56.975,0
Net fixed assets 14.764,0 20.843,0 31.241,0
Invested capital 14.764,0 62.224,0 88.443,0
Short term debt - 40.871,0 60.698,0
Long term debt - 6.411,0 8.239,0
Equity 25.676,0 14.942,0 19.506,0
Capital employed 25.676,0 62.224,0 88.443,0
Diverse nggletal
2021 2022 2023
ROE 23,67% 23,40%
ROIC 9,69% 14,46%
EBIT%
Capital turnover 0,00 0,00
Financial cost ratio 0,78 0,50
Financial structure ratio 4,16 4,53
Fin lev multiplier 3,25 2,27
Tax effect ratio 0,75 0,71
Det frie cash flow= 2021 2022 2023
EBIT*(1-tax) - 4.537,90 9.131,57
+afskrivninger - 3.929,00 4.966,00
-aendring i arbejdskap. 41.377,00| 15.598,00
-netto investeringer 10.008,00 | 15.364,00
= - -42.918,10 | -16.864,43
Nettoinvesteringer=
Anlaegsaktiver (slut) 14.764,00 20.843,00 ( 31.241,00
-Anlaegsaktiver (start) 14.764,00 [ 20.843,00
+Afskrivninger - 3.929,00 4.966,00
= 10.008,00 | 15.364,00
Finansiering
2021 2022 2023
NLF 10912,00 510,00 -3496,00
NSF 0,00 40867,00 60471,00
Liquidity ratio 0,01 -0,06
13,78% 30,54%

SGR

Tabel 11: Regnskabstal Sealing System A/S
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14.5 Bilag 5 — Regnskabstal, Dansk Boligbyg A/S

Tabel 1. Resultatopggrelse

tkr. 2021 2021/22 2022/23
Omszetning 1.366.939,00 1.434.826,00 | 1.524.652,00
Vareforbug (Cost of goods sold) 1.212.727,00 1.303.113,00 | 1.392.822,00
DB 154.212,00 131.713,00 131.830,00
Salgs- og administrationsomk. 108429,00 109.760,00 120.140,00
EBITDA 45783,00 21.953,00 11.690,00
Afskrivninger 908,00 616,00 660,00
EBIT 44874,00 21.337,00 11.030,00
Renteomkostninger 552,00 1.076,00 870,00
EBT 44.322,00 20.261,00 10.160,00
Skat 9756,00 4.470,00 2.245,00
EAT 34566,00 15.791,00 7.915,00
Payout ratio 0% 0% 0%
Udbytte - - -
Overfgrt resultat 34.566,0 15.791,0 7.915,0
Tabel 2. Balance
wkr. 2022/21 2021/22 2022/23
~Driftsmidler 2.517.0 1.722,0 1.505,0
-Deposita 4.183,0 4.183,0 4.230,0
Anlagsaktiveri alt 6.706,0 5.911,0 5.735,0
-Likvider 80.830,0 13.854.0 64.413,0
-\Varedebitorer 258.402,0 303.167.0 262.476,0
-lgangvserende arbejder 59.417.0 112.271,0 101.51,0
-Tilgodehavende tilknyttede vitksomheder 34.017,0 27.325,0 5.914,0
-@urige tilgodehavender 12.391,0 1.826,0 4.353,0
-Tilgodehavende skat - 7.304,0 6.526,0
-Periodeafgrzensningsposter 4.085,0 4.512,0 3.990,0
Omsatningsaktiver i alt 4451420 470.259,0 449.189,0
Aktiver i alt 455.848,0 476.170,0 454.924,0
Egenkapital 121.480,0 120.271,0 128.186,0
Udskudt skat 84140 6.988,0 8.499,0
Andre hensatte forpligtelser 21.020,0 41.715,0 56.335,0
Langfristet gald 13.900,0 2.000,0 10.000,0
-Kontfristet bankgseld 45.000,0 33,0 -
-Varekreditorer 149.8639,0 235.019,0 184.547.,0
-Modtagne forudbetalinger 68.283,0 52.124,0 52.441,0
-Skyldig skat 1880 - -
-Anden geeld (ikke-rentebzerende) 27.694.0 17.954,0 14.916,0
Kortfristet gaeld i alt 291.034,0 305.196,0 251.904,0
Passiver i alt 455.848,0 476.170,0 454.924,0
Arets investeringer 903,0 52,0 | 443,0

Stigning i %
6,26%
6,88%
0,09%
9,46%

-46,75%
7,14%

-19,14%

-49,78%
-49,88%
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Managerial balance sheet:

tkr. 2022/21 2021/22 2022/23
Cash 80.830,0 13.854,0 64.419,0
WCR 122.278,0 151.308,0 132.866,0
Net fixed assets 6.706,0 5.911,0 5.735,0
Henszattelser -29.4340 -48.703,0 -64.8340
Invested capital 180.380,0 122.370,0 138.186,0
Short term debt 45.000,0 99,0 -
Long term debt 13.900,0 2.000,0 10.000,0
Equity 121.480,0 120.271,0 128.186,0
Capital employed 180.380,0 122.370,0 138.186,0
Diverse nggletal
2022/21 2021/22 2022/23
ROE 28,45% 13,13% 6,17%
ROIC 24,88% 17,44% 7,98%
EBIT% 3,28% 1,49% 0,72%
Capital turnover 7,58 11,73 11,03
Financial cost ratio 0,99 0,95 0,92
Financial structure ratio 1,48 1,02 1,08
Fin lev multiplier 1,47 0,97 0,99
Tax effect ratio 0,78 0,78 0,78
Det frie cash flow= 2022/21 2021/22 2022/23
EBIT*(1-tax) 34.996,50 16.629,61 8.592,76
+afskrivninger 909,00 616,00 660,00
-2ndring i arbejdskap. 29.030,00 -18.442,00
-netto investeringer -179,00 484,00
= 35.905,50 -11.605,39 27.210,76
Nettoinvesteringer=
Anlagsaktiver (slut) 6.706,00 5.911,00 5.735,00
-Anlzgsaktiver (start) 6.706,00 5.911,00
+Afskrivninger 909,00 616,00 660,00
= -179,00 484,00
Finansiering
2022/21 2021/22 2022/23
NLF 128674,00 116360,00 132451,00
NSF -35830,00 -13755,00 -64419,00
Liquidity ratio 0,77 1,00
SGR 13,00% 6,58%
Vaekst i omsaetning 5% 6%
Styring af WCR
2022/21 2021/22 2022/23
Inventory turnover 288,81 349,08
- i dage 1,26 1,05
Average collection period 77,12 62,84
Average payment period 65,81 48,38
Cash-to-cash period 12,58 15,50
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Pengestremsopgeorelse for 2022/23

2022/23 2021/22
Note tkr. tkr.
Driftsresultat 11.030 21.337
Al- og nedskrivninger 661 552
Andre hensatte forpligtelser 14.200 20.696
Zndringer i arbejdskapital 20 18.042 (21.542)
Qvrige reguleringer 38 67
Pengestremme vedrorende primaer drift 43.972 21.110
Modtagne finansielle indtagter 530 900
Betalte finansielle omkostninger (1.399) (1.977)
Refunderet/(betalt) skat 45 (13.388)
Pengestremme vedrorende drift 43.148 6.645
Kob mv. af materielle aktiver (443) (52)
Salg af materielle aktiver 0 232
Deposita (41) 0
Pengestremme vedrorende investeringer (484) 180
Frie pengestromme frembragt fra drift og investering for 42.664 6.825
finansiering
Optagelse af 1an 8.000 0
Aldrag pa lan mv. (99) (56.801)
Udbetalt udbytte 0 (17.000)
Pengestremme vedrorende finansiering 7.901 (73.801)
Andring i likvider 50.565 (66.976)
Likvider primo 13.854 80.830
Likvider ultimo 64.419 13.854
Likvider ultimo sammensatter sig af:
Likvide beholdninger 64.419 13.854
Likvider ultimo 64.419 13.854

Tabel 12: Regnskabstal Dansk Boligbyg A/S



14.6 Bilag 6 — Regnskabstal East Metal Trade A/S

Tabel 1. Resultatopgerelse

tkr. 2020R 2021R 2022R 2023R Stigning i %
Omsaetning - - = 5
Vareforbug (Cost of goods sold) - - - -

DB - 9.104,00  8.027,00 |- 32.719,00
Personaleomkostninger 16.556,00  21.055,00 15.509,00 -26,34%
EBITDA - 7.452,00 -13.028,00 |- 48.228,00
Afskrivninger 536,00 475,00 7.367,00 1450,95%
Andre driftsomkostninger - 15,00
EBIT - 7.988,00 -13.503,00 [- 55.610,00
Finansielle indtaegter 2.439,00 2.090,00 6.318,00 202,30%
Renteomkostninger 2.496,00  5.909,00 12.113,00 104,99% -
EBT - 8.045,00 -17.322,00 - 61.405,00
Skat 1.617,00 - 4.809,00 |- 3.500,00 -27,22%
EAT - 6.428,00 -22.131,00 |- 64.905,00
Payout ratio - - - =
Udbytte - - - -

Overfort resultat - - 6.428,00 -22.131,00 |- 64.905,00
Tabel 2. Balance
tkr. 2020R 2021R 2022R 2023R

-Faerdiggjorte udviklingsprojekter = 40.234,00

-Software 576,00 216,00 4,00 -

-Udviklingsproejkter under udfgrelse 158,00 4.121,00 30.531,00 -
Immaterielle anlaegsaktiver i alt 734,00 4.337,00 30.535,00 40.234,00

-Driftsmidler 145,00 491,00 1.801,00 223,00
Materielle anlaegsaktiveri alt 145,00 491,00  1.801,00 223,00

-Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 5.000,00 - -

-Udskudte skatteaktiver 1.260,00 3.168,00 5.078,00 1.578,00
Finansielle anlaegsaktiveri alt 8.168,00 5.078,00 1.578,00
Anlzegsaktiver i alt 12.996,00 37.414,00 42.035,00

-Likvider 9.947,00 10.811,00 2.680,00

-Varedebitorer 70.139,00 38.556,00 40.138,00 31.248,00

-Periodeafgransningsposter 155,00 533,00 215,00 212,00

-Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder 14.449,00 5.000,00 -

-Andre tilgodehavender 3.293,00 207,00 5.999,00 4.601,00
Omsaetningsaktiveri alt 63.692,00 62.163,00 38.741,00
Aktiveri alt 76.688,00 99.577,00 80.776,00

-Aktiekapital 5.000,00 5.100,00 5.100,00

-Overfgrt resultat 22.545,00 2.623,00 |- 62.282,00
Egenkapital 43.973,00 27.545,00 7.723,00 |- 57.182,00

-Leasingforpligtelser - 16.906,00 7.537,00

-Gaeld til tilknyttede virksomheder - 10.000,00 10.000,00

-Anden gld 1.385,00 3.023,00 3.297,00
Langfristet gaeld 1.385,00 29.929,00 20.834,00

-Andre hensatte forpligtelser 4.507,00 3.888,00 4.169,00 2.462,00

-Gaeld til banker 18.648,00 15.448,00 41.638,00

-Leasingforpligtelser - 4.575,00 8.531,00

-Modtagne forudbetalinger fra kunder 751,00 = 5.146,00 4.912,00

-Varekreditorer 2.174,00 1.559,00 6.326,00 1.042,00

-Gzeld til tilknyttede virksomheder 18.918,00 19.622,00 48.098,00

-Skyldige sambeskatningsbidrag 898,00 1.190,00 - -

-Anden gald 3.726,00 3.555,00 6.639,00 10.441,00

Kortfristet geeld i alt 47.758,00 61.925,00 117.124,00

Forpligtelseri alt 49.143,00 91.854,00 | 137.958,00
Passiver i alt 76.688,00 99.577,00 80.776,00
Arets investeringer 4.485,00 | 27.983,00 |  15.488,00
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Managerial balance sheet:

t.kr. 2020R 2021R 2022R 2023R
Cash - 9.947,00 10.811,00 2.680,00
WCR 66.038,00 32.138,00 596,00 |- 41.729,00
Net fixed assets 879,00 4.828,00 32.336,00 40.457,00
Hensaettelser - 3.247,00 720,00 909,00 |- 884,00
Invested capital 63.670,00 46.193,00 44.652,00 524,00
Short term debt - 18.648,00 20.023,00 50.169,00
Long term debt . - 16.906,00 7.537,00
Equity 43.973,00 27.545,00 7.723,00 |- 57.182,00
Capital employed 43.973,00 46.193,00 44.652,00 524,00
Diverse nggletal
2021R 2022R 2023R

ROE -23,34%  -286,56% 113,51%
ROIC -17,29%  -30,24%| -10612,60%

EBIT% 0,00% 0,00% 0

Capital turnover 0,00 0,00 0,00
Financial cost ratio 1,01 1,28 1,10

Financial structure ratio 1,68 5,78 -0,01

Fin lev multiplier 1,69 7,42 -0,01
Tax effect ratio 0,80 1,28 1,06
Det frie cash flow= 2021R 2022R 2023R
EBIT*(1-tax) -6.382,46 -17.251,75| -58.779,69
+afskrivninger 536,00 475,00 7.367,00
-aendring i arbejdskap. -33.900,00 -31.542,00| -42.325,00
-netto investeringer 4.485,00 27.983,00 15.488,00
= 23.568,54 -13.217,75| -24.575,69
Nettoinvesteringer=
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver (slut) 4.828,00 32.336,00 40.457,00
-Anlaegsaktiver (start) 879,00  4.828,00 32.336,00
+Afskrivninger 536,00 475,00 7.367,00
= 4.485,00 27.983,00 15.488,00
Finansiering

2021R 2022R 2023R

NLF 22717,00 -7707,00 -90102,00
NSF 8701,00 9212,00 47489,00
Liquidity ratio 0,71 -12,93 2,16
SGR -14,62% -80,34% -840,41%

Tabel 13: Regnskabstal East Metal Trade A/S



14.7 Bilag 7 — Regnskabstal, Milton Megatherm A/S

Tabel 1. Resultatopggrelse

13,76%

18,33%

100,00%

46,40% -

-154,83%

tkr. 2020R 2021R 2022R 2023R Stigning i %
Omsaetning - - - -
Vareforbug (Cost of goods sold) - - - -

DB - 18.398,00 24.835,00 18.310,00
Personaleomkostninger 14.984,00 17.157,00 19.518,00
EBITDA 3.414,00 7.678,00 |- 1.208,00
Afskrivninger 506,00 240,00 284,00
Andre driftsomkostninger - -

EBIT 2.908,00 7.438,00 |- 1.492,00
Finansielle indtaegter - 2,00 4,00
Renteomkostninger 571,00 1.347,00 1.972,00
EBT 2.337,00  6.093,00 |- 3.460,00
Skat - 519,00 - 1.355,00 743,00
EAT 1.818,00 4.738,00 |- 2.717,00
Payout ratio = = = -
Udbytte - - - -
Overfort resultat - 1.818,00 4.738,00 i- 2.717,00
Tabel 2. Balance

L kr. 2020R 2021R 2022R 2023R

-Rettigheder 188,00 161,00 81,00 30,00

-Goodwill 300,00 # = =

-Feerdiggjorte udviklingsprojekter - 40,00 64,00 50,00
Immaterielle anlaegsaktiver i alt 488,00 201,00 145,00 80,00

-Driftsmidler 523,00 511,00 460,00 400,00
Materielle anlaegsaktiver i alt 523,00 511,00 460,00 400,00

-Andre veaerdipapirer 21,00 - - -

-Deposita 623,00 622,00 622,00 622,00
Finansielle anlaegsaktiver i alt 644,00 622,00 622,00 622,00
Anlaegsaktiver i alt 1.655,00 1.334,00 1.227,00 1.102,00

-Likvider 6,00 20,00 8,00 12,00

-Varelager 22.330,00 24.118,00 37.528,00 52.093,00

-Varedebitorer 14.369,00 17.665,00 49.802,00 18.862,00

-Udskudt skat 518,00 13,00 27,00 40,00

-Periodeafgraensningsposter 572,00 1.113,00 1.736,00 663,00

-Tilgodehavende skat fra tilknyttede virksomhe - 446,00 - 730,00

-Tilgodehavende fra tilknyttede virksomheder 447,00 433,00 433,00

-Andre tilgodehavender 1,00 1,00 = 250,00
Omsaetningsaktiver i alt 38.243,00 43.376,00 89.534,00 73.083,00
Aktiverialt 39.898,00 44.710,00 90.761,00 74.185,00

-Aktiekapital 16.600,00 16.600,00 16.600,00 16.600,00

-@vrig reserve 31,00 50,00 38,00

-Overfgrt resultat - 587,00 1.201,00 5.920,00 3.215,00
Egenkapital 16.013,00 17.832,00 22.570,00 19.853,00

-Leasingforpligtelser - - -

-Gzld til tilknyttede virksomheder - - -

-Anden gzld 1.190,00 - - -
Langfristet gaeld 1.190,00 - - -

-Andre hensatte forpligtelser - - - -

-Gzld til banker 5.195,00 4.007,00 34.480,00 19.493,00

-Leasingforpligtelser - - -

-Modtagne forudbetalinger fra kunder 247,00 - - -

-Varekreditorer 5.395,00 3.119,00 10.993,00 10.586,00

-Gaeld til tilknyttede virksomheder 9.155,00 17.387,00 19.743,00 21.472,00

-Skyldige sambeskatningsbidrag - 13,00 1.369,00 -

-Anden gald 2.703,00 2.352,00 1.606,00 2.781,00
Kortfristet gaeld i alt 22.695,00 26.878,00 68.191,00 54.332,00
Forpligtelseri alt 23.885,00 26.878,00 68.191,00 54.332,00
Passiver i alt 39.898,00 44.710,00 90.761,00 74.185,00
Arets investeringer ! 207,00 § 133,00 | 159,00
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Managerial balance sheet:

t. kr. 2020R 2021R 2022R 2023R
Cash 6,00 20,00 8,00 12,00
WCR 20.219,00 20.472,00 55.788,00 38.192,00
Net fixed assets 1.655,00 1.334,00 1.227,00 1.102,00
Hensaettelser 518,00 13,00 27,00 40,00
Invested capital 22.398,00 21.839,00 57.050,00 39.346,00
Short term debt 5.195,00 4.007,00 34.480,00 19.493,00
Long term debt 1.190,00 - - -
Equity 16.013,00 17.832,00 22.570,00 19.853,00
Capital employed 22.398,00 21.839,00 57.050,00 39.346,00
Diverse nggletal
2021R 2022R 2023R

ROE 10,20% 20,99% -13,69%
ROIC 13,32% 13,04% -3,79%

EBIT% 0,00% 0,00% 0

Capital turnover 0,00 0,00 0,00
Financial cost ratio 0,80 0,82 2,32

Financial structure ratio 1,22 2,53 1,98

Fin lev multiplier 0,98 2,07 4,60
Tax effect ratio 0,78 0,78 0,79
Det frie cash flow= 2021R 2022R 2023R
EBIT*(1-tax) 2.262,19  5.783,89 -1.171,61
+afskrivninger 506,00 240,00 284,00
-a@ndring i arbejdskap. 253,00 35.316,00| -17.596,00
-netto investeringer 185,00 133,00 159,00
= 2.330,19 -29.425,11 16.549,39
Nettoinvesteringer=
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver (slut) 1.334,00 1.227,00 1.102,00
-Anlaegsaktiver (start) 1.655,00 1.334,00 1.227,00
+Afskrivninger 506,00 240,00 284,00
= 185,00 133,00 159,00
Finansiering

2021R 2022R 2023R

NLF 16498,00 21343,00 18751,00
NSF 3987,00 34472,00 19481,00
Liquidity ratio 0,81 0,38 0,49
SGR 11,35% 26,57% -12,04%

Tabel 14: Regnskabstal Milton Megatherm A/S
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14.8 Bilag 8 - Benchmarkanalyse Dansk Boligbyg A/S

w Resultatopgerelse

Omsatning

Bruttofortjeneste

Primaert resultat (EBIT)

Resultat far skat

000 DKK

Avrets resultat

w Likviditet

Likviditetsgrad I (Current Ratio) @

Likviditetsgrad I (Quick Ratic) @

w Soliditet

Soliditetsgrad @
Gearing @

w Profitabilitet

Fruttomargin @

:Overskudsgrad ®
/f\ﬂ(astningsgrad (ROTA) @
forrentning af egenkap. (ROE) @

Investeret kapital @

Afkast af inv. kapital (ROCE) @
Capital Turnover @

“ Effektivitet

Arbejdskapital @
Arbejdskapitalgrad @

DSO (Days Sales Outstanding) @

DPO (Days Payables Outstanding) @

DIO (Days Inventory Outstanding) @

Virksomhed

Dansk Boligbyg A/S

1.524.652

108.906

11.030

10.160

7915

Virksomhed
Dansk Boligbyg A/S

142

178

Virksomhed
Dansk Boligbyg A/S

28

204

Virksomhed

Dansk Boligbyg A/S

71

07

24

6,2

138.186

8.0

11,0

Virksomhed

Dansk Boligbyg A/S

197.285

18

63

48

47

Branche

183.142

Branche

Branche

Branche

Branche

24
tal: 14

3

antal: 4
57

antal: 134

Tvillinger

408.564

Tvillinger

39

124

Tvillinger

18,5

antal: 8

Tvillinger

31.96¢

6
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+ Medarbejder effektivitet

Omsaetning/medarb.
000 DKK

Bruttofortj./medarb.
i K

Primzert res/medarb.

KK

Arets res/medarb.

v Vakstrater

Omsaetning (vaskst) @
9

Bruttofortjeneste (vazkst) @
&

Primaert resultat (vaekst) @
9

Resultat far skat (vaekst) @
9

Arets resultat (veekst) @
9%

Virksomhed

Dansk Boligbyg A/S

13.613

972

98

71

Virksomhed
Dansk Boligbyg A/S

63

-48,3

-499

-499

Branche

75

antal:

Branche

@

157

antal: 136

antal:
1.6
antal: 1.921
53
1973

Tvillinger

3492

antal: 8

749

antal: 32

74

antal: 30

=

villinger

11

antal: 8

19,6

antal: 34

858

antal: 30

1077

antal: 32
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