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Indledning

I Danmark skifter virksomheder hvert ar ejer af mange forskellige arsager. For nogle er et salg
et resultat af en planlagt afvikling, mens det for andre skyldes faktorer som manglende gene-
rationsskifte, ejerens alder eller @ndrede markedsforhold. Virksomhedsoverdragelse udger
dermed en vasentlig del af erhvervslivets dynamik og har betydning for, at eksisterende virk-

somheder kan fortsatte frem for at ophere.

Udfordringerne ved at selge en virksomhed kan imidlertid vare betydelige og forstarkes ofte,
ndr virksomheden er beliggende i udkantsdanmark. Mange virksomheder i disse omrader er
pavirket af strukturelle forhold sdsom faldende befolkningstal, lavere lokal kebekraft og sterre
afstand til byer. Dette kan pédvirke bade indtjening, fremtidsperspektiver og attraktivitet over
for potentielle kebere, som ofte oplever en hgjere risiko sammenlignet med virksomheder i

mere centrale omrader.

P& trods af eksisterende rddgivning og overordnede erhvervsfremmende tiltag opleves marke-
det for salg af virksomheder i udkantsdanmark fortsat som begraenset. Derved opstar spergs-
madlet om, hvorvidt de nuverende strukturer 1 tilstrekkelig grad understotter balancen mellem
udbud og eftersporgsel. For mindre detailvirksomheder kan beliggenhed, begraenset kaberin-

teresse og udfordringer ved vardiansattelse udgere vasentlige barrierer i salgsprocessen'.

Denne problematik gor sig geldende for Dige Lavpris A/S, som driver en isenkraemmerforret-
ning i udkantsdanmark, @Oster Assels pd Mors. Virksomheden har haft vanskeligheder ved at

finde en keber, hvilket 1 hgj grad kan relateres til de nevnte geografiske og strukturelle forhold.

Formélet med dette afgangsprojekt er derfor at undersegge, hvordan det kan geres nemmere for
Dige Lavpris A/S, at muliggere et virksomhedssalg. Der vil 1 opgaven vare fokus pa de ve-
sentligste barrierer i salgsprocessen samt pa vurdering af potentielle kebere og relevante inve-

steringsmuligheder.

! (Kempel, 2021)



Cecilie Ostergaard Bak, Magnus 27.05.2026
Attermann, Malthe Horsager Nielsen

Problemformulering

Valget af emne tager afset 1 vores daglige arbejde som revisorer, hvor vi labende arbejder med
virksomheders ekonomi, verdiansettelse og rddgivning i forbindelse med driftsoptimering og
generationsskifte. Problemstillingen omkring virksomhedssalg er derfor bade fagligt relevant
og praksisnar, da den afspejler de udfordringer, som mange mindre virksomheder stir overfor

1 virkeligheden.

Derudover har opgaven en sarlig lokal relevans, idet Dige Lavpris A/S er en virksomhed be-
liggende p& Mors, hvor to af gruppens medlemmer er bosat. Dette giver en eget forstéelse for
de lokale markedsforhold og de udfordringer, som virksomheder i omradet oplever, herunder
begranset kundetilgang og keberinteresse. Kombinationen af faglig indsigt og lokal tilknyt-
ning bidrager til en steerk motivation for at arbejde med problemstillingen og skabe en analyse,

der er bade realistisk og anvendelig 1 praksis. Den endelige problemformulering ses nedenfor:

Hvordan kan Dige Lavpris A/S gores til et skonomisk attraktivt investeringsobjekt?

Undersporgsmal

1. Hvordan har Dige Lavpris A/S’ gkonomiske udvikling pavirket virksomhedens indtje-
ningsevne og verdi?

2. Hvad er virksomhedens vardi ud fra en DCF-analyse, og hvordan stemmer denne
overens med en potentiel kebers afkastkrav?

3. Thvilken grad er det skonomisk attraktivt for en potentiel keber at investere 1 virksom-
heden?

4. Hyvilke faktorer begraenser muligheden for salg af virksomheden?

5. Hvilke @&ndringer i virksomhedens drift eller struktur kan gge virksomhedens verdi og

dermed sandsynligheden for et salg?
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Afgraensning

I forbindelse med regnskabsanalysen er likviditetsgraden undladt. Dette valg er truffet med
udgangspunkt i, at afleggelse af regnskab forudsatter, at virksomheden vurderes som going
concern. Séfremt der er vaesentlig tvivl om virksomhedens evne til at fortsette driften, vil dette
fremga af regnskabet, hvilket samtidig vil sveekke grundlaget for de efterfolgende analyser.
Inkluderingen af likviditetsgraden vurderes derfor at veere forbundet med en vis grad af redun-
dans, idet forudsatningen om fortsat drift allerede ligger implicit til grund for analysearbejdet.
I stedet fokuseres der pa rentabilitet og soliditet, som vurderes at vaere mere relevante i forhold
til at analysere virksomhedens indtjeningsevne og langsigtede ekonomiske baredygtighed i

relation til verdiansattelsen.

I forbindelse med DCF-analysen er der endvidere foretaget en afgraensning fra en egentlig be-
regning af WACC (Weighted Average Cost of Capital), som udtrykker virksomhedens samlede
kapitalomkostninger. En pracis opgerelse af WACC forudsatter en reekke yderligere antagel-
ser, herunder fastleggelse af egenkapitalens afkastkrav samt markedsbaserede risikoparametre.
Da DCF-analysen i forvejen er baseret pa vasentlige forudsatninger vedrerende fremtidige
pengestromme og vaekst, vurderes en detaljeret WA CC-beregning at tilfore unedig komplek-
sitet og i nogen grad vaere redundant i forhold til analysens formal. I stedet anvendes et skennet
afkastkrav som diskonteringsrente, hvilket bidrager til en mere gennemsigtig og konsistent
vardiansattelse. Skennet tager bl.a. udgangspunkt i virksomhedens risikoprofil, markedsposi-
tion og fremtidsmuligheder. Derudover gennemfores en folsomhedsanalyse med henblik pa at

belyse usikkerheden forbundet med de anvendte forudsetninger.

I relation til investeringskalkulerne er analysen afgrenset til de mest centrale vurderinger af
investeringens attraktivitet set fra en potentiel kabers perspektiv. Der arbejdes primert med
overordnede vurderinger af pengestromme og afkastkrav, mens en mere detaljeret finansie-
ringsstruktur, herunder specifik fordeling mellem egenkapital og fremmedkapital, ikke inddra-
ges. Dette skyldes, at sddanne forhold 1 hej grad vil vere individuelle for den enkelte, keber og
dermed vanskelige at fastlaegge generelt. En yderligere detaljeringsgrad vurderes derfor ikke
at bidrage veasentligt til analysens formél, og kan 1 visse tilfeelde skabe redundans i forhold til
de allerede anvendte verdiansattelsesmetoder. Afgraensningen bidrager séledes til at fastholde
fokus pa de forhold, der har sterst betydning for vurderingen af virksomhedens attraktivitet og

muligheden for et salg.
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Metode

Paradigmevalg

Dette afsnit redegor for den videnskabsteoretiske synsvinkel, som danner rammen for opgaven.
Paradigmet fungerer som de “briller”, hvorigennem problemformuleringen anskues, og har
dermed betydning for, hvilken viden der skabes, samt hvordan analyserne gennemfores. Valget
af paradigme er derfor afgerende for den metodiske tilgang og den viden, opgaven frembringer.
Opgaven tager udgangspunkt i en praksisner erhvervsekonomisk problemstilling vedrerende
salget af Dige Lavpris A/S. Der arbejdes med en bevidst metodisk tilgang, hvor der sikres
sammenhang mellem problemformulering, metode og analyse. Virksomhedens verdi betrag-
tes ikke som en objektiv storrelse, men som et resultat af analyser, antagelser og faglige vur-
deringer. Paradigmevalget bidrager dermed til at skabe en red trdd gennem opgaven og under-
stotter formalet om at frembringe anvendelig erhvervsekonomisk viden, der kan danne grund-

lag for velbegrundede anbefalinger i relation til virksomhedens drift og salgspris.

Opgavens genstandsfelt er Dige Lavpris A/S med fokus péd virksomhedens drift og veaerdi i
forbindelse med et potentielt salg. Det ontologiske udgangspunkt i opgaven er, at virksomhe-
dens verdi ikke betragtes som en objektivt fastlagt starrelse, men som noget der formes gen-
nem vurderinger af bade historiske og fremadrettede forhold. Vardien afthanger saledes af,
hvordan virksomhedens performance og udviklingsmuligheder fortolkes af potentielle kabere.
Den epistemologiske tilgang i opgaven tager udgangspunkt i, at viden skabes gennem analyse
og fortolkning. Regnskabstal kan males og opstilles kvantitativt, men de opnér forst mening,
nar de sattes 1 kontekst og kobles til virksomhedens drift, brancheforhold og fremtidige forud-
setninger. Der arbejdes derfor ikke med en opfattelse af, at der findes én absolut sandhed, men
derimod med at frembringe anvendelig viden, som kan danne grundlag for vurderinger og an-

befalinger i relation til problemformuleringen.

I opgaven er der valgt et konstruktivistisk paradigme frem for et realistisk. Dette valg henger
sammen med, at virksomhedens verdi og fastsattelsen af en salgspris. Vardi forstés 1 stedet
som athangig af fortolkning og pavirkes af de antagelser og forventninger, der knytter sig til
virksomhedens fremtidige drift. Ved salg af Dige Lavpris A/S vil forskellige akterer kunne
have forskellige opfattelser af virksomheden. Salger, potentielle kebere og finansielle radgi-

vere vurderer virksomheden ud fra hver deres perspektiv, hvilket kan medfere forskellige vur-
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deringer af bade risiko og potentiale. @konomiske analyser i opgaven, herunder regnskabsana-
lyser og investeringskalkuler, baseres samtidig pa en rackke forudsetninger, hvilket betyder, at
resultaterne afth@nger af de antagelser, der leegges til grund. Virksomhedssalg betragtes derfor

som bade en gkonomisk og social proces, hvor fortolkning spiller en central rolle.

Slutningsform og metodologi

Opgaven anvender overvejende en deduktiv slutningsform, hvilket er i trdd med anvendelsen
af erhvervsgkonomiske modeller og analyser sdsom regnskabsanalyse, DCF og investerings-
kalkuler. Den deduktive tilgang betyder, at analysen tager udgangspunkt i etablerede teorier og
modeller, som anvendes pé den konkrete virksomhed, Dige Lavpris A/S, for at vurdere virk-
somhedens gkonomiske situation og salgsbarrierer. Samtidig indgér der elementer af en induk-
tiv tilgang, hvilket er typisk for det konstruktivistiske paradigme. Dette ses ved, at analysen
tager udgangspunkt i den konkrete virksomhed og de driftsmessige udfordringer, der observe-

res 1 forbindelse med virksomhedens nuvarende situation og salgsproces.

Analysen er saledes delvist dben og undersggelsesorienteret, idet der arbejdes med at identifi-
cere monstre og sammenhange pd baggrund af regnskabstal, investeringskalkuler og vurderin-
ger af driften. Der foretages lobende refleksion over det anvendte datagrundlag, de opstillede
antagelser samt de foretagne beregninger, hvilket giver mulighed for justeringer undervejs i
analyseprocessen, hvis nye indsigter eller forhold viser sig relevante. Kombinationen af deduk-
tive og induktive elementer understotter dermed opgavens formél om at udvikle et nuanceret

og praksisnart beslutningsgrundlag.

Opgavens metodologi omhandler, hvordan undersogelsen er tilrettelagt med henblik pé at be-
svare problemformuleringen. Metodologien tager udgangspunkt i en struktureret analyse af
Dige Lavpris A/S, hvor bade kvantitative og kvalitative datatyper anvendes for at opné en hel-
hedsorienteret forstaelse af virksomhedens situation. De kvantitative metoder bestir primeert
af en regnskabsanalyse med fem regnskabsar samt investeringskalkuler. Disse anvendes til at
analysere virksomhedens ekonomiske performance og vurdere sammenhangen mellem drift,
indtjening og veerdi. De kvantitative analyser danner dermed det beregningsmaessige grundlag
for vurderingen af, hvorvidt virksomheden kan opna den enskede salgspris. Supplerende ind-
drages kvalitative vurderinger af virksomhedens drift, effektivitet og strukturelle forhold. Disse

forhold bidrager med kontekst og forklaring til de gkonomiske resultater, som ikke alene kan
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afleses direkte af regnskabstallene. Opgaven anvender sdledes en integrativ metode, hvor der
skabes samspil mellem talbaserede analyser og kvalitative vurderinger for at danne et nuanceret

og anvendeligt beslutningsgrundlag.

I opgaven anvendes en metodekombination for at sikre en helhedsorienteret og nuanceret ana-
lyse af problemstillingen. Kombinationen muligger, at forskellige typer viden kan supplere
hinanden og bidrage til en mere fyldestgorende forstaelse af Dige Lavpris A/S’ situation 1 for-
bindelse med et eventuelt salg. Formélet med metodekombinationen er ikke at validere resul-
taterne ved at opna samme konklusion gennem forskellige metoder, men derimod at skabe
metning i1 analysen. Ved at belyse problemstillingen fra flere vinkler opnds et mere nuanceret
beslutningsgrundlag, som understotter opgavens praktiske og anvendelsesorienterede formél.
Metodekombinationen bidrager dermed til at styrke opgavens relevans i relation til besvarelsen

af problemformuleringen.

Kvalitet

I opgaven er der fokus pad metodebevidsthed for at sikre kvaliteten af de gennemforte analyser.
Validitet forstas som, hvorvidt der males pa det, der seges svar pd, og om de anvendte analyser
og metoder er relevante i forhold til problemformuleringen. Dette sikres ved, at de ekonomiske
analyser og vurderinger er méalrettet spergsmalet om, hvilke @ndringer i driften der kan oge
virksomhedens vardi og understotte salgsprisen. Reliabilitet omhandler pdlideligheden og kon-
sistensen af det anvendte datagrundlag. I opgaven understottes reliabiliteten gennem anvendel-
sen af konsistente regnskabsdata samt anerkendte erhvervsekonomiske modeller og bereg-
ningsmetoder. Der er samtidig bevidsthed om opgavens styrker og svagheder, herunder at ana-
lysernes resultater athenger af de opstillede forudsatninger og det tilgeengelige datagrundlag.
Denne refleksion bidrager til en mere gennemsigtig og fagligt funderet besvarelse af problem-

formuleringen.

Valget af det konstruktivistiske paradigme giver en fleksibel tilgang til analysen, hvor der er
mulighed for at arbejde med forskellige antagelser og vurderinger i forhold til virksomhedens
drift og veerdi. Dette er serligt relevant i en opgave, der tager udgangspunkt i en konkret virk-
somhed og en praksisner problemformulering. Paradigmet understetter udviklingen af praktisk
anvendelig viden, idet analyserne ikke alene har til formal at beskrive virksomhedens nuvee-

rende situation, men ogsé at belyse, hvilke @ndringer der kan gennemferes for at oge verdien.
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Der skabes mulighed for at opstille og vurdere forskellige scenarier for fremtidig drift, hvilket
bidrager til bedre beslutningsstette. Samtidig sikrer paradigmevalget en tet kobling mellem
teori og praksis, hvor de anvendte modeller aktivt anvendes til at understotte konkrete anbefa-

linger i opgaven.

Valget af det konstruktivistiske paradigme medforer ogsé en reekke begransninger. Da der ikke
arbejdes ud fra en entydig sandhed, vil opgavens resultater 1 hej grad vare afthengige af de
antagelser og vurderinger, der legges til grund for analyserne. Fortolkningen af bade regn-
skabstal og driftsmaessige forhold kan dermed have indflydelse pa de konklusioner, der drages.
Derudover er opgavens resultater tet knyttet til den konkrete case, Dige Lavpris A/S, hvilket
medferer en begrenset grad af generaliserbarhed. Analyser og anbefalinger kan derfor ikke
uden videre overfores til andre virksomheder, men skal ses i lyset af virksomhedens serlige

kontekst og forudsatninger.

Opgavens teorier og modeller

I opgaven anvendes teorier og modeller som analytiske varktojer til at strukturere analysen og
understotte besvarelsen af problemformuleringen. Udvalgelsen af teorier og modeller er styret
af problemformuleringens fokus pa virksomhedens drift, veerdi og muligheder for salgsmod-
ning. Tilgangen er anvendelsesorienteret, idet teorier og modeller ikke anvendes for deres egen
skyld, men som redskaber til at belyse konkrete problemstillinger 1 Dige Lavpris A/S. Model-
lerne anvendes saledes aktivt i analysen med henblik pd at skabe overblik, identificere forbed-
ringspotentialer og vurdere konsekvenserne af forskellige driftsmassige tiltag. Teorier og mo-
deller fungerer dermed som beslutningsstette og bidrager til at danne grundlag for velbegrun-

dede anbefalinger 1 opgaven.

De ekonomiske analyser anvendes til at skabe et overblik over Dige Lavpris A/S’ gkonomiske
udvikling og til at vurdere sammenhangen mellem virksomhedens drift og dens vardi. Regn-
skabsanalysen omfatter en vurdering af rentabilitet, og soliditet, som tilsammen belyser virk-
somhedens indtjeningsevne, finansielle balance og kapitalstruktur. Negletalsanalysen anven-
des som grundlag for en historisk gennemgang af driftsperformance, hvor udviklingen over tid

analyseres med henblik pa at identificere centrale styrker og svagheder. Disse indsigter anven-
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des efterfolgende til at vurdere, hvilke driftsmassige forhold der har storst betydning for virk-
somhedens verdiansattelse, og hvor der potentielt kan settes ind for at forbedre veerdiskabel-

sen for en kommende ejer.

Investeringskalkuler og verdiansattelse anvendes 1 opgaven med udgangspunkt 1 et keberper-
spektiv, hvor fokus er rettet mod virksomhedens evne til at skabe fremtidige pengestromme. I
denne sammenhang vurderes Dige Lavpris A/S ikke alene pd baggrund af historiske resultater,
men ud fra forventninger til den fremtidige indtjeningsevne. Veardiansattelsen baseres pa op-
stillede forudsatninger og budgetter, som afspejler mulige @ndringer i virksomhedens drift.
Investeringskalkulerne anvendes til at analysere, hvordan a&ndringer i indtjening, omkostnings-
struktur eller effektivitet pavirker virksomhedens veardi. Der arbejdes med felsomhed over for

@ndringer 1 afkastkrav for et kaberperspektiv.

I opgaven rettes der serskilt fokus mod virksomhedens nuverende drift med henblik pé at
identificere forbedringsmuligheder, der kan have betydning for en potentiel kebers vurdering.
Analysen omfatter blandt andet virksomhedens effektivitet og omkostningsstruktur, da disse
forhold har direkte indflydelse péd indtjeningspotentialet. Der ses endvidere pd mulighederne
for at forbedre indtjeningen gennem driftsoptimering samt pa virksomhedens skalerbarhed,
herunder i hvilken grad driften kan udvikles eller udvides uden tilsvarende stigning i omkost-
ninger. Samtidig inddrages overvejelser om risiko og usikkerhed, da disse faktorer kan pavirke
kabers forventninger til fremtidig indtjening. Drifts- og forbedringsfokus bidrager saledes til
at belyse de forhold, der har s@rlig betydning for en kebers samlede vurdering af virksomhe-
den, og understetter analysen af, hvordan @ndringer i driften kan ege virksomhedens attrakti-

vitet og understotte den enskede salgspris.

Datagenereringsteknikker
I opgaven anvendes en kombineret tilgang til datagenerering, hvor bade primare og sekundare

data inddrages. Fokus er pé at anvende data, som er tilgaengelige, valide og relevante i forhold
til problemformuleringen. En vasentlig del af datagrundlaget bestér af sekundere data. Disse
omfatter blandt andet artikler og andre relevante kilder, der bidrager til en bedre forstéelse af
problemstillingen. Derudover inddrages markedsforhold, som bidrager til at placere virksom-

heden i en bredere kontekst.

10
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De kvantitative data bestar primart af regnskabstal. Disse data anvendes til at gennemfore de
okonomiske analyser og investeringskalkuler, som indgér i opgaven. Der laegges vagt pa an-
vendelsen af konsistente beregningsmetoder for at sikre sammenlignelighed og gennemsigtig-
hed i analyserne. Ud over de kvantitative data inddrages kvalitative vurderinger, som bidrager
med indsigt i forhold, der ikke umiddelbart kan aflaeses af regnskaberne. Dette omfatter blandt
andet virksomhedens markedsposition samt strategiske udfordringer. Herudover inddrages lo-
kationsmassige forhold, herunder virksomhedens placering pa Sydmors, da dette kan have be-

tydning for bade drift og kebers vurdering af virksomheden.

Dokumentanalyse anvendes som central datagenereringsteknik i opgaven. Analysen omfatter
bade interne dokumenter, sdsom regnskaber, samt eksterne dokumenter i form af artikler. Ved
udvaelgelsen af dokumenter foretages der en kildekritisk vurdering med fokus pé relevans og
aktualitet. Dokumentanalysen bidrager til at understotte forstdelsen af virksomhedens kontekst

og de vilkér, som analysen baseres pa.

Der tilstreebes en klar ssmmenhang mellem teori, data og analyse gennem hele opgaven. De
valgte teorier og modeller anvendes aktivt i analysen, mens data understotter de gkonomiske
beregninger og kvalitative vurderinger. Fortolkningen af data tager udgangspunkt i problem-
formuleringen, og de anvendte metoder bidrager samlet set til at nd frem til velbegrundede

anbefalinger.

Samlet set er opgavens metode tilrettelagt med udgangspunkt i problemformuleringen og med
fokus pd at frembringe anvendelig erhvervsekonomisk viden. Gennem valget af paradigme,
metodisk tilgang, teorier og modeller samt datagenereringsteknikker sikres der en sammen-
hangende og systematisk undersegelse af Dige Lavpris A/S. Metodeafsnittet danner siledes
rammen for de efterfelgende analyser, hvor gkonomiske beregninger og kvalitative vurderinger
kombineres for at belyse, hvilke @ndringer i driften der kan understotte salgsprisen. Den valgte
metode understotter opgavens formal om at skabe et solidt beslutningsgrundlag, som danner

grundlag for analyse, konklusion og anbefalinger.

11



Cecilie Ostergaard Bak, Magnus 27.05.2026
Attermann, Malthe Horsager Nielsen

Redegorelse

Virksomhedsprasentation

Dige Lavpris A/S er en familieejet detailhandelsvirksomhed beliggende 1 Oster Assels pa det
sydlige Mors, CVR-nr. 15 23 95 49. Under den nuvarende ejergenerations ledelse, gennemgik
virksomheden en markant fysisk ekspansion. Fra beskedne forhold ved overtagelsen 1 1970,
med et samlet areal pa blot 120 m2, udviklede forretningen sig over drene til at rdde over et
samlet areal pa ca. 1.000 m2, hvoraf knap to tredjedele udgeres af salgsareal®. Virksomheden
er registreret under detailhandel med elektriske husholdningsapparater og supermarkeder samt

beskaftiger ifolge CVR fire ansatte®.

Ejerskab og ledelse

Dige Lavpris har siden grundlaeggelsen opereret som en familievirksomhed uden ekstern kapi-
tal. Direktor Niels Reinhardt Forby Dige overtog i 1970 driften sammen med sin agtefelle
Grace Dige*. Ejerstrukturen har givet handlefrihed i sortimentsbeslutninger og prissatning,

men har samtidig skabt en sarbarhed ved ejerlederstruktur og manglende videreforelsesstrategi.

Da Niels Dige 1 2025 métte ophere driften som folge af sygdom, overtog naste generation —

bernene Anja og Allan Dige — den administrative afvikling af virksomheden®.

Sortiment og forretningsmodel

Virksomhedens forretningsmodel er baseret pa en bred non-food lavprisstrategi. Sortimentet
har pé sit hejeste omfattet over 60.000 varenumre inden for kategorier som harde hvidevarer,
kekkenudstyr, isenkram, hand- og elverktej, maling, el og belysning, TV og lyd, IT og mobil-
udstyr, sko, arbejdstej samt have- og biludstyr®. Sortimentets bredde adskiller sig fra speciali-
serede forretninger ved at deekke hele veerdikeden fra indkeb til slutforbruger inden for et bredt

produktsortiment under ét tag’.

2 (Om Dige Lavpris A/S, u.d.)

3 (Erhvervsstyrelsen, CVR Dige Lavpris A/S, 2026)

4 (Om Dige Lavpris A/S, u.d.)

> (Nielsen, Kgbmand Dige kan ikke mere: Nu skal livsvaerket atheendes, 2025)
¢ (Nielsen, Kgbmand Dige kan ikke mere: Nu skal livsvarket athendes, 2025)
7 (Om Dige Lavpris A/S, u.d.)
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Fravaeret af kedetilknytning har muliggjort strategisk indkeb og fleksibel lagerstyring, men
har omvendt ikke givet adgang til de stordriftsfordele, der karakteriserer franchisedrevne lav-
priskeder. Konkurrenceparametrene har primart vaeret pris, sortimentsbredde og geografisk

tilgeengelighed — ikke service- eller oplevelsesorienteret differentiering.

Marked og kundesegment

Virksomhedens primare afs@tningsmarked udgeres af Mors og det tilstodende opland. Oster
Assels er beliggende ca. 17 km sydvest for Nykebing Mors og har dermed en placering for
kunder, der undgér kersel til oens handelscentrum. Markedsstrukturen pad Mors er karakterise-
ret ved begraenset lokal konkurrence i non-food segmentet uden for Nykebing, hvilket historisk

har understottet virksomhedens volumen.

Kundesegmentet kan opdeles i tre grupper: lokale beboere fra Oster Assels og opland, kunder
fra det ovrige Mors med behov for bredt non-food sortiment, samt s@sonbaserede turister.
Sidstnavnte segment er reelt, da Mors har en betydelig turiststrem drevet bl.a. af Jesperhus

Feriepark®.

Konkurrencesituation

Konkurrenceanalysen kan struktureres pa to niveauer: lokalt og regionalt. Lokalt er den eneste
sammenlignelige konkurrent Dagli' Brugsen Oster Assels, drevet af Oster Assels Brugsfor-
ening (CVR 41 18 06 17) under Coop-kaeden’. De to butikker har opereret med forskellige
varesortimenter — dagligvarer over for non-food — og har dermed primart suppleret hinanden
frem for at konkurrere direkte!®. Denne struktur har stabiliseret det lokale handelsgrundlag og

reduceret priskonkurrencen inden for overlappende kategorier.

Regionalt udger Nykebing Mors det primere konkurrencemassige alternativ, med et bredere
udbud af specialforretninger og kaedebutikker. Strukturelt er den vasentligste langsigtede ud-
fordring veeksten 1 e-handel, der muligger direkte prissammenligning og eliminerer den geo-
grafiske fordel, som hidtil har understottet virksomhedens konkurrenceposition. Denne tendens
rammer generelt uathangige non-food detailhandlere 1 yderomrdder og udger en varig @ndring

1 konkurrencevilkédrene snarere end en konjunkturel udsving.

8 (Fonager, 2024)
% (Erhvervsstyrelsen, @ster Assels Brugsforening, 2026)
10 (Frederiksen, u.d.)
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Delkonklusion

Dige Lavpris A/S reprasenterer historisk en geografisk bred non-food detailhandelsvirksom-
hed med en lavprisstrategi baseret pa sortimentsbredde og lokal tilgaengelighed'!. Fravearet af
kadetilknytning har betydet fleksibilitet, men samtidig begraenset adgang til stordriftsfordele,
hvilket har reduceret den strukturelle robusthed i et marked praget af digitalisering og e-han-
del. Virksomheden befinder sig aktuelt 1 en afviklingsfase som folge af ejerskabsmeessige og
helbredsmeessige forhold, og casen illustrerer de strukturelle udfordringer for uathangige de-

tailhandlere i danske landdistrikter'2.

BMC

Business Model Canvas (BMC) er et strategisk analyseverktej, der visualiserer en virksom-
heds forretningsmodel gennem ni centrale byggesten. Modellen giver et samlet overblik over,
hvordan virksomheden skaber, leverer og fastholder vaerdi — fra neglepartnere og negleres-
sourcer til kundesegmenter og indtegtsstromme. I det folgende prasenteres en BMC for Dige
Lavpris A/S med udgangspunkt i virksomhedens forretningsmodel pé sit driftsmassige hojde-

punkt forud for afviklingen i 202513,

Meglepartnere gz | Nogleaktiviteter e Verditilbud |_i:| Kunderelationer Qf} Kundesegmenter ;%

- - ot -personli tieni -Lokale beboers, @ster Aszels

-Erossister og engros- -Flelsibeltopportunistisk -Bredt non-food sortiment Personligt betjening

varsindkgb o -Langvarige lokalrelationer og opland
leverandgrer ! " under et tag . = . _ )

-Lagerstyring Y T -Primzzrt fiysisk kunderelation -Morsingboer med non-food
-Partivare-leverandgrer = -Lavprisstrategi pa tvars af -

- -Butiksdrift 7 dage/uge - ehaowv
-Transport of logistik 2ER/UE kategorier _
-~Turister

- . -kundebetjening " P
-Online auktionsplatform ! -samlet non-food indkeb,

-Prishevidste kunder

Mogleressourcer H; one-stop-shop funktion Kanaler uri:_fj'.
]| :
il —
-Lokal geografisk
-Butikslokale -Udelukkends fiysisk butik
tilz=ngelighed
-warelager . ) -Direkte salg over disk
-Ing=n k=detilknytning -
-Familizgjerskab og lokal . . -Ingen e-commerce
Fleksibelt sartiment
knowhow -Lokal markedsigring og
-Ejendom mund-til-mund
i Indizzgtsstramme =
Omkostningsstruktur "’;»_ﬁ g
-vareindkghb -Waresalg
-Drift &f stor fiysisk butik -volumebaseret omsztning, lav enhedsavance
-Lzgeromkostninger -Ingen abonnement, loyzlitetsprogram eller online salg
-Lgn

1 (Om Dige Lavpris A/S, u.d.)
12 (Nielsen, Kebmand Dige kan ikke mere: Nu skal livsverket athandes, 2025)
13 (Modernbusiness.dk, u.d.)
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Analyse

I den analyserende del af projektet vil vi tage udgangspunkt i en reekke centrale problemstillin-
ger, der tilsammen skal belyse Dige Lavpris A/S’ gkonomiske situation og dens betydning for
en potentiel investering. Analysen indledes med en vurdering af virksomhedens gkonomiske
udvikling med fokus pa, hvordan denne har pavirket indtjeningsevnen og den overordnede

verdi af virksomheden. Her vil der blive arbejdet med centrale negletal og regnskabsdata.

Herefter vil vi foretage en verdiansattelse af virksomheden ved hjelp af en Discounted Cash
Flow (DCF)-analyse. Denne metode gor det muligt at estimere virksomhedens fremtidige pen-
gestromme og tilbagediskontere dem til nutidsverdi. Resultatet af DCF-analysen vil blive sam-
menholdt med en potentiel kebers afkastkrav for at vurdere, om den estimerede vardi er reali-

stisk og attraktiv.

Pé baggrund af disse analyser vil vi vurdere, 1 hvilken grad det er gkonomisk attraktivt for en
potentiel keber at investere i Dige Lavpris A/S. Her inddrages bade den estimerede verdi,
virksomhedens risikoprofil samt fremtidige vaekstmuligheder. Afslutningsvis vil vi identificere
og diskutere de faktorer, der kan begreense muligheden for et salg af virksomheden. Dette er
forhold relateret til markedssituationen, virksomhedens gkonomi, eller potentielle usikkerhe-

der, som kan pavirke kebers incitament til at gennemfore en handel.

Regnskabsanalyse
Formélet med en regnskabsanalyse af Dige Lavpris A/S er at vurdere den ekonomiske udvik-

ling, indtjeningsevne og kapitalstruktur i perioden 2021-2025. Analysen baserer sig pa virk-
somhedens offentliggjorte arsrapporter indhentet via Erhvervsstyrelsens CVR-register. '*Ana-
lyseperioden er valgt med henblik pé at belyse den udvikling, der kulminerede med driftsstop
og afvikling 1 2025, som folge af ejernes sygdom.

Analysen er struktureret efter folgende elementer: udvikling i hovedtal, rentabilitetsanalyse,
soliditetsanalyse og delkonklusion. Nettoomsatningen er ikke opgjort som selvstaendig post i
arsrapporterne, da virksomheden afleegger regnskab i forenklet form i1 overensstemmelse med

arsregnskabslovens klasse B. Det bemarkes, at beregningen er foretaget med bruttofortjene-

14 (Erhvervsstyrelsen, CVR Dige Lavpris A/S, 2026)
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sten frem for nettoomsatning, da nettoomsatning ikke fremgér af arsrapporterne. Dette med-
forer, at overskudsgraden ikke er direkte sammenlignelig med virksomheder, der opger netto-
oms&tning separat, men vurderes som det mest retvisende tilgengelige mal for driftsindtjenin-

gen relativt til aktivitetsniveauet. Alle tal er angivet i tusinde danske kroner (t.kr.).

Udvikling 1 hovedtal
Bruttofortjenesten udviser en markant faldende tendens fra 2021 til 2023, svarende til et fald

pa ca. 87 pct. over to regnskabsar. En delvis genopretning ses i 2024 og 2025. Sidstnavnte
afspejler imidlertid primert provenu fra auktionssalget af varelageret og skal ikke betragtes
som udtryk for normaliseret driftsniveau. Arets resultat er positivt i 2021 og 2024, men negativt
12022, 2023 og 2025, hvilket indikerer en vedvarende strukturel presset situation i driften.

Balancesummen falder fra 2021 til 2025. Det markante fald i varelager fra 2021 til 2025 og
faldet 1 debitorer bekrafter, at driften i1 praksis er ophert i labet af 2025. Egenkapitalen er fal-

dende i alle ar, primert som folge af akkumulerede underskud.

Tabel 1 — Resultatopgerelse (t.kr.)

(t.kr.) 2021 2022 2023 2024 2025
Bruttofortjeneste 1.427 546 182 316 825
Personaleomkostninger -898 -650 -389 -403 -1.072
Andre driftsomkostninger -184 -46 -37 -18 -26
Afskrivninger -50 -30 -30 -30 -30
EBIT 296 -181 -274 -136 -303
Finansielle indtaegter 204 133 200 260 100
Finansielle omkostninger -23 -473 -23 -31 -19
Resultat for skat 476 -521 -97 93 -222
Arets resultat 340 -703 -97 93 2222
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|
Tabel 2 — Balance, udvalgte poster (t.kr.)

(t.kr.) 2021
Anlagsaktiver 706
Varelager 655
Debitorer mv. 609
Likvide midler 3.627
Balancesum 5.647
Egenkapital 5.229
Kortfristet gaeld 418
Rentabilitetsanalyse

572

490

2.935

4.723

4.412

312

503

374

3.079

4.651

4.197

455

500

311

3.255

4.731

4.168

563

548

82

32

3.766

4.478

3.811

667

Rentabilitetsanalysen belyser virksomhedens evne til at skabe afkast pa henholdsvis omsat-

ningen, de samlede aktiver og egenkapitalen. De centrale nogletal der anvendes er: overskuds-

grad, afkastningsgrad, aktivernes omsetningshastighed og egenkapitalens forrentning. For en

potentiel keber er disse negletal serligt relevante, da de tilsammen giver et gjebliksbillede af

virksomhedens evne til at generere indtjening og forrente den investerede kapital. Dette danner

grundlag for kebers vurdering af, hvorvidt Dige Lavpris A/S udger en ekonomisk attraktiv

investering.

|
Tabel 3 — Rentabilitetsnogletal

2021
Overskudsgrad (EBIT/BF) 20.8 %
Afkastningsgrad (EBIT/Aktiver) 52%
EK-forrentning (Resultat/EK) 6.5%
Akt. omsaetningshastighed 0,25

(BF/Bal.)
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Overskudsgrad

Overskudsgraden er beregnet som EBIT i forhold til bruttofortjenesten og udger 20,7 pct. i
2021, hvilket er det eneste ar med positiv driftsindtjening. Den kraftige forvaerring 1 2023 skyl-
des primert et markant fald 1 bruttofortjenesten kombineret med fortsat hgje personaleomkost-
ninger relativt til omsatningsniveauet. Overskudsgraden indikerer, at virksomheden i perioden
2022-2025 ikke har kunnet generere positiv driftsindtjening, hvilket er kritisk for en detailhan-
delsvirksomhed med hgje faste omkostninger.

Aktivernes omscetningshastighed

Aktivernes omsatningshastighed er beregnet som bruttofortjenesten i1 forhold til balancesum-
men og maler, hvor effektivt virksomheden anvender sine aktiver til at generere omsatning.
Nogletallet falder markant fra 2021 til 2023, hvilket afspejler det samtidige kollaps 1 bruttofor-
tjenesten, mens aktivmassen forbliver relativt stabil. Den begrensede stigning i 2024 og 2025
skal som navnt ses i sammenhang med auktionssalget af varelageret og er ikke udtryk for en
reel driftsmassig forbedring.

Den generelt lave omsatningshastighed er serligt problematisk for en detailhandelsvirksom-
hed, hvor hej aktivrotation normalt er en forudsatning for rentabel drift med lave marginer.
Det store varelager og de betydelige likvide midler binder kapital, der ikke i tilstreekkelig grad

omsattes til driftsindtjening.

Afkastningsgrad

Det lave og faldende afkast pa aktiverne afspejler en kapitalstruktur, der er tungt belastet af
anlaegsaktiver (primart ejendommen) og et stort varelager med lav omsatningshastighed. For
en lavprisdetailhandler uden kadetilknytning er netop den kombinerede effekt af lav brutto-
margin og hgj aktivbinding en central strukturel udfordring i konkurrencen med kadebaserede

og digitale konkurrenter.

Egenkapitalens forrentning

Det positive resultat 1 2024 er bemaerkelsesverdigt og skal ses 1 sammenhang med finansielle
indtaegter som oversteg EBIT-underskuddet. Forrentningen er generelt lav og utilstraekkelig til
at tiltreekke ekstern kapital, men dette er forventeligt for en familieejet virksomhed uden veaekst-

ambitioner og uden ekstern finansiering.
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Soliditetsanalyse
Soliditetsanalysen belyser virksomhedens finansielle robusthed og modstandsevne over for tab

ved at s&tte egenkapitalen i forhold til de samlede aktiver.

Tabel 5 — Soliditetsnegletal

(t.kr.) 2021 2022 2023 2024 2025
Egenkapital (t.kr.) 5.229 4.412 4.197 4.168 3.811
Balancesum (t.kr.) 5.647 4.723 4.651 4.731 4.478
Soliditetsgrad 92.6 % 93.4 % 90.2 % 88.1 % 85.1 %
Langfristet gaeld (t.kr.) 0 0 0 0 0

Soliditetsgraden er hej 1 2021, faldende til 2025. Den observerede soliditet afspejler, at virk-
somheden er finansieret naesten udelukkende via egenkapital uden langfristet fremmedkapital
1 perioden, hvilket er karakteristisk for en familieejet virksomhed med konservativ finansie-
ringsstrategi og ingen vakstfinansiering via fremmedkapital.

Den hgje soliditet har givet virksomheden en betydelig robusthed over for de driftsmessige tab
12022 0g 2023, som i en mere geldsfinansieret virksomhed ville have udgjort en sterre trussel.
Egenkapitalen falder dog fra 2021 til 2025, svarende til en reduktion pa ca. 27 pct. over perio-
den, primart som folge af akkumulerede underskud. Safremt driften var fortsat med uendret

tab, ville egenkapitalen gradvist falde, men pd analysetidspunktet udger den fortsat en solid
buffer.

Delkonklusion

Regnskabsanalysen af Dige Lavpris A/S for perioden 2021-2025 tegner billedet af en finansielt
robust, men driftsmassigt presset virksomhed i strukturel tilbagegang. Virksomheden udviser
en ekstraordinart hegj soliditetsgrad og formelt staerk likviditet, som begge er funderet 1 en kon-
servativ, egenkapitalbaseret finansieringsstruktur og i betydelige finansielle omsatningsakti-

ver.
Rentabiliteten er imidlertid svag og faldende: EBIT er positiv alene 12021, og overskudsgraden

er negativ i fire ud af fem dr. Den primare driver bag den negative driftsudvikling er kombi-

nationen af kraftigt faldende bruttofortjeneste - fra 2021 til 2023 - og en omkostningsstruktur,

19



Cecilie Ostergaard Bak, Magnus 27.05.2026
Attermann, Malthe Horsager Nielsen

der ikke 1 tilstraekkelig grad har kunnet tilpasses det lavere aktivitetsniveau. Varelagerets grad-
vise reduktion bekrefter, at en gradvis driftstilpasning var i gang forud for det endelige drifts-

stop.

Regnskabsanalysen identificerer dermed to modsatrettede forhold. Pa den ene side udger den
hgje soliditetsgrad og de likvide midler en styrke, der vidner om en finansielt konservativ og
geldfri virksomhed. P4 den anden side udger den vedvarende negative driftsindtjening, den
faldende bruttofortjeneste og den lave aktivudnyttelse centrale svagheder, som en kommende

ejer vil skulle forholde sig til.

Den faldende rentabilitet og negative EBIT i1 fire ud af fem ar svakker virksomhedens evne til
at understotte en hgjere salgspris, da en potentiel kaber vil eftersperge dokumenteret indtje-
ningsevne som grundlag for investeringsbeslutningen. Den staerke soliditet og betydelige egen-
kapital udger dog en reel buffer, som kan virke tryghedsskabende for en kaber, der overvejer
at overtage aktiverne frem for driften. Den dokumenterede tilbagegang 1 indtjeningsevnen har
direkte betydning for virksomhedens vardi, idet en potentiel keber vil tillegge den historiske
driftsperformance betydelig vagt i sin vurdering af, hvad virksomheden er verd at betale for.

Samlet set illustrerer analysen en traditionelt drevet detailhandelsvirksomhed med staerk finan-
siel basis, men med en forretningsmodel under forandring drevet af e-handelsvakst, demogra-
fisk pres og manglende digital integration. Ejernes sygdom og det deraf felgende tvungne
driftsstop 1 2025 udger den umiddelbare arsag til afviklingen, men de underliggende struktu-
relle udfordringer indikerer, at virksomhedens langsigtede baeredygtighed i uendret form ville

have veret udfordret uanset ejerskiftesituationen.

Discounted Cash Flow (DCF)

Der vil i afsnittet vaere fokus pa en DCF-analyse. Modellen anvendes typisk til at vaerdiansette
en virksomhed, et projekt eller investering pd baggrund af forventede fremtidige penge-
stromme. Metoden bygger pd antagelser og fremtidig indtjening med en passende diskonte-
ringsrente, som medferer en betydelig usikkerhed ved vardiansattelsesmetoden. Dog er det
muligt at sammenligne vaerdien af penge over tid, og dermed estimere den ekonomiske vaerdi
af virksomheden. Formalet med en DCF-analyse er derfor ikke at fastlaegge en praecis vaerdi,
men at give et fornuftigt, teoretisk estimat der kan anvendes i den gkonomiske vurdering og

sammenlignes med alternative investeringer.
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Forudsatninger ved DCF-analysen

DCF-analysen bygger pd en raekke forudsatninger, der tilsammen har til formal at sikre en
realistisk og konsistent verdiansattelse af virksomheden. Kriterierne fastleegger, hvordan og
med hvilken risiko de fremtidige pengestremme vurderes. Prognoseperiode, afkastkrav og ter-
minalverdi anvendes derfor som overordnede rammer, der strukturerer analysen og sikrer, at
vardianseattelsen afspejler bdde virksomhedens indtjeningsevne og investeringsrisiko.
Prognoseperioden pd 5 &r er valgt, da forretningen er beliggende i udkantsdanmark med be-
greenset langsigtet forudsigelighed og lavt strukturelt vaekstpotentiale. En potentiel keber vil
samtidig krave positivt cash flow kort tid efter overtagelse, idet investeringen vurderes som
relativt risikofyldt, og vaerdien primart knytter sig til den nere indtjeningsevne frem for lang-

sigtet vakst.

Et afkastkrav pd 10 % vurderes som forsvarligt, da der er tale om en mindre detailforretning
med relativt hej risiko. Afkastkravet udtrykker det minimumsafkast, som investor kraver for
at binde kapital i virksomheden, og fungerer samtidig som diskonteringsrente i analysen, hvor
fremtidige cash flows tilbagediskonteres til nutidsvaerdi. Det betyder at hver krone i fremtiden
er mindre verd end 1 dag. Jo hgjere usikkerhed og risiko, desto hejere afkastkrav stilles der.
Beliggenheden i udkantsdanmark indebarer usikkerhed omkring kundegrundlag og eftersporg-

sel med begrensede vaekstmuligheder, hvilket understotter et relativt hojt afkastkrav'>.

En terminalvaekst pa 0 % vurderes ligeledes som realistisk, idet der ikke forventes strukturel
vaekst efter budgetperioden pa 5 ar. Forretningen antages at kunne opretholde et stabilt cash
flow, men uden langsigtet ekspansion, hvilket er potentielt for en lokal detailforretning i et

omrade med begrensede vaekstmuligheder.

Skat er ligeledes en essentiel faktor i analysen. Ved at forsimple, med en flad virksomhedsskat
pa 22%, kan man beregne hvad der er frit tilgeengelig som cash flow. Uden medtagen af skatten,
vil man overvurdere virksomhedens evne til at skabe frie cash flows, hvilket kan fore til en for
hej verdiansattelse. Ved at medtage skat opnds en mere realistisk vurdering af de penge-

stromme der rent faktisk stér til rddighed for en mulig investor.

15 (Ekeroth, 2026)
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De finansielle poster medtages ikke i analysen, da formalet er at verdiansatte virksomhedens

drift, hvilket sikrer at vaerdiansattelsen ikke pavirkes af valg af finansiering.

Realistisk DCF-beregning

Dige Lavpris A/S har varet til salg siden sommeren 2021'¢. De seneste regnskaber afspejler et
planlagt salg, hvorfor indtjeningen har vearet svingende lige siden. Pa baggrund af dette vurde-
res det ikke hensigtsmassigt at basere vardiansattelsen pa et enkelt regnskabsar, hvorfor der
foretages en normalisering af indtjeningen. Ved at tage gennemsnittet af resultatet for finan-
sielle poster, vil man kunne estimere hvad der er muligt at tjene. I en tredrig periode har dette
tal vaeret negativt, som folge af dalende aktivitet, jevnfor regnskabsanalysen. Det er derfor
antaget, at virksomheden fremadrettet kan opna en lav, men stabil positiv indtjening, som om-
settes til et forsigtigt estimat for fremtidige frie pengestromme. Antagelsen afspejler, at virk-
somheden har fortsat drift, men samtidig er begranset af beliggenhed og markedsforhold. Pa
baggrund af dette vurderes det realistisk at forvente et fremtidigt resultat for renter pa ca. 80—
100 t.kr. arligt, hvilket afspejler fortsat drift pa et lokalt marked med begraensede vaekstmulig-
heder.

Et realistisk budget, for at opna resultat for renter og skat pd ca. 80—100 t.kr. arligt, vil vere

folgende:
Generelle budget poster Belob
Nettoomsatning 1.200.000
Vareforbrug -660.000
Bruttofortjeneste (45%) 540.000
Personaleomkostninger -400.000
Driftsomkostninger, inkl. afskrivninger -50.000
Resultat for finansielle poster 90.000
Skat (22%) -19.800
Frit cash flow 70.200

16 (Retailnews.dk, 2021)

22



Cecilie Ostergaard Bek, Magnus 27.05.2026
Attermann, Malthe Horsager Nielsen

Omsatningen er estimeret til 1,20 mio. Kr., da der er tale om en begrenset mangde kunder der
kan stotte lokalsamfundet. Bruttofortjenesten svarer til en dekningsgrad pa 45%, hvor belebs-
storrelsen er vurderet ud fra tidligere regnskaber og et realistisk fremtidspotentiale. Dette ni-
veau vurderes muligt for en mindre detailforretning i udkantsdanmark. Bruttofortjenesten har
derfor potentiale til at dekke de resterende omkostninger forbundet med driften.
Personaleomkostningerne er estimeret med udgangspunkt i den gennemsnitlige disponible ind-
komst i Morsg kommune, som udger ca. 240.000 kr. érligt pr. Indbygger!”. Her er der vurderet
en skat pa 40%, hvilket der udger 400.000 kr. i personaleomkostninger til én fuldtidsansat.
Dette vurderes tilstreekkeligt, og er pa niveau med tidligere ars personaleomkostninger. Det
samme gor sig geldende for andre driftsomkostninger, som er pa niveau med tidligere ér, jeevn-

for regnskabsanalysen.

Budget og veerdiberegning

Ar( Ar1 Ar2 Ar3 Ar4a Ar 5 Terminalveerdi
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
1.5% 1,5% 1,5% 1.5% 1,5%
Omseetning 1.218.000 1.236.270 1254814 1.273.636 1262741 1.262.741
Vareforbrug 665.900 679.949 650.148 700.500 711.007 711.007
Bruttofortjeneste (45%) 548.100 556.322 564 666 573.136 581.733 581.733
Perscnalecmbostningsr 400.000 406.000 412.090 418271 424545 430514 430.514
Drifternkestningsr i alt 50.000 50.750 51.511 52.284 53.063 53.864 53.864
Driftsomkostninger i alt 450,000 456750 463.601 470.555 477.614 484778 484 778
Driftsresultat for renter og skat (EBIT) 90.000 91.350 92.720 94 111 95.523 96.956 96.956
- Skat (22%| 15.800 20097 20.398 20.704 21015 21.330 21.330
Frit cash flow 70.200 71.253 72.322 73.407 74508 75.625 75.625
NPV Frit cash flow - 64775 59.770 55.151 50.890 46.957 469.574
Diskonteringsrente 10.0%
Opgerelse af veerdi Veekst i terminalveerdi 0.0%
NPV frit cash flow (ar 1- &r 5} 277544 Veskstforuds estninger
NPV terminabvserdi 465574 Udvilding 1.50%
Veerdiansesttelse af Dige lavpris A/S 747 118 Inflation 1.50%

Ovenstaende billede viser de vasentlige faktorer i DCF-analysen. Den ene faktor til at vaerdi-
ansatte Dige Lavpris A/S, er det fremtidige frie cash flow. De budgetterede cash flows for ar

1 til 5 tilbagediskonteres med afkastkravet, 10%, for at tage hejde for vaerdien af en krone 1

17 (Jensen, 2026)
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fremtiden. Her udger den samlede tilbagediskonteret nutidsvaerdi af de frie cash flows i bud-
getperioden, 277.544 kr. Det er et estimat over hvad en investor kan forvente at tjene over en

5-arig periode.

Det antages som udgangspunkt at driften fortsattes efter udlebet af budgetperioden, hvorfor
det er nadvendigt at inddrage nutidsverdien af terminalverdien. Terminalveerdien er baseret
pa at virksomheden kan fortsette driften i1 al evighed, og verdien af de fremtidige penge-
stromme, efter endt budgetperiode. Efter tilbagediskontering, udger nutidsverdien af terminal-
vaerdien 469.574 kr., hvilket understreger, at storstedelen af veerdiansattelsen af virksomheden

knytter sig til forventningen om fortsat, stabil drift og indtjening.

Samlet set er virksomhedens verdiansattelse summen af nutidsverdien af de frie cash flows i
budgetperioden og nutidsvardien af terminalvaerdien, hvilket giver en samlet veerdi pa 747.118
kr. Dette er sdledes et estimat af virksomhedens vardi ndr der er taget hejde for hej risiko,

begranset vaekst og indtjeningsevne.

Folsomhedsanalyse

Ovenstaende afsnit, vedrerende den realistiske DCF-analyse, er i hej grad baseret pa en reekke
begrundede antagelser om fremtidig indtjening, omkostningsstruktur, veekst og afkastkrav.
Smé andringer i budgettet og forudsatningerne, som analysen er bygget op pa, kan have en
betydelig indflydelse pa den beregnede verdi og dermed en investors beslutning. Det vurderes
derfor hensigtsmessigt at supplere analysen med en felsomhedsanalyse, som viser, hvordan
virksomhedens vardi pavirkes af variationer i forudsatningerne: Afkastkrav og terminalvekst.
Det giver et interval for virksomhedens vardiansattelse, og bidrager yderligere en mere trans-

parant verdiansettelse.

Dagsveerdl af Dige Lavpris A/S

Terminal Diskonteringsrente

veekst 8,00% 9,00% 10,00% 11,00% 12,00%
-0,60% 898.008 602.241 7247757 660.785 607.080
-0,25% 916 357 816.225 735 665 669 458 614086
0,00% 935853 630985 747.118 678524 621384
0,25% 956 607 846 588 759 158 688.013 62889893

0,60%
978.744 863.110 771832 597953 636.832
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De rede tal er forudsatningerne, samt den beregnede verdi af Dige Lavpris A/S, fra DCF-
analysen. Serligt ved ekstremerne ses der et stort udsving i virksomhedens vardi, som under-

streger usikkerheden forbundet med DCF-analysen.

I det mest optimistiske scenarie, hvor diskonteringsrenten er 8,0 % og terminalveksten 0,5 %,
opnés den hgjeste veerdi pa ca. 978.744. Dette scenarie forudsatter lavere risiko og en mere
stabil langsigtet vaekst, hvilket betyder, at fremtidige pengestremme nedskrives mindre, hvor
der samtidig antages en svag vakst. I den modstridende ende, med en rente pa 12% og en
terminalvakst pd -0,5%, ses der den laveste verdi pa ca. 607.080. Det afspejler det modsatte,
med hgjere risiko og en lavere forventning til den langsigtede indtjening, hvilket reducerer

virksomhedens veardi en del.

Grundet beliggenhed og fremtidsmuligheder vurderes det mere sandsynligt at virksomheds-
vardien ender i den lavere ende af intervallet end 1 den optimistiske ende. Udviklingsmulighe-
derne reducerer sandsynligheden for langsigtet vaekst og taler for en lav eller negativ terminal-

vakst samt et hgjere risikoniveau.

Delkonklusion

P& baggrund af den gennemforte DCF-analyse vurderes Dige Lavpris A/S’ vaerdi ud fra for-
ventede fremtidige frie pengestremme, justeret for risiko og begranset vakstpotentiale. Ana-
lysen bygger pa en raekke centrale forudsatninger, herunder en femarig prognoseperiode, et
afkastkrav pa 10 % og en terminalvakst pa 0 %, som samlet vurderes realistiske for en mindre
detailforretning beliggende i udkantsdanmark. Valget af disse forudsatninger afspejler bade
den egede investeringsrisiko og de begransede langsigtede vaekstmuligheder, der kendetegner

markedet.

Den normaliserede indtjening og det opstillede budget viser, at virksomheden forventes at
kunne opretholde en lav, men stabil positiv drift fremadrettet, hvilket omregnes til et arligt frit
cash flow pa ca. 70 tkr. Nutidsverdien af de frie pengestromme i budgetperioden udger
277.544 kr., mens nutidsverdien af terminalvaerdien udger 469.574 kr. Dette indikerer, at ho-
vedparten af virksomhedens vardi knytter sig til forventningen om fortsat stabil drift snarere

end vekst. Den samlede verdiansattelse af Dige Lavpris A/S udger sdledes 747.118 kr.
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Folsomhedsanalysen viser imidlertid, at vaerdien er relativ felsom over for @ndringer i1 diskon-
teringsrente og terminalvakst. Ved ekstremerne varierer virksomhedens verdi betydeligt, hvil-
ket understreger usikkerheden i1 analysen. Virksomhedens placering p4 Sydmors begranser
kundetilstremningen og dermed ogsa potentialet for vaekst. Det vurderes derfor mest sandsyn-
ligt, at den reelle vaerdi befinder sig i den nedre ende af vaerdiintervallet grundet den hgje risiko.
DCF-analysen ber ses som et teoretisk estimat, der primart anvendes som beslutningsstette

frem for en pracis vaerdifastsattelse.

Cost-benefit-analyse

Hvor DCF-analysen giver et estimat for, hvad Dige Lavpris A/S kan veare verd, har en cost-
benefit-analyse til formal at vurdere, om investeringen samlet set kan betale sig for en potentiel
kaber. Analysen anvendes typisk ved vurdering af projekter, investeringer eller beslutninger
ved at opveje forventede cost op mod de forventede benefits. 1 situationen med Dige Lavpris
sammenholder vi, 1 det folgende afsnit, de forventede gkonomiske og ikke-gkonomiske gevin-
ster ved overtagelsen med de omkostninger og risici, som investeringen indebarer. Cost-bene-
fit-analysen gennemfores primert kvalitativt, idet bdde kebsprisen og de forventede gevinster
er forbundet med veasentlig usikkerhed. Analysen har derfor til formal at vurdere investerings-
massig rimelighed frem for et fast skonomisk resultat. Det er vaesentligt at understrege, at bade
omkostnings- og gevinstsiden 1 analysen i1 hoj grad er baseret pd antagelser og estimater fra

DCF-analysen.

Omkostninger (Costs)

Den primere omkostning ved investeringen er kebsprisen pé virksomheden, som pa baggrund
af DCF-analysen estimeres til ca. 747.000 kr. Omkostninger forbundet med salget antages at
vare indeholdt i1 kebsprisen, hvilket vaerdiansatter Dige Lavpris A/S lidt lavere end den esti-

meret vardi.

Derudover patager investoren sig en lgbende driftsmeessig risiko, herunder usikkerhed om om-
setning, omkostningsniveau og eftersporgsel. Denne risiko forsterkes af virksomhedens be-
liggenhed i udkantsdanmark, hvor kundegrundlaget og dermed vaekstmulighederne er begran-
set. Investeringen medferer ogsa en alternativ omkostning, da der bindes kapital 1 virksomhe-
den, som ikke kan anvendes i andre investeringer med potentielt hgjere afkast, lavere risiko

eller mere frihed.
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Gevinster (Benefits)

Pé gevinstsiden ligger forst og fremmest de forventede frie cash flows fra driften. P4 baggrund
af budgettet forventes virksomheden at generere et arligt frit cash flow pa ca. 70.000 kr., hvilket
giver et lobende, men relativt begraenset afkast til investoren. Ud over de ekonomiske gevinster
kan investeringen ogsa indebzre ikke-okonomiske fordele, sésom muligheden for selvstendig
erhvervsdrift, lokal tilknytning og personlig beskaftigelse for ejeren, hvilket kan have betyd-
ning for investeringsbeslutningen, selv om det ikke direkte afspejles i de finansielle beregnin-

ger.

Delkonklusion

Sammenholdes omkostninger og gevinster, fremstér investeringen i Dige Lavpris A/S som
okonomisk mulig, men forbundet med betydelig risiko. Der medfelger en alternativ omkost-
ning, da man binder kapital ved keb af investeringen. Den forventede indtjening er lav og af-
hanger i hej grad af stabil drift snarere end veekst. Derfor vurderes investeringen primeert at-
traktiv for en keber, der accepterer et relativt beskedent afkast og samtidig tillegger ikke-gko-
nomiske fordele vaerdi. Virksomhedens beliggenhed og begrensede fremtidsudsigter gor at in-

vesteringen kun er fordelagtig, hvis kebsprisen ligger lidt lavere end den beregnede verdi.

Investeringskalkule

Investeringskalkulen anvendes til at vurdere, om en potentiel keber vil opné et tilfredsstillende
afkast ved at investere 1 Dige Lavpris A/S. Hvor DCF-analysen estimerer virksomhedens teo-
retiske verdi ud fra fremtidige pengestromme, vurderer investeringskalkulen selve investe-
ringsbeslutningen: Er det ekonomisk attraktivt at kebe virksomheden til den pris, selger for-
venter? Investeringskalkulen fungerer dermed som et praktisk beslutningsverktej, der sam-

menholder investeringens omkostning med de fremtidige ekonomiske gevinster.

I folgende afsnit anvendes tre klassiske investeringsmetoder til at vurdere attraktiviteten af en
investering i Dige Lavpris A/S. Forst anvendes nettonutidsvaerdien (NPV), som maéler, hvorvidt
investeringen skaber ekonomisk vardi ved at sammenholde nutidsvardien af de fremtidige
pengestromme med investeringen. Derudover beregnes den interne rente (IRR), som angiver
investeringens forventede afkast og dermed ger det muligt at ssmmenholde afkastet med inve-

storens afkastkrav. Endelig anvendes tilbagebetalingstiden, som viser, hvor lang tid der gér, for
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den investerede kapital er tilbagebetalt gennem virksomhedens pengestramme. Samlet set sup-

pleres metoderne af hinanden, idet de belyser investeringen fra forskellige vinkler og dermed

giver et mere nuanceret og helhedsorienteret billede af investeringens ekonomiske attraktivitet.

Beregningerne tager udgangspunkt i de samme forudsatninger som i DCF-analysen:

- Arligt frit cash flow: 70.200 kr.

- Afkastkrav: 10 %

- Kobspris/investering: 747.118 kr.
- Prognoseperiode: 5 ar

- Terminalveaekst: 0 %

Forudsatningerne afspejler en virksomhed med lav vakst og et begraenset kundegrundlag.

Samtidig er der en relativt hgj risiko forbundet med investeringen som foelge af virksomhedens

beliggenhed i udkantsdanmark. Virksomheden har desuden en lav grad af skalerbarhed, hvilket

begranser mulighederne for at oge indtjeningen uden tilsvarende stigning i omkostninger. End-

videre er driften 1 hej grad athengig af én fuldtidsansat, hvilket oger den operationelle sarbar-

hed. Dette gor investeringskalkulen sarligt vigtig, da en keber skal vurdere, om risikoen star

mal med afkastet.

Nettonutidsvaerdi (NPV)
NPV beregnes som nutidsverdien af de
fremtidige frie cash flows fratrukket inve-

steringen:

F;

C
NPV = _IO +Z?=1(1+_:‘)t

Hvor: [, =747.118, CF, = 70.200,
r=10%

Fortolkning af NPV

Nutidsveerdi af cashflow

Beregning
Ar1 63.818,18 |70200/1,1
Ar2 58.016,53 |70200/1,1"2
Ar3 52.742,30 |70200/1,1*3
Ara 47.947,54 (70200/1,1*4
Ar5 43.588,68 |70200/1,1"5
Samlet 266.113,23
NPV - 481.004,77 (- Kabspris + cashflow)

En negativ nettonutidsveerdi pa —481.005 kr. indikerer, at investeringen ikke er i stand til at

forrente sig selv ved et afkastkrav pa 10 %. Det betyder, at en potentiel keber i nutidsverdi vil

tabe penge ved at erhverve virksomheden, da de forventede fremtidige pengestromme ikke er

tilstreekkelige til at retfeerdiggere investeringen. Virksomheden har begransede vakstmulighe-

der, og de forventede cash flows er lave og stabile uden udsigt til stigning. Derudover reducerer
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virksomhedens beliggenhed sandsynligheden for fremtidig ekspansion og indtjeningsvakst.
Samlet set indikerer NPV-beregningen derfor, at kebsprisen fra DCF-analysen er for hgj i for-

hold til virksomhedens indtjeningsevne.

Intern rente (IRR) Intern rente (IRR)
Den interne rente er den diskonteringsrente, der gi-  |nyestering 747.118
. . . Arligt frit cashflow 70.200
ver NPV =0. IRR viser dermed investeringens reelle -
afkast.
Beregning
5 70200 Ar1 66.857,14 [70200/1,05
0=-747.118 + Z —— Ar2 63.673,47 |70200/1,05"2
o (1+IRR) Ar3 60.641,40 |70200/1,05%3
‘ . ‘ . - Aa 57.753,71 |70200/1,05"4
IRR kan ikke lgses direkte uden iterative beregnin- Ars 55.003,54 |70200/1,05"5

ger, men kan estimeres ved at sammenligne NPV o000 303.929,26

ved forskellige rentesatser.
NPV 5% - 443.189

NPV 10% - 481.005
Fortolkningen af den interne rente (IRR)

Fortolkningen tager udgangspunkt i sammenh@ngen mellem diskonteringsrenten og nettonu-
tidsveerdien (NPV). Da NPV er negativ badde ved en diskonteringsrente pa 5 % og ved 10 %,
ma den interne rente nedvendigvis ligge under 5 %. Dette indebaerer, at investeringen genererer
et meget lavt forventet afkast, som ligger vasentligt under investorens afkastkrav pd 10 %.
Med andre ord bliver den risiko, som investoren pétager sig ved investeringen, ikke tilstraek-
keligt kompenseret gennem virksomhedens indtjening. Den lave interne rente afspejler séledes
en ubalance mellem risiko og afkast, hvor investeringens indtjeningspotentiale ikke stdr mal
med de usikkerheder, der knytter sig til virksomheden. Samlet set indikerer IRR-beregningen
derfor, at investeringen ikke fremstar attraktiv — heller ikke i et scenarie, hvor en potentiel

keber accepterer et lavere, risikojusteret afkastkrav end normalt.

Tilbagebetalingstid (Payback)

Tilbagebetalingstiden (payback-perioden) viser, hvor lang tid det tager, for en investering er
tjent hjem gennem de lebende pengestromme. Den beregnes som forholdet mellem den oprin-
delige investering og det arlige cash flow. For Dige Lavpris A/S udger investeringen 747.118
kr., mens det arlige cash flow er estimeret til 70.200 kr., hvilket giver en tilbagebetalingstid pa
10,64 ar.
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En tilbagebetalingstid pa over 10 ar vurderes som problematisk i relation til investeringsbeslut-
ningen. I detailbranchen accepterer investorer typisk en tilbagebetalingstid pa omkring 2—5 &r
athaengigt af risiko og vaekstpotentiale!®. Dette ses i sammenhang med DCF-analysen, hvor
der er budgetteret med langt mindre end 10 &r. I dette tilfalde er investeringen imidlertid for-
bundet med en relativt hej risiko, blandt andet som folge af virksomhedens beliggenhed 1 ud-
kantsdanmark, hvilket normalt ville stille krav om en endnu kortere tilbagebetalingstid. Sam-
tidig har virksomheden begrensede vekstmuligheder, hvilket betyder, at cash flowet ikke for-
ventes at stige over tid, og dermed ikke vil kunne reducere tilbagebetalingstiden fremadrettet.
En potentiel kaber vil derfor skulle binde kapital 1 over et arti, for investeringen begynder at

skabe reel verdi, hvilket reducerer investeringens attraktivitet betydeligt.

Payback-metoden understotter dermed vurderingen af, at investeringen ikke er skonomisk at-
traktiv. Dette billede bekraftes yderligere, nér resultaterne fra de tre anvendte investeringsme-
toder sammenholdes. Nettonutidsvaerdien (NPV) er negativ med —481.007 kr., den interne
rente (IRR) ligger under 5 % og dermed veasentligt under afkastkravet pd 10 %, og tilbagebe-

talingstiden overstiger klart branchens normale niveau.

Delkonklusion

Samlet set peger alle tre metoder entydigt pa, at investeringen i Dige Lavpris A/S ikke er gko-
nomisk attraktiv ved en kebspris pa 747.118 kr. De forventede fremtidige pengestramme er
ikke tilstreekkelige til at forrente investeringen tilfredsstillende, og risikoen overstiger det for-
ventede afkast. For at gere investeringen interessant vil en potentiel keber enten kreve en la-
vere kobspris eller kunne dokumentere konkrete driftsforbedringer, der kan ege indtjeningen.
Investeringskalkulen understotter dermed konklusionerne fra bdde DCF-analysen og felsom-
hedsanalysen og bidrager til en samlet vurdering af, at virksomhedens nuvarende prisniveau

ikke er realistisk 1 forhold til markedets forventninger.

18 (Payback Period, u.d.)
19 (Payback Period, u.d.)
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SWOT-analyse

SWOT-analysen anvendes som et samlet overblik over centrale forhold, der bade haemmer og
understetter mulighederne for et virksomhedssalg. Analysen skaber dermed et overblik over
virksomhedens situation og danner fundament for den efterfolgende vurdering af, hvilke tiltag

der kan oge sandsynligheden for et salg til den enskede pris.

e Eksisterende kundebase e Geografisk placering
e Lokal tilknytning og kendskab e Begraenset vekstpotentiale
e Lavpris (kundetiltrekning) e Lav afkast
e Hgj athengighed af kundebasen

e Optimering af drift e Faldende befolkning lokalt

e Udvidelse af sortiment e Lav kebekraft

e Digital tilstedeverelse o Usikker fremtidig indtjening
Styrker

Dige Lavpris A/S besidder en raekke interne styrker, som bidrager til virksomhedens eksistens-
grundlag. Den eksisterende kundebase og den lokale tilknytning giver virksomheden et solidt
fundament 1 neromradet, hvor kendskabet til virksomheden kan skabe en vis stabilitet i om-
setningen. Samtidig kan virksomhedens lavprisprofil virke kundetiltreekkende. Disse styrker
understotter virksomhedens nuverende drift, men deres betydning er i hgj grad athengig af, at

kundegrundlaget opretholdes.

Svagheder

Virksomheden er samtidig praeget af vaesentlige interne svagheder, som begranser dens attrak-
tivitet. Den geografiske placering medferer en begrenset tilgang af nye kunder, hvilket pavir-
ker veekstpotentialet negativt. Derudover peger analysen pé en lav forrentning af den investe-
rede kapital, hvilket reducerer virksomhedens ekonomiske tiltreekningskraft for potentielle ka-
bere. En hej athengighed af den eksisterende kundebase oger samtidig sarbarheden, da selv

mindre @&ndringer i kundegrundlaget kan f& vasentlig betydning for indtjeningen.
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Muligheder

P& trods af udfordringerne eksisterer der muligheder for at forbedre virksomhedens situation.
Gennem optimering af driften og en mere effektiv omkostningsstruktur kan indtjeningen po-
tentielt eges. Derudover kan en udvidelse af sortimentet bidrage til at tiltrekke nye kundegrup-
per, mens en styrket digital tilstedeverelse kan udvide reekkevidden ud over det lokale marked.
Disse muligheder indikerer, at der fortsat er et udviklingspotentiale, som kan vere attraktivt

for en keber med de rette ressourcer og kompetencer.

Trusler

Virksomheden pévirkes endvidere af en rakke eksterne trusler, som i hej grad ligger uden for
virksomhedens kontrol. Faldende befolkningstal i lokalomradet reducerer kundegrundlaget pé
lengere sigt, mens en generelt lav kebekraft begrenser omsatningen?’. Samtidig skaber usik-
kerhed omkring fremtidig indtjening en eget risiko for potentielle investorer, hvilket kan mind-
ske interessen for at overtage virksomheden. Disse forhold bidrager samlet set til at gge kom-

pleksiteten i salgsprocessen.

Delkonklusion

Samlet set rummer Dige Lavpris A/S bédde interne styrker og svagheder samt eksterne mulig-
heder og trusler, som tilsammen giver et nuanceret billede af virksomhedens situation. De ek-
sisterende kunderelationer og lavprisprofilen skaber et stabilt fundament, men dette udfordres
af begrensede vaekstmuligheder, lav forrentning og stor athengighed af et snavert kunde-
grundlag. Samtidig er der udviklingsmuligheder gennem optimering, sortimentsudvidelse og
digitalisering, men disse kraver ressourcer og strategisk fokus. Pa den anden side laegger eks-
terne forhold som faldende befolkningstal og lav kebekraft pres pa fremtidig indtjening. Over-
ordnet fremstér virksomheden derfor som en stabil, men risikofyldt investering, hvor potentia-

let athenger af en mélrettet indsats for at udnytte mulighederne og handtere svaghederne.

20 (Ekeroth, 2026)
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Diskussion

Pé baggrund af de gennemforte analyser kan det diskuteres, hvorvidt Dige Lavpris A/S udger
en gkonomisk attraktiv investering, samt hvordan investeringen skal vurderes i forhold til al-
ternative investeringsmuligheder sdsom aktier. Analysen viser, at virksomhedens nuvarende
okonomiske situation er preget af begrenset indtjeningsevne og et relativt lavt afkastniveau,
hvilket fremgar af regnskabsanalysen. Dette reducerer umiddelbart attraktiviteten for en poten-
tiel investor, da afkastet ikke i tilstreekkelig grad kompenserer for den risiko, der er forbundet

med investeringen.

Samtidig viser DCF-analysen, at virksomhedens verdi i hgj grad er athaengig af de opstillede
forudsatninger om fremtidige pengestremme. *'Da disse i praksis bygger pa sken og antagel-
ser, eksempelvis 1 forhold til vaekst, omkostningsstruktur og markedsudvikling, opstar der en
betydelig usikkerhed i1 vaerdiansattelsen. Dette er sarligt relevant i relation til Dige Lavpris
A/S, da virksomhedens geografiske placering og begraensede vaekstmuligheder vanskeligger
realiseringen af forbedrede fremtidige cash flows. Cost-benefit-analysen understotter dette bil-
lede ved at pavise, at investeringens fremtidige rentabilitet 1 hoj grad athaenger af, om de iden-

tificerede forbedringstiltag faktisk kan implementeres og skabe verdi.

Set fra et investorperspektiv indebarer dette, at investeringen 1 Dige Lavpris A/S adskiller sig
vasentligt fra mere traditionelle investeringer som aktier. Investering i aktier giver typisk mu-
lighed for hgj likviditet, nem adgang til at ind- og udtrade af investeringen samt mulighed for
risikospredning pé tvars af flere virksomheder og brancher. 2? Disse forhold ger aktier attrak-
tive for den passive investor, som ensker et relativt stabilt og forudsigeligt afkast uden aktiv

involvering?’.

Derimod er en investering i Dige Lavpris A/S karakteriseret ved lav likviditet, hej kapitalbin-
ding og en betydelig athangighed af virksomhedens fremtidige drift. Det betyder, at investoren
1 hojere grad eksponeres mod virksomhedsspecifik risiko, herunder @ndringer i lokal efter-
sporgsel, konkurrencesituation og interne driftsforhold. Samtidig er det vasentligt at frem-
haeve, at der ikke eksisterer en entydig eller fast vaerdi for virksomheden, som det ellers ofte

ses ved barsnoterede aktier. Vardien af Dige Lavpris A/S er 1 hej grad athengig af forhandling

21 (Fernando, 2026)
22 (Hayes, 2026)
23 (Kronezone.dk, 2025)
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samt investorens individuelle vurdering af potentialet, hvilket skaber storre fleksibilitet - men

ogs4 oget usikkerhed. 2

Denne fleksibilitet kan dog ogsé anses som en fordel. Hvor investering i aktier typisk er passiv,
giver en investering i en virksomhed som Dige Lavpris A/S mulighed for aktivt at pavirke
vardiskabelsen. En investor kan gennem driftsoptimering, @ndringer 1 sortiment, forbedret la-
gerstyring eller oget digital tilstedevarelse, potentielt skabe en vasentlig verdiforegelse. Dette
betyder, at investeringen ikke alene skal vurderes pa baggrund af den nuvaerende gkonomiske
performance, men i hoj grad ogsd pa baggrund af de fremtidige udviklingsmuligheder. >Sam-
tidig peger SWOT-analysen pa, at der eksisterer veesentlige muligheder for at forbedre virk-
somhedens situation. Det afgerende bliver derfor, om en potentiel investor vurderer, at disse

muligheder er realistiske og kan implementeres med succes.

SWOT-analysen understotter ogsa denne vurdering ved at samle de interne og eksterne forhold,
der pavirker virksomhedens attraktivitet. Pa den ene side fremgér det, at virksomhedens styr-
ker, herunder eksisterende kundebase, lokal tilknytning og lavprisprofil, bidrager til en vis sta-
bilitet i driften. P4 den anden side fremstar svaghederne som relativt dominerende, sarligt i
form af geografisk placering, begraenset vaekstpotentiale og lavt afkast. Disse forhold ger det

vanskeligt at tiltreekke en bred kreds af investorer.

Et centralt element i denne sammenhang er virksomhedens varelager, som udger en betydelig
del af den bundne kapital. Et stort eller ineffektivt varelager kan pavirke bade likviditet og
risiko negativt, da kapital bindes i1 varer, der ikke nedvendigvis omsettes hurtigt. Dette kan
vare en vaesentlig barriere for en potentiel keber, da det reducerer fleksibiliteten og eger be-
hovet for driftskapital.?® Omvendt kan en optimering af lagerstyringen, eksempelvis gennem
bedre indkebsstyring eller reduktion af langsomt omsattelige varer, frigere kapital og forbedre
virksomhedens samlede ekonomi. Dette understreger, at varelageret udger bide en risiko og

en mulighed i vurderingen af investeringen.

Pé baggrund af ovenstdende kan det diskuteres, hvilken type investor der vil finde Dige Lavpris
A/S attraktiv. For en passiv investor, der ssmmenligner det med alternative investeringer, som

aktier, vil Dige Lavpris A/S sandsynligvis fremsta mindre attraktiv grundet den hgjere risiko,

24 (Viond, 2018)
25 (Chen, 2026)
26 (Schmidt, 2019)

34



Cecilie Ostergaard Bak, Magnus 27.05.2026
Attermann, Malthe Horsager Nielsen
lavere likviditet og sterre usikkerhed. Derimod kan virksomheden vere interessant for en aktiv

investor med lokal indsigt.

Dette kunne eksempelvis vare en lokal erhvervsdrivende, som ensker at udvide sin eksiste-
rende forretning eller en iverksatter med vilje og kompetencer til at udvikle virksomheden.
For disse investorer kan muligheden for at skabe veerdi gennem aktiv involvering opveje de
identificerede risici. Investeringen bliver dermed 1 hgjere grad en strategisk investering fremfor

en traditionel finansiel investering.

Samlet set viser diskussionen, at investeringen 1 Dige Lavpris A/S ikke kan vurderes isoleret
ud fra negletal og beregninger, men ma ses i en bredere sammenhang, hvor bade ekonomiske,
strategiske og kontekstuelle forhold inddrages. Investeringens attraktivitet athaenger 1 hej grad
af investorens profil, risikovillighed og evne til at udnytte de muligheder, der er identificeret
gennem analyserne. Dermed bliver det ikke alene virksomhedens nuvarende performance,
men i lige sé hej grad dens fremtidige udviklingspotentiale, der er afgerende for, om investe-

ringen kan anses som rentabel.
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Konklusion

P4 baggrund af opgavens analyser kan problemformuleringen besvares ved, at Dige Lavpris
A/S kan gores til et ekonomisk attraktivt investeringsobjekt gennem en kombination af forbed-
ret indtjeningsevne, reduceret risikoprofil og en tydelig synliggerelse af virksomhedens frem-

tidige potentiale.

Regnskabsanalysen har vist, at virksomhedens historiske udvikling har veret preget af lav
rentabilitet og svingende indtjening, hvilket har haft en negativ effekt pa virksomhedens vardi.
DCF-analysen understreger, at verdiansattelsen i hej grad athaenger af fremtidige penge-
stromme, og dermed at selv mindre forbedringer i driften kan have vesentlig betydning for

virksomhedens samlede vardi og en potentiel kabers afkast.

Samtidig viser analysen af investeringskalkuler, at virksomheden i sin nuvarende form ikke er
konkurrencedygtig i forhold til alternative investeringer som aktier, primert som folge af ho-
jere risiko og lavere likviditet. SWOT-analysen har identificeret, at begrensningerne sarligt
knytter sig til eksterne forhold sdsom geografisk placering og lav kebekraft, men ogsé at der

eksisterer konkrete interne forbedringsmuligheder.

Det kan derfor konkluderes, at sandsynligheden for et salg kan eges ved malrettede tiltag, her-
under optimering af varelager, effektivisering af driften og en mere strategisk synliggorelse af
virksomhedens udviklingsmuligheder. Disse initiativer vil bdde forbedre de ekonomiske nog-
letal og reducere investorens oplevede risiko, hvilket er afgerende i forhold til at opnd en at-

traktiv verdiansattelse.

Samlet set athenger virksomhedens investeringsattraktivitet sdledes ikke alene af dens nuvae-
rende ekonomiske situation, men 1 hej grad af dens evne til at dokumentere og realisere et

fremtidigt veerdiskabende potentiale for den rette type investor.
Dermed bliver spergsmalet ikke blot, om Dige Lavpris A/S er attraktiv i sin nuvarende form,

men om virksomheden formar at synliggere og realisere det potentiale, som gor den attraktiv

for den rette investor.
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Perspektivering

Med udgangspunkt i ovenstdende konklusion viser opgavens analyser af Dige Lavpris A/S, at
de identificerede udfordringer ikke alene knytter sig til virksomhedens interne forhold, men i
hej grad ogsa til de strukturelle rammevilkér 1 udkantsdanmark. Den begraensede kundetilgang,
lavere kebekraft og usikker fremtidig indtjening pavirker bade virksomhedens nuvarende per-
formance og dens attraktivitet som investeringsobjekt. Dette indikerer, at en forbedring af virk-
somhedens salg kraver en kombination af interne driftsmassige @ndringer og en mere aktiv

strategisk positionering.

P& baggrund af opgavens resultater vurderes det, at de foresldede forbedringstiltag, herunder
optimering af drift, effektivisering af omkostningsstrukturen og reduktion af varelager, bade
ber implementeres og tydeligt synliggeres over for potentielle investorer. En central del af at
gare Dige Lavpris A/S til et skonomisk attraktivt investeringsobjekt er sdledes ikke kun at
forbedre de ekonomiske negletal, men ogsa at kommunikere virksomhedens udviklingspoten-

tiale klart og tydeligt.

Dette kan eksempelvis ske gennem en mere malrettet markedsforing af virksomheden, hvor
der ikke alene fokuseres pd den nuvarende drift, men i hejere grad péd de fremtidige mulighe-
der. Herunder kan det vare relevant at synliggere potentialet i driftsoptimering, forbedret la-
gerstyring og eventuel udvidelse af kundegrundlaget gennem oget digital tilstedevarelse. En
sadan tilgang kan bidrage til at reducere den oplevede risiko for potentielle kebere og dermed

oge interessen for virksomheden.

Samtidig peger opgaven p4, at det for virksomheder 1 udkantsomrider generelt kan vaere ned-
vendigt at tenke bredere i forhold til investorgrundlaget. Det indebarer blandt andet at til-
treekke aktive investorer, som 1 hejere grad fokuserer pa verdiskabelse gennem udvikling frem
for eksisterende indtjening. For denne type investorer vil kombinationen af konkrete forbed-
ringstiltag for salg og et tydeliggjort udviklingspotentiale vere afgerende for investeringsbe-

slutningen.
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Konkrete forbedringstiltag for salg

For at gare Dige Lavpris A/S mere attraktiv for en potentiel keber ber ejeren gennemfore en
reekke mélrettede tiltag. For det forste bar varelageret optimeres ved at reducere langsomt om-
settelige varer og frigere bundet kapital, hvilket vil forbedre likviditeten og virksomhedens

okonomiske fremtoning.

Derudover ber driften effektiviseres med fokus pa at reducere omkostninger og styrke indtje-
ningen, da dette direkte pavirker vaerdiansattelsen. Samtidig er det centralt, at ejeren synligger
virksomhedens udviklingspotentiale, eksempelvis ved at praesentere konkrete forbedringsmu-
ligheder og fremtidige indtjeningsscenarier over for potentielle kabere, hvilket analyserne 1
opgaven afspejler. DCF-analysen verdians@tter virksomheden ud fra fremtidige budgetter ba-
seret pa en regnskabsanalyse, der viser en gkonomisk svag udvikling, blandt andet pavirket af
ejerens helbred. Ligeledes 1 SWOT- analysen beskrives muligheder for en potentiel keber,

samtidig sammenholdes investeringen i investeringskalkulerne med alternative investeringer.

Endelig ber virksomheden arbejde mere aktivt med sin synlighed, bade lokalt og digitalt, for
at tiltreekke en bredere kreds af investorer. Herunder kan en tydelig positionering mod en aktiv

investor vare afgerende for at oge sandsynligheden for et salg til den enskede pris.

En samlet gennemforelse af disse tiltag vil bidrage til at styrke virksomhedens ekonomiske
fundament og samtidig reducere den risiko, som potentielle investorer oplever. Ved at arbejde
mélrettet med bade interne forbedringer og en mere aktiv synliggerelse af virksomhedens po-
tentiale, kan ejeren 1 hgjere grad pavirke den opfattelse, en potentiel keber har af virksomheden.
Dette er sarligt relevant i lyset af DCF-analysen, hvor vardien 1 hej grad er athengig af frem-
tidige indtjeningsforventninger, samt SWOT-analysen, der fremhaever et eksisterende udvik-

lingspotentiale.

Samtidig betyder sammenligningen med alternative investeringer, at virksomheden 1 sin nuvee-
rende form skal kunne tilbyde et mere attraktivt forhold mellem risiko og afkast for at vere
interessant for en investor. Dette kan opnas ved at dokumentere konkrete forbedringer i driften
og ved at synliggere realistiske fremtidige scenarier, som en potentiel keber kan arbejde videre
med. I denne sammenhang er det afgerende, at ejeren ikke alene gennemforer forbedringerne,
men ogsa tydeligt formidler, hvordan disse tiltag pavirker virksomhedens indtjening og verdi

fremadrettet.
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