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Introduktion

For eller senere vil mange virksomhedsejere sté overfor spgrgsmalet om
salg af deres virksomhed. De vil tage stilling til, hvorvidt de vil seelge deres
virksomhed, og i s& fald, hvordan de vil gribe det an.

Salgsprocessen kan veere en stor udfordring bade for organisationen

og for gjeren. Det er derfor vigtigt at planleegge processen trin for trin.
Denne publikation indeholder essentielle betragtninger om, hvordan man
bedst muligt kan forberede sig pé salgsprocessen, og den tilbyder svar pa
veesentlige spgrgsmal, der opstéar i de forskellige stadier af processen.

Desuden gennemgéas nogle af de forhindringer, der kan opsta i forbindelse

med processen, de aspekter seelgeren iseer skal fokusere p8, og hvordan
processen er afheengig af seelgerens personlige engagement.

Hvad indebaerer en salgsproces?
Bor prisforventninger afstemmes?

Hvor meget tid skal ejeren og ledelsen forvente at investere
i salgsprocessen?

Betyder det noget for ejeren, hvorfor virksomheden er til salg?

Er szlgeren nodt til at blive i virksomheden efter transaktionen?
Hvordan kan fortrolighed opretholdes?
Hvem bor radgive ved salget af virksomheden?

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de skal seelge deres virksomhed?
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Hvad indebeerer en salgsproces?

Hver salgsproces er unik. Der er ikke nogen standardformel for at saelge en
virksomhed, men salgsprocessen kan helt grundleeggende opdeles i to faser;
planleegningsfasen og udferelsesfasen.

Planlaegningsfasen Udforelsesfasen

Forhandling og
gennemforelse

Timing af

Forberedelse Kontakt Due diligence

Planleegningsfasen kan veere tidskraevende og er formet til at forberede
virksomheden bedst muligt til den kommende salgsproces. En grundig og
detaljeret planleegning gger sandsynligheden for at modtage positiv respons
fra mulige kebere.

Udforelsesfasen bestar typisk af en kontaktfase, due diligence og en forhand-

lings- og gennemfgrelsesfase. Denne publikation gennemgar de forskellige
temaer og problematikker, der indgér i hver fase af salgsprocessen.
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Bor prisforventninger afstemmes?

Det er kun naturligt at have forventninger eller forhdbninger vedrgrende prisen
for virksomheden. Men mange virksomhedsejere tror, at deres virksomhed er
mere veerd, end den egentlig er. Aimindelige &rsager til en s&dan anskuelse
kunne veere:

— At undlade objektivt at vurdere risici og svagheder
i virksomheden

— lkke at ville anerkende, at virksomheden er afhaengig
af deres personlige engagement

— Forlydender i branchen om priser tidligere betalt
for lignende virksomheder

— At basere prisforventninger p& handelsmultipler for store,
bgrsnoterede virksomheder

— At basere prisforventninger pé investeringer
foretaget for ar tilbage.

Det ervigtigt at anerkende, at den betalte pris kun er ét element af en succes-
fuld salgsproces. Vilké&rene for transaktionen, f.eks. hvordan, hvornér og under
hvilke vilkar kpbsprisen betales sé&vel som de immaterielle aspekter, sdsom en
kankurrenceklausul eller de garantier som stilles, er ogsé vigtige for at maksi-
mere den endelige transaktionsveerdi.

Fastslaet
kobspris

Vaerdi
modtaget
af ejer

Okonomiske Immaterielle
vilkar indgdet aspekter af
for aftalen aftalen
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Hvor lang tid skal ejeren og ledelsen forvente
at investere i salgsprocessen?

Tiden og indsatsen, der kraeves for at opnd et succesfuldt salg, er ofte
undervurderet. Omend eksterne radgivere vil st for en stor del af det
tunge arbejde, s er input og inddragelse af ejeren og ledelsen vigtig for at
sikre, at virksomheden er klar til salget og for at gennemga tilbud og aftaler.
Den typiske tidsmaessige indsats til ejeren i hver enkelt fase af salgsproces-
sen kan afbilledes som fplgende:

Grad af involvering

Hoj
Lav
Forberedelse Sggen efter Due Strukturering Gennemfgrelse
af salget og kontakt til diligence og forhandling af  af transaktionen
kgbere transaktionen

Betyder det noget for kgberen, hvorfor
virksomheden er til salg?

Absolut. Bevaeggrundene for at seelge en virksomhed er af stor interesse
for kpberen. Kpberen vil typisk gerne vide, hvorfor denne skal investere i en
virksomhed, som gjeren gerne vil seelge. Salg grundet familiemaessige om-
steendigheder er typisk en accepteret &rsag. Selv om det er vigtigt at veere
eerlig, sd ber virksomhedsejeren medregne, at svaret vil have indflydelse pa
forhandlingspositionen, samt muligvis prisen og vilkérene.
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Et salg, der eksempelvis skyldes pension eller helbredsmaessige &rsager kunne
bekymre kpberen, da det rejser spgrgsmal omkring virksomhedsejerens vilje
eller evne til at hjeelpe med en smidig overdragelse af virksomheden.

Et salg der skyldes pkonomiske udfordringer kunne vaere et tegn péa, at virksom-
heden er blevet fejlstyret.

Det er derfor meget vigtigt at uddybe begrundelsen for virksomhedssalget og
kommunikere dette klart og tydeligt til kgberen. Den felgende tabel beskriver
de mest almindelige grunde for at seelge virksomheden:

Strategiske Familiemeessige omstaendigheder og alder
For lille i et konsoliderende marked
For lille til at konkurrere under behov for investering
Fokus pa& kernekompetencer
Outsourcing af visse funktioner

Uudnyttet internationalt potentiale

Finansielle Attraktiv salgspris

Kapitalbehov
Omstrukturering

Risikospredning

Er seelgeren nodt til at blive i virksomheden
efter transaktionen?

De fleste kpbere gnsker, at den tidligere ejer forbliver tilgeengelig i en vis
periode efter transaktionen for at hjeelpe med at facilitere den bedst mulige
overgang — dette kan streekke sig fra maneder til &r. Seelgers rolle kan variere
fra et deltidsarbejde som konsulent til et fuldtidsarbejde. Leengden og typen
af tilgeengelighed afheenger i hgj grad af virksomheden, den tidligere virksom-
hedsejers funktion og alder, s&vel som af kpberens preeferencer. Kort fortalt
s8 er det vigtigt at etablere en steerk ledelse, der er uafhaengig af gjeren i
god tid fgr salgsprocessen pé&begyndes.
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Hvordan kan fortrolighed opretholdes?

Fortrolighed kan som regel sikres indtil afslutningen af transaktionen. Alligevel
geelder folgende: Jo flere mennesker der er involveret i salgsprocessen, jo
sveerere er det at opretholde fortrolighed. Der er dog visse ting, der kan ggres
for at reducere risikoen for et leek af fortrolige oplysninger, hvilket inkluderer:

Brug kodenavn for salgsprocessen
Fa potentielle kpbere til at underskrive en fortrolighedserklzering

Etabler en klart defineret kommunikationsprotokol imellem de
involverede parter

Begreens useedvanlige informationsforespgrgsler rettet mod
medarbejdere uden viden om den igangveerende proces

Driv virksomheden, som var den ikke lige ved at blive solgt.

Hvem bor radgive ved salget af virksomheden?

Corporate finance-radgiveren administrerer salgsprocessen ved at hjeelpe
med at klarggre virksomheden til et salg, sgrge for en indikativ veerdianseet-
telse af virksomheden, finde og kontakte mulige kgbere, klargere information
til kpberne, facilitere due diligence processen og forhandle vilkérene for
transaktionen.

Advokaten sgrger for de juridiske aspekter under salgsprocessen. Advokaten
er hovedsageligt involveret, nér en eller flere hensigtserkleeringer er mod-
taget. Hovedansvaret er at forhandle salgsaftalen med kgberen samt andre
relaterede aftaler s&som direkterkontrakten og en evt. konkurrenceaftale.
Hertil kommer héndtering af den juridiske gennemfgrelse af transaktionen og
relaterede dokumenter.

Revisoren (virksomhedens eller en til opgaven valgt) sgrger for de npdvendige
regnskabsmeaessige opstillinger, som er defineret i samarbejde med corporate
finance-rédgiveren. Derudover kan det veere veerdifuldt for salgsprocessen
at lade revisoren udarbejde en Factbook, hvor virksomheden er analyseret pa
et finansielt grundlag. Velvidende at det er udarbejdet af seelgerens réadgiver,
sé er det et dokument, som potentielle kgbere saetter pris pa.

Skatteradgiveren ber veere involveret til at hjeslpe med at forberede

virksomheden til salget, struktureringen af transaktionen og handtering af
eventuelle vanskeligheder i forbindelse med gennemfgrelsen.
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Andre rédgivere sdsom miljpkonsulenter eller virksomhedskonsulenter kan
veere hjeelpsomme i specielle situationer under salgsprocessen. Deres rollg,
ansvar og incitamenter bgr aftales med corporate finance-rédgiveren og
veere defineret i en mandataftale.

Corporate finance-radgiveren er ikke en erstatning for ejerens eksisterende
ré&dgivere i form af f.eks. advokat og revisor. Der vil specielt i forberedelses-

fasen og under due diligence veere omrader, hvor den indsigt i virksomheden,

som advokaten og revisoren besidder, kan veere szerdeles nyttig for at belyse
udfordringer og spgrgsmal undervejs.

| de fleste situationer er ledelsen og ngglemedarbejdere ogsa involveret.
Det er vigtigt at vurdere, hvem der behgver at blive involveret, og hvordan
disse personer skal agere overfor personalet, der ikke er inddraget i salgs-

processen. Desuden skal disse personer have de rette incitamenter, da det
ikke npdvendigvis er alle, der vil se salget som noget positivt.

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de skal seelge deres virksomhed?

— Utilstraskkelig personlig refleksion over salget af virksomheden
— Utilstraskkelig planleegning forud for salget

— Undervurdering af tid og ressourcer kreevet af salgsprocessen
— Urealistiske prisforventninger

— Fokus udelukkende pé at f& den hgjeste pris for virksomheden
og herved undervurdering af vigtigheden af vilkarene for aftalen

— Tillade interessekonflikter fra eksterne réddgivere og medarbejdere
involveret i salgsprocessen.
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Planlagning af salget

— Hvornar er det rigtige tidspunkt at szlge sin virksomhed?

— Hvornar er virksomhedsejeren klar til at salge?

— Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begér ved planlesegningen
af salget af deres virksomhed?
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Hvornar er det rigtige tidspunkt at salge sin virksomhed?

Det er bedre at se efter en gunstig tidsperiode til at salge i fremfor et
specifikt tidspunkt. Et godt tidspunkt opstar farst, nar felgende tre forhold
er til stede:

— Virksomheden er et attraktivt kgbsmal

— Virksomheden er klar til et salg

— Virksomhedsejeren er personligt klar til at seelge og engageret
i salgsprocessen.

Det er veerd at notere, at mange kgbere, iseer store og velfinansierede virk-
somheder, hyppigt far henvendelser fra potentielle seelgere. Ledelsen hos
mulige kpbere mé afgere, hvilke muligheder, der bedst impdekommer deres
kpbskriterier, samt giver det bedste potentiale. Derfor skal virksomheden
fremsta som en attraktiv kebsmulighed fra starten, s& man fanger mulige
kpberes interesse.

Der er kun én chance for at ggre et godt fgrste indtryk. En virksomhed, der
er indbringende, er principielt nemmere at seelge end en potentiel turnaround
case. Det er nemmere at salge en vasksthistorie end at skulle overbevise
kpberne om, hvorfor tingene vil eendre sig efter et darligt ar:

Beviser er mere vaerd end lofter.
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Derudover kan et stigende antal uopfordrede tilbud vaere et godt tegn p4, at
markedet er gunstigt og det rette tidspunkt at saelge virksomheden. Dette ber
ogsa tages op til overvejelse, nar den endelige afgerelse skal traeffes. Neden-
sta@ende diagram illustrerer de forskellige udviklingsstadier for en virksomhed.
Et godt tidspunkt at seelge virksomheden pé er typisk i veekstperioden.

Begraenset yderligere
potentiale

Pengestrom

Potentielt gunstig
periode for et salg

Historisk bevist vaekst-

Usikker fremtidig og udviklingspotentiale

udvikling

Tid

Hvornar er virksomhedsejeren klar til at salge?

Salget af en virksomhed er bade en personlig og gkonomisk beslutning. Derfor
er ejerens personlige engagement lige sé vigtig som de pkonomiske forhold.
Det er afgerende, at ejeren er dedikeret til salget af sin virksomhed for at
opnd det bedste resultat. Hver virksomhedsejer har sine forudsastninger for
et salg, hvilket ikke kan generaliseres. Dog bgr fplgende medtages i overvejel-
serne omkring pabegyndelsen af en salgsproces:

— Hvordan forholder den personlige situation sig, eksempelvis familie, helbred
og interesse i virksomheden?

— Hvad er fremtidsplanerne? Virksomhedsejerens overvejelser bgr inkludere
egen tilgeengelighed efter transaktionen men ogséa et potentielt forbud
mod konkurrence.

— Hvordan ser den gkonomiske situation ud? En salgsproces vil blive negativt

pavirket af evt. skuffende udvikling under transaktionsfasen sammenlignet
med budgettet.
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Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar
ved planlaegningen af salget af deres virksomhed?

Undervurdering af deres egen forpligtelse
For hurtig igangseettelse af salgsprocessen

Forsinkelse af salget i et forseg pé at udvikle
virksomheden ét &r mere

At lade en potentiel kgber diktere processen
nar et uopfordret bud modtages.

|

At seelge en virksomhed er en
proces med mange overvejelser.
Nar tiden er inde, star vi ved vores

kunders side, klar til at radgive
dem igennem hele processen.
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Forberede virksomheden til salg

For eller senere vil mange virksomhedsejere sta overfor spgrgsmalet om
salg af deres virksomhed. De vil tage stilling til, hvorvidt de vil selge deres
virksomhed, og i s& fald, hvordan de vil gribe det an.

Salgsprocessen kan veere en stor udfordring b&de for organisationen og
for ejeren. Det er derfor vigtigt at planleegge processen trin for trin. Denne
publikation indeholder essentielle betragtninger om, hvordan man bedst mu-
ligt kan forberede sig pé salgsprocessen, og den tilbyder svar pé veesentlige
spprgsmal, der opstér i de forskellige stadier af processen.

Desuden gennemg@as nogle af de forhindringer, der kan opsta i forbindelse

med processen, de aspekter seaelgeren iszer skal fokusere pa, og hvordan
processen er afhaengig af seelgerens personlige engagement.

— Hvornar bor forberedelserne til salg af virksomheden pabegyndes?
— Hvordan kan virksomheden gores attraktiv over for kpbere?

— Hvad skal der gores ud fra et driftsperspektiv?

— Hvordan optimeres regnskaberne forud for et salg?

— Hvornar bor de ansatte informeres omkring et muligt salg
af virksomheden?

— Hvad skal der gores for at undga bekymringer blandt ngglemedarbejdere?
— Hvad skal der gores i tilfselde af et muligt management buyout (MB0)?

— Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar, nar de forbereder
deres virksomhed til et salg?
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Hvornar bor forberedelserne til et salg
af virksomheden pabegyndes?

Ideelt set ber forberedelserne til at seelge virksomheden pabegyndes i god
tid, inden man indleder dialog med potentielle kpbere. Dette skyldes, at mange
af de mulige initiativer tager tid at implementere.

Selvom virksomhedsejeren ikke planleegger at salge sin virksomhed i den neer-
liggende fremtid, sé er tilstraekkelig planleegning og forberedelse afggrende,
hvis vedkommende modtager et uopfordret tilbud eller star over for pludselige
zndringer sdsom helbredsproblemer.

Hvordan kan virksomheden ggres attraktiv over for kgbere?

Unikke salgsargumenter bgr udarbejdes, imens forberedelserne er undervejs.
De ber for de fleste virksomheder i hgjere grad omhandle konkurrencefordele
og de immaterielle veerdier virksomheden tilbyder, fremfor de fysiske aktiver.
Aktiverne pa balanceopggrelsen er af sekundaer betydning iseer for service-
virksomheder og teknologivirksomheder.

Kgbere er typisk interesseret i de unikke egenskaber, der er ved virksomhedens
produkt og/eller serviceydelser, kundebase samt styrken i ledelsesteamet.
Derfor ber seelgeren isaer fokusere pé de fglgende punkter for at pge interessen
for virksomheden forud for et salg:

— Fremme kundeloyalitet og diversificering. En loyal og forskelligartet kunde-
base gger sandsynligheden for en hgj pris ved et salg.

— Sikre, at et steerkt og engageret ledelsesteam er pa plads. Ideelt set bgr
virksomhedsejeren bestreebe sig pé at gere sig selv overflgdig, séledes
at virksomheden er velfungerende uden denne. Desuden er det vigtigt
at demonstrere, at en egnet efterfelger er blevet identificeret for hver
ledelsesstilling.

Kgbere vil vurdere "overgangsrisikoen”, der er forbundet med virksomheden,
herunder risikoen for at virksomheden kort efter transaktionen vil miste sto-
re kunder, npglemedarbejdere eller andre elementer, der har veerdi.

Det er derfor vigtigt at demonstrere, at planer s&som strategier for kunde-
fastholdelse faktisk eksisterer. Ideelt set skal kpbere kunne se, at virksom-
heden har en holdbar konkurrencefordel, der let kan overfores efter trans-
aktionen. Endelig er det vigtigt at undersgge, hvorfor kpberne gnsker at kgbe
virksomheden, séledes at der kan klarggres kpberspecifikke salgsargumenter.
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Hvad skal der gores ud fra et driftsperspektiv?

Virksomhedsejeren bgr ideelt set bestraebe sig p& at overdrage en effektiv og
veldrevet virksomhed, der gor det muligt for keberen ubesveeret at overtage
virksomheden og potentielt integrere den i sin eksisterende virksomhed. Nogle
initiativer, der kan overvejes, inkluderer:

— Udarbejdelse af gennemskuelige &rsregnskaber og finansielle oplysninger,
f.eks. pd baggrund af afrapporteringssystemer

— Klar adskillelse af virksomheden i de dele der er til salg, og de dele der
evt. ikke er til salg

— Gennemgang af produktlinjer og/eller serviceydelser. Hvis der er visse
produktlinjer eller forretningsomrader, der er urentable, kan det veere
bedst at fraskille disse

— Sikre at faciliteterne er rene og prassentable. Dette kan inkludere mindre
reparationer, maling osv.

— Gode IT-systemer, gerne baseret pé industrispecifikke standardlgsninger

— Vurdering af varebeholdninger. Afskaffelse af ikke-omseettelige eller
foreeldede varer. Varebeholdninger skal veere ordentligt organiseret, s& de
fremstar velforvaltede

— Sikre at igangveerende research og forbedringsinitiativer er veldokumen-
terede, inkl. omkostninger og fordele forbundet med planlagte forbedringer

— Oplysning om og Ipsninger for mulige "skeletter i skabet” f.eks. nuvaerende
eller forestéende retssager og udestéende betalinger af skat

— Sikre at hjemmesiden giver et attraktivt og realistisk billede af virksom-
heden. Hiemmesiden er en af de fgrste ting, som kgpberne vil undersgge,
nar de erfarer, at virksomheden er til salg. Det vil derfor pévirke kpbernes
umiddelbare opfattelse og deres overordnede interesse. Hvis man forven-
ter et internationalt kpberfelt, bgr hjiemmesiden som minimum ogsé veere
tilgeengelig pa engelsk.
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Sidst men ikke mindst er det vigtigt at sikre, at de administrative forhold i virk-
somheden er i orden fgr kontakt til kebere seettes igang. Dette inkluderer op-
daterede virksomhedsregistre, lejekontrakter, manualer, kunde- og leverandgr-
aftaler, medarbejderkontrakter, arkiveringer, forsikringsdeekning, bankaftaler
og lignende typer af dokumentation. Hvis alle administrative dokumenter er pa
plads og tilgeengelige, vil det reducere forsinkelser og vise, at virksomheden er
velorganiseret og velstruktureret.

Hvordan optimeres regnskaberne forud for et salg?

Kgbere er tiltrukket af veekst i omsaestning og indtjening i &rene op til et salg.
Omseaetningsveaekst kan opnés ved at fremskynde salget af produkter og ser-
vice til kunderne og igangseette salgsfremmende initiativer. Dog mé dette ikke
ske pé bekostning af fremtidig omseaetning, hvilket vil pdvirke salgsprocessen
negativt. Regnskabsprincipper for indteegtsfering ber ogsé overvejes.

Hvis udgifterne i &rene op til salget er ngje kontrolleret, kan det have en posi-
tiv pavirkning pa rentabiliteten. Det er dog vigtigt at veere opmeerksom p4, at
de fleste kpbere vil veere pé udkig efter kunstige reduktioner i driftsudgifter,
som normalt er npdvendige for at understgtte virksomhedens langsigtede
levedygtighed og veekst.

Eksempelvis sker det, at virksomhedsejere i &rene op til salget reducerer i
omkostninger, der ikke giver gjeblikkeligt afkast, sdsom markedsfgring, pro-
duktudvikling og vedligeholdelse af udstyr. Nar kebere opdager, at udgifter er
blevet kunstigt reduceret, sé& reducerer de typisk kpbsprisen i overensstem-
melse hermed. Dette vil svaekke seelgers egen forhandlingsposition iseer i de
tilfeelde, hvor en hgj korrelation med den langsigtede operationelle ydeevne
kan péavises, og i veerste fald skraeemmer det kpbere veek.

P& den anden side sa vil ejerne af private selskaber undertiden afholde nogle
omkostninger, der ikke er ngdvendige for driften af deres virksomhed, og som
kan reduceres eller helt fjernes med lille eller ingen indvirkning pa de langsig-
tede driftsresultater. Dette kan omfatte personbiler, rejser, hgje bestyrelses-
honorarer eller lignende, der bliver afholdt gennem virksomheden.

Endelig kan gjerne overveje at aktivere visse omkostninger frem for at
udgiftsfere dem. Som regel har privatejede virksomheder et mél om skatte-
minimering. Dette forklarer, hvorfor kgb af kapitalaktiver med relativt lave
veerdier ofte udgiftsfgres. Ved at aktivere og afskrive nogle af disse poster,
hvor det er berettiget, kan det veere muligt at gge den endelige kebspris for
virksomheden. Dette ge¢r sig iseer gaeldende, hvor kgber er afhaengig af en
"EBITDA-multipel” som den primeere metode for veerdianseettelse.
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Kgberne er ogsé tiltrukket af en enkel balance, hvilket indledes med at fjerne
alle overflpdige aktiver. Overflgdige aktiver er dem, der ikke er pékraevet i den
igangveerende drift af virksomheden s&som omseettelige veerdipapirer og
uudnyttede jordbesiddelser. Potentielle kgbere er som regel enten ikke
interesseret i at kpbe ikke-operationelle aktiviteter og aktiver eller betale en
rimelig pris for dem.

Der bgr udvises seerlig opmeerksomhed pé styring af arbejdskapital. Desto
lavere virksomhedens arbejdskapitalbehov er, desto flere penge vil blive ge-
nereret, som giver kgberen et afkast pa sin investering, hvilket kan fgre til en
hgjere kpbspris.

Endvidere vil ejeren hgjst sandsynligt blive ngdt til at forhandle niveauet af den
forventede arbejdskapital pd dagen, hvor transaktionen afsluttes. Kpbsprisen vil
derefter blive justeret opad eller nedad for arbejdskapital, der enten oversti-
ger eller falder under det forventede niveau. For at forbedre salgerens evne til
at forhandle om et lavere niveau af arbejdskapital skal denne vise, at virksomhe-
den har veeret velfungerende med et beskedent niveau af arbejdskapital i &rene
forud for salget. Ejeren kan med fordel aktivt kontrollere arbejdskapitalen flere
ar forud for et salg, da det tager tid at realisere resultaterne.

Slutteligt skal ejeren veere opmaerksom p&, om der er tilstraskkelige hensaet-
telser til deekning af forpligtelser som f.eks. feriepenge, pensionsforpligtelser
samt produktgarantier. Kgbere vil ngje undersgge forpligtelser, der vil blive
overtaget pé transaktionsdatoen. Eventuelle tidligere uidentificerede for-
pligtelser kan have en negativ indvirkning pa salgsprisen.
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Hvornar bgr de ansatte informeres omkring
et muligt salg af virksomheden?

| de fleste tilfeelde er det ngdvendigt at forteelle en udvalgt gruppe af neg-
lemedarbejdere om muligheden for et salg, inden man kontakter potentielle
kpbere. Dette skyldes, at de bliver ngdt til at veere involveret i indsamlingen af
information til potentielle kpbere.

Nar forst keberne har udvist interesse, er det som regel ngdvendigt at for-
teelle om processen til andre udvalgte ngglepersoner i virksomheden, f.eks.
personer i ledelsen. Som det tidligere er neevnt, sé er et steerkt ledelsesteam
afgprende for salgsprocessen og for at opné det bedste resultat. | seerde-
leshed er det til stor gavn, nér ngglemedarbejdere deltager i ledelsespras-
sentationen med kgberne for pd den made at underbygge, at virksomheden
har et steerkt ledelsesteam. Hvis ngglemedarbejdere ikke er vidende om det
igangveerende salg af virksomheden, for keberen pabegynder sin due diligence
underspgelse, risikerer virksomhedsejeren at seette sin forhandlingsposition
pé spil, hvis medarbejderne reagerer med bekymring eller forlader virksomhe-
den forud for transaktionen.

Hvad skal der gores for at undga bekymringer
blandt npoglemedarbejdere?

Det er ikke usaedvanligt at medarbejderne bliver nervgse, nar de finder

ud af at virksomheden er til salg, da de kan blive bekymret omkring mulige
forandringer under en ny gjer. Det er derfor vigtigt at holde ngglemedar-
bejdere informeret omkring, hvad der sker og dermed adressere de mulige
bekymringer, de matte have.

Nogle virksomhedsejere implementerer en plan for medarbejderaktier for at
sikre, at medarbejdernes interesser stemmer overens med ejernes. Selvom
medarbejderaktier kan veere en magtfuld mekanisme, ber de benyttes med
omhu. N&r medarbejderaktier forst er tildelt, er det vanskeligt at tilbagekalde
det tildelte.

En ekstraordineer bonus for et vellykket salg er oftest en lettere méade at
sikre overensstemmelse mellem medarbejdernes og virksomhedsejerens
interesser. Dette virker som en belgnning til ngglemedarbejdere for det
ekstra arbejde, der har veeret under salgsprocessen.
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Hvad skal der gores i tilfaelde af et muligt
management buyout (MB0O)?

En vanskelig situation kan opst4, hvis ledelsen selv viser interesse for at kebe
virksomheden. Dette kan have fglgende ulemper for salgeren:

— Risiko for at ledelsen underminerer salgsindsatsen og processen for at
favorisere egne overtagelsesplaner

— Den opnaelige kpbspris samt de gkonomiske forhold i en MBO er som regel
mindre attraktive set fra seelgers perspektiv i forhold til en transaktion
med en tredjepart.

Hvis der er tegn pa en MBO, ber dette allerede diskuteres under forberedelses-
fasen af salget. Corporate finance-rédgiveren kan analysere hvorvidt, og under
hvilke omstaendigheder, en MBO kan veere en mulighed, og hvorvidt det er
realistisk at finansiere kgbet. Dette vil hjeelpe med at undgé urealistiske
forhabninger pé begge sider.

Pa trods af dets vanskeligheder s& er en MBO en mulighed. Hvis der ikke

er eksterne kgbere, eller salgsprocessen slar fejl, kan det endda veere den
bedste mulighed, der er tilbage.

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de forbereder deres virksomhed til et salg?

— Undervurdering af indsatsen der er pékrasvet for at forberede salget

— Overinvestering i kapitalaktiver i &rene forud for et salg i stedet for at
betale af pa geeld

— Undervurdering af vigtigheden af en enkel balanceopggrelse
— Manglende opdeling mellem drifts- og ikke-driftsaktiver i regnskaberne
— Bogfering af private udgifter i virksomhedsregnskaber

— Darlig kommunikation overfor og manglende incitament
for npglemedarbejdere

— Mangel pa skatte- og arveplanleegning

— Manglende anerkendelse af potentielle MBO-ambitioner.
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Forstaelse af veerdi og pris

— Hvordan vurderer en kober vaerdien af virksomheden?

Hvordan virker multipelmetoden?

Hvordan virker tilbagediskonteringen af pengestrgmmen (DCF)?

Hvad er sammenhangen mellem veerdien af og prisen for
en virksomhed?

— Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar, nar
de vurderer vaerdien af deres virksomhed?
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Hvordan vurderer en kgber vaerdien af virksomheden?

Kgbere anvender normalt en eller flere veerdiansaettelsesmetoder, sdsom
multipel af EBITDA (resultat for renter, skat, afskrivninger og amortisering),
multipel af EBIT (resultat for renter og skat) og tilbagediskontering af penge-
stremmen. Uanset hvilken metode kgberen benytter sig af, sa vil de typisk
fokusere pé to fundamentale variabler, der afger veerdien af virksomheden:

— Pengestrgmmen som virksomheden forventes at generere i fremtiden

— Veekstpotentialet og risikoen for virksomheden i den pdgeeldende sektor.

Der er en vigtig distinktion mellem veerdien af virksomheden (refereret til
som "virksomhedsveerdien”; pd engelsk: Enterprise Value (EV]) og veerdien
af egenkapitalen i virksomheden. Vaerdien af egenkapitalen er resultatet
af virksomhedsvaerdien efter fradrag af de finansielle forpligtelser (netto-
rentebaerende geeld). Veerdien af virksomheden er uafhaengig af den valgte
finansieringsstruktur.

Virksomhedens Plus veerdi af Virksomheds- Minus netto- Egenkapital
operationelle ikke-operationelle  veerdi/Enterprise rentebzerende veerdi
veerdi aktiver Value (EV) geeld
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Hvordan virker multipelmetoden?

Multipelmetoden er normalt anvendt i forhold til resultatmalinger s8som
EBITDA eller EBIT. | visse situationer, f.eks. hgj-vaekst software virksomheder,
kan omsaetningsmultipel veere relevant. De historiske tal skal normaliseres,
for de bliver ganget med multiplen fra sammenlignelige gennemfgrte trans-
aktioner og for bgrsnoterede selskaber. Den resulterende vaerdi er virksom-
hedsvaerdien.

Normaliseringen afspejler justeringen af de historiske tal til pengestrgmme, som
kpberen mener, at virksomheden vil generere hvert ar i fremtiden. Eksempler
pé s&danne tilpasninger er korrektioner af ekstraordineere eller engangs-
indteegter eller -udgifter. Normaliseringen ber udarbejdes af seelgeren og
dennes radgivere, da kpberen ikke genkender bestemte korrektioner.

Der er adskillige faktorer, der kan have indflydelse p& veerdianseettelsen

i en given situation. Vaerdiansaettelsesmultiplerne reflekterer kpberens
forventninger i forhold til fremtidige pengestremme for virksomheden set
i lyset af risikoprofilen og veekstudsigterne. Veerdiansaettelsesmultiplerne
kan variere meget, selv blandt virksomheder inden for den samme sektor.
En generel regel er, at sterre og mere veletablerede virksomheder har en
tendens til at fa en hgjere multipel end mindre virksomheder.

Sammenlignelige
virksomheder/

sammenlignelige Transaktionspris/Nggletal Multipel

transaktioner

Transaktionspris eller
markedsprisen ift. npgletal
(f.eks. EBITDA, EBIT)

Multipel
(median eller justeret

Virksomhedsvaerdi Multipel x Nogletal

(“Enterprise Value, EV”)

gennemsnit af alle
transaktioner)

Sektor multipel ganget med
virksomhedens nggletal
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Hvordan virker tilbagediskonteringen af

pengestrommen (DCF)?

DCF (“Discounted Cash Flow”)-metoden indebaerer, at kpberen tilbagediskon-
terer virksomhedens forventede pengestrgmme med en virksomhedsspecifik
risikqjusteret tilbagediskonteringsrate for at udregne den nutidige veerdi af
de forventede fremtidige pengestrgmme. | de fleste tilfeelde er pengestrgm-
men praojekteret for en femérig periode.

Veerdien af virksomheden efter prognoseperioden anslés af terminalvaerdien.
Terminalveerdien har som regel den sterste andel af veerdien af virksomheden,

hvilket er &rsagen til, at antagelserne for dens beregning skal laves meget
omhyggeligt.

TV

FCF 5

FCF 4

FCF 3

FCF1 FCF2 FCF 3 FCF 4 FCF 5 Virksomhedsveerdi
=summen af
nutidsvaerdi af
pengestrgmme

M Frie pengestrgmme M Nutidsveerdi af frie pengestrgmme
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Hvad er sammenhangen mellem vaerdien af og prisen
for en virksomhed?

Kpberen vil som udgangspunkt basere den pris, vedkommende er villig til at
betale ud fra en antagelse om, at virksomheden drives som hidtil. Desuden vil
kpberen sandsynligvis lave en veerdianseettelse, der tager hensyn til virksom-
hedens vaerdi under sin egen ledelse og med eventuelle synergier. Kpberen vil
dog typisk kun veere villig til at betale denne hgjere pris, hvis der er en konkur-
rencepraeget situation, hvilket har en tendens til at fa buddene til at stige.

Derfor kan skabelsen af en konkurrencepreeget situation veere afggrende for
at optimere de budte priser. Dette er en af corporate finance-réadgiverens
vigtigste opgaver, séledes at potentielle kpbere bliver mere tilbgjelige til at
reflektere synergier og vaekstmuligheder i deres bud. Oftest opnés den steer-

keste konkurrence ved at involvere et internationalt felt af sdvel strategiske
som finansielle kpbere.

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de vurderer veerdien af deres virksomhed?

— Overvurdering af veerdianseettelsesmultiplen anvendt for virksomheden
— Udarbejdelse af urealistiske vaekstprognoser
— Ukorrekt udregning af vaerdien af egenkapitalen

— Fokus p& genanskaffelsesomkostningerne ved fysiske aktiver i stedet for
at fokusere pa de pengestrgmme, der genereres af disse aktiver

— Udeladelse af normalisering af resultatet eller ungjagtig procedure

— Utilstreekkelig viden om sammenhasngen mellem veaerdi og pris.
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Sogen efter og kontakt til kebere

— Hvor og hvordan kan kgbere identificeres?

Hvad skal gores, inden man kontakter kgbere?

Hvordan bor kobere kontaktes?

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar i forbindelse
med sggen efter og kontakt til kobere?
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Hvor og hvordan kan kgbere identificeres?

Der er mange mader, hvorp& man kan finde mulige kgbere, og ejeren kan ofte
selv have en opfattelse af mulige kgbere baseret p& de neermeste konkurrenter
i markedet. Internettet og sggningsdatabaser eller industri- og konkurrent-
analyser er blot eksempler p& almene spgemetoder.

Corporate finance-radgiveren har ressourcerne og redskaberne til at
identificere og opspge potentielle kgbere. En steerk global organisation hos
corporate finance-radgiveren er altafggrende i denne henseende, idet lokal
tilstedeveerelse i en potentiel kpbers marked pger muligheden for at identi-
ficere kpbere, som ejeren ikke har overvejet.

Hvad skal gores, inden man kontakter kpbere?

Det er npdvendigt at foretage en vurdering, der er baseret pé den tilgeengelige
information fra spgningen samt corporate finance-radgiverens kendskab til
selskabet for at kunne afggre, hvorvidt en virksomhed er kvalificeret som en
potentiel kpber. Det er vigtigt at overveje, om ejerens egen strategi passer med
den potentielle kpbers strategi, og hvorvidt kgberen har gkonomiske midler til
at gennemfere en mulig transaktion.

Desuden skal gjeren sammen med corporate finance-radgiveren vurdere, om
der er specifikke konkurrencehensyn, som ger at bestemte kgbere behandles
anderledes eller i fprste omgang ikke kontaktes.

Hvordan bor kgbere kontaktes?

Proceduren for kontakt af kgbere skal droftes og afgeres i de tidlige stadier af
processen. En diskret konkurrenceproces er normalt foretrukket for at forhin-
dre en tidlig offentliggerelse af virksomhedens identitet og dermed skabe en
konkurrencedygtig budsituation. Kontakt til kgbere samt vurdering af interesse
er oftest udfert af corporate finance-radgiveren pé et anonymt grundlag.

Dette sker for at sikre, at der ikke er nogen utidig kontakt mellem den poten-

tielle kpber og seelgeren eller den saelgende virksomhed, der kunne have en
negativ pavirkning pa budprocessen eller virksomhedens drift.
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Bud- Konkurrence- En-til-en-
proces proces proces
Beskrivelse Bred kontakt til Kontakt med ngje Eksklusiv forhandling
mulige kpbere inden udvalgte kpbere med en tilbudsgiver
for seelgers sektor,
samt relaterede
sektorer og finansielle
investorer
Konkurrence- Meget hgj Hgj Lav
niveau
Fortrolighed Lav Moderat Hej
Proces- Lav Hoj Meget hgj
fleksibilitet

Bemeerkninger

Hgj synlighed
i markedet

Moderat synlighed
i markedet, omend
en konkurrence-
situation skabes

Hgj transaktions-
risiko og sérbar
seelger pga. mangel
pé konkurrence

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar i forbindelse
med sggen efter og kontakt til kpbere?

— Utilstraekkelig analyse af potentielle kpbere

— Fokus pa neermeste konkurrenter som kgbere, uden at overveje

internationale kpbere med steerke strategiske vinkler

— Opsegning af konkurrenter for tidligt og uden anonymitet

— Ubegrundet bekymring om fortrolighed

— Enteaser (anonymt mini-prospekt) der er for vag til at generere
oprigtig kgberinteresse.
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Videregive information til kpbere

— Hvilken information bor videregives til kobere?

— Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de videregiver information til kpbere?
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Hvilken information bgr videregives til kpbere?

Alt afheengigt af hvilket stadie man er p& i M&A-processen, sé skal der videre-
gives visse oplysninger til interesserede kgbere for at give dem mulighed for
at foretage en vurdering af virksomheden. Generel information omhandlende
virksomheden og den finansielle situation gives til potentielle kgbere i en
teaser p& anonym basis. Efter underskrivning af en fortrolighedserkleering
vil interesserede kpbere modtage et informationsmemorandum, der giver en
mere detaljeret forstéelse af virksomheden, markedet, produkterne, med-
arbejderne og kundestrukturen sdvel som et overblik over de finansielle tal.
Dette informationsmemorandum bgr indeholde tilstreekkelig information

til at potentielle kpbere far en god forstaelse af de muligheder, som ligger i
virksomheden, samt muliggere at kpbere kan danne sig et indtryk af veerdi.

Yderligere detaljeret information inkl. kunder, medarbejderkontrakter eller
andre vigtige kontrakter vil blive afdeekket i et elektronisk datarum under due
diligence. En eller flere kgbere bliver forst inviteret til at foretage detaljeret
due diligence efter at have afgivet et tilpas attraktivt og serigst indikativt
bud, som seelgeren i samrad med corporate finance-radgiveren vurderer
retfeerdigger at &bne op for yderligere fglsom information.

Det er vigtigt, at szelgeren ved hjeelp af corporate finance-rédgiveren altid
er i kontrol over strgmmen af information under due diligence processen, sé
denne kan stoppes, hvis den potentielle kpber mister interessen. Foruden at
kontrollere strgmmen af information, s& er det ogsé essentielt at al relevant
information — bade positiv og negativ — afdeskkes i datarummet under due
diligence. Forspmmelse af dette kan reducere den opnéelige pris eller fgre til
en dyr retssag efter transaktionen.

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de videregiver information til kobere?

— lkke at kontrollere strgmmen af information

Utidig afslgring af relevant information

Ikke at inkludere ledelsen i forsyningen af information

Videregivelse af modsigende eller ufeerdig information.

Salg af virksomhed | Videregive information til kpbere | 33



Strukturering af transaktionen

— Hvad menes der med transaktionsstrukturering?
— Bor ejeren salge aktiver eller aktier?
— Huvilke vilkar bor forventes i forbindelse med betalingen?

— Hvad er en earn-out?

— Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar i forbindelse
med strukturering af transaktionen?
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Hvad menes der med transaktionsstrukturering?

Den juridiske transaktionsstruktur vil blive afgjort Ipbende i processen,

dvs. hvorvidt virksomheden vil blive solgt som en enhed (salg af aktier) eller i
form af separate aktiver. Desuden skal betalingsméaden og visse immaterielle
aspekter af vaerdi, der er vigtige for seelgeren, sdsom den tid han skal forblive
aktivt involveret i virksomheden efter salget, ogsé presciseres. Maden hvorpé
en transaktion er struktureret afger, hvornér provenuet fra salget modtages,
og der kan veere skattekonsekvenser for saelgeren. De tre basale elementer
for transaktionsstrukturen er séledes:

— Hvorvidt der seelges aktiver eller aktier i virksomheden
— Betingelserne for betalingen
— Andre kontraktmeessige betingelser.

Foruden at opné en rimelig pris, er en god transaktionsstruktur et centralt
element i et vellykket salg af en virksomhed.

Bor ejeren szelge aktiver eller aktier?

Et salg af aktiver og et salg af aktier adskiller sig primaert i form af den
Juridiske kontrakt, beskatningen af belpbet der realiseres, samt de risici og
muligheder der er forbundet med transaktionen. Saelgeren foretraekker som
regel en aktiehandel, hvorimod kgberen i visse tilfeelde foretraekker en handel
med aktiverne. Hvis man har oprettet et holdingselskab, er det muligt at
seelge aktier i datterselskaber uden beskatning — hvorefter der evt. sker en
udlodning til ejeren af holdingselskabet.

Denne lgsning er en af de foretrukne blandt seelgere. Et salg af aktiver kan
fore til beskatning af gemte reserver (avancer) set fra seelgerens perspek-
tiv. Ved en aktiehandel overgér alle risici og muligheder til kpberen ("universel
overtagelse”). Hvilken type transaktion der bedst egner sig, afhaenger af de
specifikke karakteristika af virksomheden og de involverede parters prae-
ferencer. Szelger bgr spge juridisk og skattemaessig réddgivning, nar denne
beslutning skal treeffes.

Salg af virksomhed | Strukturering af transaktionen | 35



Hvilke vilkar bor forventes i forbindelse med betalingen?

Vilkarene for betalingen dikterer hvornar, hvordan og selv hvorvidt kgbsprisen
vil blive betalt. De fleste virksomhedsejere vil gerne blive 100% betalt ved gen-
nemferelsen af transaktionen. Dette er dog langt fra altid opnéeligt, nér en
privatejet virksomhed saelges. En opdeling af betalingen, sdledes at den indde-
les i faser kombineret med bestemte vilkér, en earn-out eller andre relaterede
betalingsmé&der, er hyppige.

Uanset hvilken betalingsméade der er aftalt, s& skal seelgeren veere opmaerk-
som p4, at der altid er risiko forbundet med en aftale, som indebaerer betaling
efter gennemfprelse af transaktionen.

Hvad er en earn-out?

En earn-out er en aftale, hvor en andel af betalingen af kgbsprisen er afhaen-
gig af den fremtidige drift af virksomheden eller specifikke aftalte parametre.
Earn-out er ofte benyttet som et kompromis mellem prisforventningerne
mellem kgberen og seelgeren. Dette geelder iseer i de tilfeelde, hvor der indgar
en hej grad af usikkerhed omkring de fremtidige driftsresultater, eller hvor
seelgeren har eller er blevet ngdt til at have en stor indflydelse p& driften af
den solgte virksomhed under overdragelsesfasen.
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Hvis seelgeren accepterer en earn-out, sé skal denne ngje overveje, hvor-
vidt den potentielle fordel af en earn-out tilstreskkeligt kompenserer for de
risici og usikkerheder, der er involveret. Nar man forhandler en earn-out, bgr
fplgende overvejes:

Tidsperioden for en earn-out. Earn-outs straekker sig typisk fra et til fem ar.
Jo leengere en earn-out periode, jo sterre risiko for at betalingen ikke vil
blive fuldt realiseret.

Grundlaget for at méle earn-out betalingen. Seelgere foretraekker generelt
en earn-out, der udregnes pé basis af omsaetning, hvorimod kebere typisk
foretraekker at basere en earn-out pa overskuddet, s&som EBIT eller EBITDA,
hvilket er det oftest anvendte.

Graden af indflydelse som virksomhedsejeren kommer til at have over
virksomhedens opnéelse af mélene under en earn-out. | denne henseende
er en earn-out lettere at acceptere, ndr de méalte parametre afhanger af
saelgerens aktive engagement i stedet for handlinger fra kpberen (f.eks.
regnskabsmaessige justeringer).

Hvorvidt indtjeningen er kumulativ eller gj. Hvis salgeren ikke indfrier de
fastlagte méalsestninger inden for et ar, vil vedkommende sé veere i stand
til at kompensere for dette ved at overgad méalsaetningerne i de efter-
fplgende ar?

Hvorvidt der er et minimum og/eller maksimum earn-out niveau. | denne
henseende er de fleste earn-outs struktureret séledes, at hvis omseet-
ningen eller overskuddet er under en bestemt minimumsteerskel, s falder
earn-out betalingen til nul.

Skattekonsekvenserne af en earn-out. Afhaengigt af betalingsmetoden sé
kan der vaere forskellige skattekonsekvenser.

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar
i forbindelse med strukturering af transaktionen?

Fokusere for meget pé prisen og manglende anerkendelse af, at betingel-
serne for transaktionen kan veere lige sé vigtige

Ikke at anerkende risikoen ved at modtage betaling over tid

Forspmme at overveje skattekonsekvenserne af forskellige transaktions-
strukturer.
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Forhandling af vilkarene for salget

— Hvem bgr vaere involveret i forhandlingerne?

Hvornar bor en kgber tildeles eksklusivitet?

Hvad kan der ggres for at forberede forhandlingerne?

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar ved forhandling
af hensigtserklzeringen?
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Hvem bgr vaere involveret i forhandlingerne?

Kgpberen og seelgeren tager sammen med deres respektive radgivere del i
forhandlingerne. Det er en god ide at udpege en corporate finance-rédgiver
til at fgore forhandlingerne, da denne har den rette erfaring og derfor bedst
kan reprassentere seelgers interesser. Den endelige beslutning vedrgrende
indgéelse af den forhandlede aftale og betingelserne bliver altid afgjort af
seelgeren selv.

Hvornar bor en kober tildeles eksklusivitet?

Eksklusivitet udelukker forhandlinger med andre interesserede kgbere. Dette

giver den pégeeldende kpber mulighed for at vurdere transaktionen, forhandle
yderligere og forberede integrationen over en vis tidsperiode. Det kreever tid

at afgere, hvornar eksklusivitet skal tildeles, da det har indflydelse pa salge-

rens forhandlingsposition.

Det kan give mening at tildele eksklusivitet tidligt i processen i de tilfeelde,
hvor der er blevet afgivet et exceptionelt hgjt og troveerdigt bud, eller nar

en hurtig gennemfgrelse af transaktionen er foretrukket. Men salgeren skal
veere opmeerksom p4, at det kan veere vanskeligt at genoptage forhandlinger
med andre interesserede kpbere, nér disse ved, at en eksklusivitetsperiode er
udlgbet og ofte forbundet med betydelige prisreduktioner. Enhver overvejelse
om eksklusivitet ber ngje drpftes med corporate finance-réadgiveren.

Hvad kan der gores for at forberede forhandlingerne?

Inden man indleder forhandlingerne, sé skal seelgeren tydeligt definere sine
behoy, interesser og aftaleparametre, s& der forhandles inden for en fastlagt
ramme. Forberedelsen inkluderer ogsé at laere s& meget som muligt om hver
potentiel kpber. Hvis corporate finance-radgiveren og seelger har kendskab til,
hvordan virksomheden passer ind i keberens langsigtede strategi, de synergier
der forventes, udfordringerne man star overfor, finansielle evner mv., s& kan
det styrke seelgers forhandlingsposition markant.

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar
ved forhandling af hensigtserklaeringen?

— Ingen klar definition af forhandlingsrammen

— Tab af troveerdighed pé grund af alt for optimistiske opfattelser

— At tilbyde en potentiel kpber eksklusivitet pa et for tidligt stadie i processen

— Accept af en for lang eksklusivitetsperiode, hvilket far kpberen til at udvide
sin due diligence undersggelse, og dermed udseette seelgeren for hgjere
risiko forud for gennemfgrelse af transaktionen.
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Gennemfogrelse af transaktionen

— Hvad kraever det for at gennemfgre transaktionen?
— Hvad indgér i kpbs-/salgsaftalen?

— Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de gennemfgrer transaktionen?

40 | Gennemfgrelse af transaktionen | Salg af virksomhed



Hvad krzever det for at gennemfgre transaktionen?

Gennemfgrelse af transaktionen involverer forhandling af kebs-/salgsaftalen
og relaterede aftaler, s&som ledelseskontrakten og konkurrenceaftalen. Det er
vigtigt, at en erfaren advokat er en del af denne proces. Formuleringen af den
endelige kontrakt er saedvanligvis udfgrt i en iterativ proces mellem advokaterne
tilhgrende de to parter og med corporate finance-rédgiveren involveret i alle
veesentlige aspekter.

Selv om kpbs-/salgsaftalen er underskrevet, er transaktionen endnu ikke af-
sluttet. Fgrst nar gjerskabet og kebsprisen er overfgrt, anses transaktionen
som veerende gennemfgrt. Underskrivelsen og gennemfgrelsen kan ske sam-
tidigt eller forskudt, afhaengig af om der er eventuelle betingelser for over-
dragelsen af gjerskabet. S&danne hindringer kan veere krav om konkurrence-
godkendelse eller vilkar fra kpberen (offentliggerelse af yderligere oplysninger,
moder med ngglekunder eller lignende). Seelgeren er generelt interesseret i at
gennemfgre transaktionen hurtigt efter tiltreedelse af kpbsaftalen. Vilkar der
kan forsinke gennemferelsen gger risikoen for, at den forhandlede kontrakt
ikke kan implementeres.

{

Processen med at saelge en virksomhed og

finde den rigtige keber kan vaere ekstremt
tidskraevende og udfordrende, iseer nar man
ogsa skal koncentrere sig om den daglige
drift af virksomheden. Der er derfor flere
gode grunde til at anvende en professionel
corporate finance-radgiver.




Hvad indg8r i kobs-/salgsaftalen?

Kpbs-/salgsaftalen er en juridisk bindende aftale om kgbet af virksomheden.
| modseetning til hensigtserklaeringen sé er denne aftale mere omfattende og
deekker samtlige aspekter af transaktionen. De vigtigste elementer i
kobs-/salgsaftalen omfatter:

— Prisen og betingelserne for betalingen

— Garantier og indestaelser

— Ansvars- og erstatningsbestemmelser f.eks. konkurrenceforbud

— Detaljer om gennemforelse af transaktionen og betingelser herfor

— Bilag til aftalen.

Bilagene inkluderer ofte et datalagringsdrey, der indeholder det elektroniske
datarum, som begge parter lagde til grund for forhandlingerne.

Hvilke er de hyppigste fejl virksomhedsejere begar,
nar de gennemfgrer transaktionen?

— Undervurdering af tiden og indsatsen der kraeves

— Forspmme at drive virksomheden optimalt under due diligence processen
og de intensive forhandlinger

— Utilstraekkeligt fokus p& indestéelser og garantier der gives til keberen

— Opfattelsen af at man skal vinde alle punkter i forhandlingen om
kpbs-/salgsaftalen

— Undervurdering af vigtigheden af detaljerne i kontrakten.
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360 graders kompetencer i gjenhgjde

Hos Beierholm Corporate Finance rédgiver vi vores kunder inden for en bred
vifte af MGA-services. Som den foretrukne corporate finance-radgiver,
saetter vi en stor eere i at forsté vores kunders behov og sikre den bedst
mulige lgsning, lokalt sé&vel som globalt.

Vi har seerligt fokus p& mindre og mellemstore virksomheder. Fra gazelle-
virksomheden, over etablerede virksomheder, der vil erobre nye markeder eller
konsolidere deres position — til vircksomhedsejeren, der overvejer salg eller star
over for et generationsskifte.

Beierholm Corporate Finance er en del af Oaklins, et globalt team af 850+
finansielle radgivere i 45 lande, der leverer MGA, vaekstkapital, ECM, geelds-
rédgivning og corporate finance-services. Vores erfaring fra 6.500 gennem-
forte transaktioner globalt, heraf mere end 300 transaktioner i Danmark,
giver unik adgang til mulige kpbere, seelgere og finansieringskilder.

Igennem vores internationale samarbejde kombinerer vi vores erfaring inden
for corporate finance-radgivning pé kebs- og salgssiden med vores globale
rédgiveres lokale indsigt og industriekspertise, til stor gavn for de danske
virksomheder og deres ejere.

Med kompetencerne i Beierholm Corporate Finance og Oaklins’ mere end 40
ars specialiserede erfaring gor vi det muligt at mgde vores kunder, der hvor
de er, bringe verden teettere pé de danske SMV’er og sikre de bedste og
mest attraktive lpsninger. Uanset type og sterrelse af opgave tager vores
ré&dgivning altid udgangspunkt i vores kunders behov gennem et tillidsfuldt,
engageret og personligt samarbejde. Det er nemlig her, veerdien af den gode
rédgivning opstar.
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