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Ledelse, bestyrelsesarbejde og due
diligence gores transparent og nemt
med online-veerktgj. Insights fra
Jan Johan Kiihl, Managing Partner i
Polaris Equity.

Fem sporgsmal du bor stille dig selv som ejerleder

Det tager 10 ar at implementere et ejerskifte, men ny forskning viser, at alt for mange virksomhedsejere udskyder at ga i
gang. Se dig selv i gjnene og ga i kast med de store spargsmal for din egen, din virksomheds og din families skyld.

lobet af det kommende arti

vil tusindvis af danske ejer-

ledere forlade den virksom-

hed, de har bygget op og de-

dikeret det meste af deres
arbejdsliv til. Mange ars forskning i
danske ejerledede virksomheder vi-
ser, at god planlaegning kan males di-
rekte pa bundlinjen, pa veeksten og pa
virksomhedens overlevelseschance -
til gavn for bade virksomhederne og
samfundet.

Men planleegning kan veere sveer
at gennemfore for travle ejerledere,
der bruger 10-12 timer om dagen pa
at drive deres virksomhed. I vores un-
dersogelse af 13.000 ejerledere viser
det sig, at to ud af fem ejerledere, der
vil overdrage deres virksomhed inden
for 2 ar, endnu ikke har en klar plan.
For det forste er det sveert for ejerle-
derne at rive tid ud til at teenke, disku-
tere og implementere de store beslut-
ninger. Og for det andet berorer plan-
leegningen ofte ogsa sveere personlige
spergsmal, som gor, at mange veelger
at udskyde planlaegningen.

Planleegning af det personlige ex-
it og virksomhedens overdragelse
til neeste generation eller nye ejere
handler om at finde svar pa en reekke
essentielle sporgsmal.

Exit model: Skal virksomhe-

den generationsskiftes, eller
skal den selges, og til hvem? Har
nogle medarbejdere evnerne og kapi-
talen, skal den seelges til en konkur-
rent eller en finansiel investor? Det
ervigtigt selv at afklare, men ogsa in-
dlede en dialog med familien og an-
dre derom.

Hvem kan overtage ledel-

sen: Ejerledede virksomheder
har ofte en steerk veerdibaseret og
synligledelse. Hvordan ser den ideel-
le ledelse ud i fremtiden?

Familiens fremtidige rolle
i virksomheden: Er er born
med vilje, talent og interesse til at
blive en del af ledelsen? Er der andre
familiemedlemmer, som gerne vil og

Morten Bennedsen (tv)

M Andre and Rosalie Hoffmann
Chaired Professor of Family Enterprise

M Director of INSEAD Family
Business Activities

M Director of the Wendel International

Centre for Family Enterprise
M Professor in Economics and
Political Science

Niels Westergard-Nielsen (th)

M Akademisk leder af Center for
Ejerledede Virksomheder

M Professor ved Institut for International
@konomi og Ledelse pa CBS

har kompetencer til at spille en rolle i
bestyrelsen?

Ejerlederens rolle og tids-

forbrug efter exit: Det er
ikke nemt at forlade livsvaerket. Nog-
le finder en rolle at spille i virksom-
heden efter exit, nogle hjeelper andre
ejerledere gennem bestyrelses- og
mentor arbejde, atter andre nyder at
lade sig pensionere.

Finansielle konsekvenser:

Hvad er virksomheden veerd,
og hvordan realiseres verdierne?
Hvad er de skonomiske konsekven-
ser af et ejerskifte? Hvad er de skat-
temaessige konsekvenser, og hvor-
dan ser ejerlederens skonomiske
fremtid ud efter exit?

Vi plejer at sige, at det tager mindst 10
ar at implementere et generations-
skifte eller et salg af virksomheden
med alt, hvad det indebeerer af strate-
giske og organisatoriske overvejelser.
Tkke mindst tager det tid for ejerlede-

ren og familien at veenne sig til disse
forandringer. For de ejerledere, der
ikke allerede har startet processen: i
dager den bedste dag at starte overve-
jelserne om overdragelse af virksom-
heden, for at styrke veerdiskabelsen i
virksomheden og sikre eksistensen af
livsveerket pa langt sigt. Endelig vil
det hjeelpe dig til at forbedre dit for-
hold til medarbejdere, leveranderer
og ikke mindst de neermeste familie-
medlemmer, der ofte er mere usikre
end du tror omkring, hvad du fo-
restiller dig omkring dit eget exit. H

e FAKTA

Center for Ejerledede

Virksomheder

M Forskningscenter grundlagt den
1. maj 2014 i teet samarbejde
mellem Industriens Fond, INSEAD
og Copenhagen Business School.

M Centret udvikler forskningsbaseret
viden og veerktgjer til langsigts-
planleegning og udvikling i
ejerledede virksomheder.

M Se mere p4d www.cbs.dk/cev
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Overvejer du at kobe eller salge en virksomhed?

Ring eller skriv og fa et uforpligtende mgde om:

Hvad er virksomheden vard?

Kan virksomheden salges?

Hvordan er salgsprocessen?

Hvordan foretager man et kgb?

Hvor lang tid tager processen?

Hvad er din rolle fgr, under og efter?

faQtum

M&A

TIf. 69 91 85 30 * info@fagtumma.dk * Ngrgaardsvej 7, 2800 Kgs. Lyngby * Abogade 15, 8200 Arhus N * fagtumma.dk

Fagtum M&A er Danmarks foretrukne radgiver for sma og mellemstore virksomheder. Pa fagtumma.dk og pa match-online.dk finder du de virksomheder, vi har til salg.




SALG VIRKSOMHED
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INVESTOR-LINK
Find en investor til at
indskyde egenkapital
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VALUATION
Find veerdien pa din
virksomhed

EVENTS
Find events om
ejerskifte

K@B VIRKSOMHED
Du gnsker at kebe en
virksomhed

@

KAPITALFREMSKAFFELSE
Fa hjeelp af en ejerskifteradgiver
til at skaffe egenkapital

JOBBANK
Find job indenfor
ejerskifte

IPR

Du gnsker at handle
med IPR rettigheder

FIND RADGIVER
Find en radgiver til
at hjzelpe dig

o

INDUSTRIELLE K@BERE
Find en investor blandt
vores industrielle kebere

VIDENSBANK
Her finder du
skabeloner

NYHEDER/ ARTIKLER
Her finder du alle nyheder
om ejerskifte

VIL DU SALGE DIN VIRKSOMHED?
VI HAR MERE END 100 PROFESSIONELLE RADGIVERE
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INSPIRATION

e GENERATIONSSKIFTE

"W

Ca. 23.000

virksomheder stér over for et generationsskifte
alene pa baggrund af alder(gjerskifte) inden for
de naeste 10 4r.

f
gange

sd mange som i perioden 1995-2009.

Ca. 300.000

arbejdspladser i familiegjede virksomheder
bliver bergrt af de kommende generationsskifter
(ejerskifter) | danske virksomheder.

Et generationsskifte med succession dreener ca.
40 % af virksomhedens egenkapital og seenker
Investeringsevnen.

Kilde: Bennedsen & Nielsen: Familievirksomheder i Danmark, 2014/http:/www.igenerationer.dk/

Kapitalfonde
skaber oget
vaekst efter

generationsskifte

1 Trackunit

Et velforberedt generationsskifte forte til

salg til kapitalfonde, der med synergier,
kapital og kompetencer skaber storre
vaekst end nogensinde for.

Af Jesper Henning Pedersen

t finde nye ejere,

der kunne sikre

yderligere vaekst

og flere lokale ar-

bejdspladser, var

blandt malseet-

ningerne, da

Svend M. Hansen og Jesper Fjeldso

satte deres virksomhed, M-tec, til salg

iaugust 2015. Virksomheden havde de

iheltklassisk iveerkseetterand startet i

1998 i Svends garage, og salget faldt pa
plads i lebet af kun tre uger.

Svend M. Hansen naermede sig 65

ar, sa for hans vedkommende var der

tale om et aldersbetinget ejerskifte.

Jesper Fjeldse var kun 52 ar, men klar
til nye udfordringer. Samtidig enske-
de han ikke at drive virksomheden vi-
dere uden Svend som sin faste mak-
ker, og han siger om sine overvejelser:

”Jeg kunne godt se, at jeg ikke kun-
ne overtage virksomheden til dens
veerdi og med den risiko, der fulgte
med. Det ville jeg ikke kunne lofte, og
jeg var ogsa Klar til at preve noget an-
det. Sa vi var enige om, at den skulle
pa andre haender og veekste der.”

Med onsket om nye ejere, der vil-
le kunne forlese deres virksomheds
vaekstpotentiale, solgte de M-tec Hol-
ding til to kapitalfonde. Det omfatte-

de datterselskaberne Trackunit, der
leverer GPS-fladestyringslosning-
er til maskiner og keretojer, og M-tec
Production, som er underleverander
af elektronik- og mekaniklesninger.
Virksomheden var startet som M-tec,
men da rollen som underleverander
i et par ar gav rode tal pa bundlinjen,
udviklede de i 2004 Trackunit som de-
res eget produkt.

Vi var klar over, at det var Tracku-
nit, der ville blive penge veerd, sa i 2012
splittede vi virksomheden op for due
diligence-processen,” siger Svend M.
Hansen. De to kapitalfonde bemaer-
kede dog synergien mellem dattersel-

CataCap er en kapitalfond, der investerer i vaekstorienterede
mindre og mellemstore virksomheder.

| samspil med ledelse og medarbejdere skaber vi markante
og ambitigse niveauskift ved at styrke virksomhedens
forretningsudvikling, operationelle processer og strategi.

Vi stgtter bade organisk vaekst og tilkeb med kapital og erfaring.

CataCap investerer i partnerskab med eksisterende ejere og ledelsen.

Laes mere pa CataCap.dk
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skaberne og ville have ’hele pakken,
hvilket var en af arsagerne til, at netop
de blev valgt som kebere.

Lokal ekspansion i fokus
Det havde hgj prioritet, at virksomhe-
den skulle blive i Pandrup, bade for stif-
ternes egen verdighed i lokalsamfun-
det og ikke mindst for medarbejderne.
”Andre kapitalfonde og et par indu-
strielle spillere var ogsé interesseret. En
af bejlerne ville flytte det hele til udlan-
det, sa de blev hurtigt sorteret fra,” kon-
staterer Jesper Fjeldse og fortszetter.
”Med kapitalfondenes fokus pa hurtig
vaekst med muligheden for dermed at

Jorgen Raguse
Ny CEO og tidligere
salgsdirekter i Trackunit

skabe flere lokale arbejdspladser, var vi
trygge ved keberne, og de kunne ogsa
se Trackunits globale markedspotenti-
ale,” siger Jesper Fjeldso.

De to ejere havde onsket et 'rent cut’,
og det fik de. Efter virksomhedssalget
blev der ro, fuldsteendigt ro. "1 dagene
efter vi havde afleveret neglerne, var
jeg nedt til at ryste telefonen for at sik-
re mig, at den ikke var helt ded,” husker
Svend M. Hansen.

Fart pa virksomheden

Der er til gengeeld ikke roligt i den
virksomhed, de nu har overladt til nye
ejere og ny ledelse.

Svend M. Hansen
Tidligere ejer

"Den leering, der tidligere var pa fem-
seks ar, er nu komprimeret til et. Med
de nye ejeres horisont pa fire-fem ar er
der virkelig kommet fart pa udvikling-
en og vaerdiskabelsen. De dynamikker,
det forer med sig, er ekstremt spaen-
dende og giver en naermest eksplosiv
personlig-faglig udvikling i manage-
ment-teamet,” siger Jorgen Raguse,
der blev ny CEO og som de gvrige i ma-
nagement-teamet selv har investeret i
virksomheden. For ejerskiftet var han
salgsdirektor i Trackunit.

Jorgen Raguse roser de to tidlige-
te ejere for i god tid at have afgivet
kontrol til det nye management-te-
am og ikke ageret flaskehals, som det
ellers kan veere tilfeeldet i ejerledede
virksomheder inden et exit.

Netvaerk og synergi

"Det er altid sundt med nye ajne til at
se pa veerdiskabelsen og som udford-
ring af 'vi plejer’, selv om det jo allere-
de gik rigtig godt i virksomheden ogsa
for salget. En fordel ved partnerskabet
med kapitalfondene er ogsa, at der er
kommet en ny top-professionel besty-
relse, som giver sparring til strategi og
udvikling af selskabet. De giver vigtige
input, nar hver sten bliver vendt, og de
har virkelig taget os til next step som
virksomhed pa ganske kort tid,” si-
ger Jorgen Raguse, der tillige peger pa
fordelen af kapitalfondenes netveerk,
som det har vist sig nemt at blive in-
troduceret til. Med dem i ryggen folger

Jesper Fjeldso
Tidligere ejer

en accept af virksomheden som yderst
interessant.

Kontakten til de nye ejere reekker
langt ud over de arlige otte-ti bestyrel-
sesmader. 1 den indledende fase har
parterne ugentlig kontakt for at folge
op pa de mange ivaerksatte processer.

Massiv vaekst i sigte

Med det nye ejerskabs malrettede til-
gang fulgte ogsa en 100-dages-plan,
som gennem feelles arbejdsgrundlag
for ledelse og bestyrelse skulle sikre
vaeksten.

”100-dages-planen bestod i, at vi har
genbesogt strategi-delen. Endvidere
har vi faet et omfattende compliance
program og udvidet afrapportering af
finansielle nogletal, og det giver en
klar konkurrencefordel at fa styr pa
processerne og gennemsigtighed i for-
retningen,” siger Jorgen Raguse og afs-
lutter; ”ved overtagelsen var vi 80
medarbejdere, og vi runder snart 100.
Der bliver oprustet med bl.a. saelgere,
udviklingsteams og diverse stotte-
funktioner, og vi har investeret i
IT-systemer og automatisering i vores
abonnementsforretning i Trackunit.
Fundamentet er ved at veere optime-
ret, sa den massive vaekst, der forven-
tes, kan indfries.” H

LLees mere pa
ejerskifte.info
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OVERDRAGELSESPANEL

@ JULIANA’

Bo Staermose
Tidligere medejer og direkter af Juliana

GENERATIONSSKIFTE
TIL FAMILIE

Hvad var arsagen til, at du pa
daveaerende tidspunkt valgte at
overdrage virksomheden?

B Nar man naermer sig pensionsalderen, ville
det veere uansvarligt, hvis man som virksom-
hedsejer ikke gor sig tanker om virksomhedens
fremtid. Der er i sddan en situation tre teore-
tiske muligheder: At seelge virksomheden ek-
sternt, at lave et management buyout eller at
forsege at beholde ejerskabet i familien og over-
drage til neeste generation. Det 14 ikke oprin-
deligt i kortene, at nogle af vore bern var inte-
resserede i at overtage virksomheden, men det
eendrede sig pa et tidspunkt, hvilket indebar, at
vi igangsatte en forsigtig proces.

Hvad var arsagen til, at du valgte at
overdrage virksomheden til din son?
M Det var vigtigt i forbindelse med det begyn-
dende samarbejde med naeste generation at

skabe en situation, hvor vi begge kunne stoppe
processen, hvis jeg pa den ene side ikke troede
P4, at sennen var den rigtige, eller hvis min sen
pa et tidspunkt ikke folte, at det var det rigtige
for ham. Efter et proveforlab blev jeg mere og
mere overbevist om, at vores sen Nikolaj ville
kunne lofte opgaven, og da han heller ikke var
blevet bange, blev processen konkretiseret.

Var der szerlige udfordringer, | lob ind
i, i forbindelse med generationsskif-

teprocessen? - Og har du nogle gode
rad til, hvordan man kan undga disse?
M Netop fordi vi gav hinanden en 'muskertér-ed’
P4, at vi skulle sige til, hvis en af os fik kolde fod-
der, sa har processen veeret meget positiv, men
vi har ogsa veeret bevidste om at bruge den ned-
vendige tid til at drefte bade proces og opleering.
Det gode rad skal veere at tale abent om tinge-
ne og eventuelt definere nogle milepzele i pro-

cessen, sa at man hele tiden er enige om, hvor
man star. Nogle vil saette tidsterminer pa sadan-
ne milepzele, men i vores tilfeelde valgte vi ikke
at seette terminer pa. Vi tog et trin ad gangen, og
det viste sig, at vii praksis var enige om, hvornar
vi begge var modne til at tage neeste trin.

Hvordan ser det ud med Juliana

og dig selvidag?

M1 dagerjegbestyrelsesformand i Juliana, og Nik-
olaj har overtaget den daglige ledelse som admi-
nistrerende direktor. Vi har faste meder, hvor jeg
bliver informeret om udviklingen, og hvor vi dref-
ter principielle sporgsmal, fuldkommen som hvis
der havde veeret tale om en ekstern bestyrelsesfor-
mand. Jeg er meget bevidst om ikke at veere invol-
veret i den daglige ledelse og taler som udgangs-
punkt ikke med medarbejdere om konkrete sager.

Martin Sendergaard

Tidligere medejer af
Roltex El-Karestole A/S

OVERDRAGELSE TIL
MEDARBEJDERE

Hvorfor valgte du pa davaerende tids-
punkt at overdrage virksomheden?

M Da vi for et par ar siden erkendte, at pen-
sionsalderen var laenge overskredet, begynd-
te vi at overveje mulighederne for at athaende
virksomheden.

Hvorfor valgte du at overdrage
virksomheden til 3 kollegaer/
medarbejdere?

M Vi gjorde os mange tanker og havde kontakt
til flere potentielle kabere, men forst da tre af
vores betroede medarbejdere meldte sig pa ba-
nen, blev det en realitet. P4 alle mader har sal-
get til vores egne medarbejdere vaeret en god
losning. Roltec, som havde veeret 'vores barn’

i40 ar, kunne dermed trygt overdrages til nye
ejere, som bade kender produktet og vores kun-
der. Vel at maerke til mennesker, som kan se ud-
viklingspotentialet og mulighederne i Roltec.

Var der szerlige udfordringer, | lob ind
i, i forbindelse med ejerskifteproces-
sen? - Og har du nogle gode rad til,
hvordan man kan undga disse?

W Pr. 1. april 2015 overtog de nye ejere virksom-
heden, men i en overgangsfase indtil 31/12
2015 var jeg og min bror at finde i virksomhe-
den. En losning, vi har veeret tilfredse med, og
som har virket fint i denne overdragelsespro-
ces. Hvis vi atheendede virksomheden til eks-
terne kebere, havde det nok ikke veeret tilfzel-

det. Vi har med denne konstruktion sikret, at
virksomheden fortseetter, som vores kunder
kender den.

Hvordan ser det ud med Roltec og
dig selvidag?

H Min bror og jeg er fulde af fortrestning pa
de nye ejeres vegne og lykkelige for, at Roltec
fortszetter. Pioneranden er genopstaet, og der
er energi, virkelyst, tro pa fremtiden og positi-
ve tegn pa vaekst. Det gor det bestemt lettere for
osatacceptere, at vinu er ude, sa vi kan glaede os
over tilveerelsen som pensionister.

Clie Online 720

\

Thomas Ovenholt Hansen
Stifter og tidligere medejer af Clio Online

SALG TIL INDUSTRIEL KOBER

Hvad var arsagen til, at du og dine to
partnere valgte at szelge majoriteten
af jeres virksomhed?

B Den primeere arsag for at atheende majorite-
ten til Bonnier AB var, at vi efter 8 fantastiske ar
i Danmark nu for alvor felte os modne til at ga
ind pa nye markeder. Vi havde indledningsvist
foretaget en raekke analyser af, hvor potentialet
var storst, men vi var ogsa klar over, at det ville
veere en klar fordel for os, hvis vi kunne teame
op med en staerk international partner, der troe-
de pavores ambition om at digitalisere leeremid-
ler i hele verden, og som samtidig havde kends-
kab til andre markeder. I den forbindelse fandt
videt helei Bonnier AB.

Hvad var arsagen til, at du valgte at
sezelge til en keber i forlagsbranchen?
M Vi valgte at teame op med Bonnier AB, for-
di de er et stort internationalt forlag med et
enormt kendskab til, hvordan man driver,
vaekster og internationalisere et produkt.

Var der nogle saerlige udfordringer,
dulegb ind i, i forbindelse med salgs-
processen? - Og har du nogle gode
rad til, hvordan man kan undga disse?
H Clio Online er en firedobbelt gazellevirksom-
hed. Vi er vant til at have fart pa, og vi er stadig
praeget af en god portion iveerkseetterand. Hos
en stor virksomhed som Bonnier er der helt na-
turligt flere led, der skal inddrages, og mange
processer, som skal overvejes. Derfor oplevede

vi nok, at tingene ikke gik helt sa steerkt, som vi
var vant til i starten af seerligt forhandlingspro-
cessen. I den forbindelse er talmodighed en dyd.
Her var vores finansielle radgivere ogsa enormt
gode til at bridge forventninger, og fa enderne
til at mades.

Hvordan ser det ud med Clio Online
og dig selvidag?

M Bade jeg selv, samt de to ovrige grundleggere
af Clio Online, Louise Ellegaard Herping og Las-
se Guldsborg, har beholdt vores stillinger som
direktorer for Clio Online. I dag er vi i mellemti-
den steerkt pa vej ind pa nye markeder. Det for-
ste stop bliver Sverige, hvor vi om kort tid lance-
rer leeringsportaler til de svenske grundskoler.

Dan Protin

Adm. direkter og medejer,
GSV Materieludlejning A/S

SALG TIL KAPITALFOND

Hvad var arsagen til, at du/l pa
davaerende tidspunkt valgte at
saelge virksomheden?

M Vi stod over for et generationsskifte, da den
tidligere hovedaktioneer ville traekke sig tilbage
og seelge deres andel af selskabet. Der var ikke
nogle af bernene hos den tidligere hovedak-
tionaer, som enskede at drive selskabet videre og
selskabet var blevet for stort til, at min partner
Henrik Christensen og jeg havde mulighed for
selv at overtage selskabet akonomisk.

Hvad var arsagen til, at du/l valgte at

seelge virksomheden til en kapitalfond?
H Vi onskede en partner ind i selskabet, som
kunne give ekonomiske muskler til at fortseet-
te veeksten og lige sa vigtigt, en partner, der
kunne tilfore selskabet en mere professionel
vinkel pa driften. Samtidig var den tidligere
hovedaktioneer ikke interesseret i at saelge til

en konkurrent, men havde et stort hab/enske
om, at GSV navnet skulle leve videre. Derfor
valgte vi en kapitalfond, som giver den profes-
sionelle tilgang og er medvirkende til at selska-
bet kommer op pa naeste niveau.

Var der szerlige udfordringer, | lob ind
i, i forbindelse med salgsprocessen?
-0g har du nogle gode rad til,
hvordan man kan undga disse?

B Vi havde ikke deciderede udfordringer,
men man skal veere bevist om, at der kom-
mer et stort arbejdspres gennem den periode,
man har salgsprocessen, da driften gerne skal
fortseette ueendret. I mine gjne er det vigtige at
have gode radgivere pa bade kabers og seelgers
side, som forstar processen. Det gor hele salgs-
processen mere smidig, og det far begge parter
mest ud af i den sidste ende.

Hvordan ser det ud med GSV
Materieludlejning og dig selv i dag?

M Samtidig med forhandlingen med GSV var
kapitalfonden i dialog med Pitzner materi-
eludlejning med henblik pa at skabe bran-
chens storste udlejningsforretning. Det er
gdet bedre end forventet. Trods en stor fusi-
onsproces har vi gget omsaetningen med 18%
sammenlignet med 2014, og samme vaekst
geelder for resultatet i driften. Vi har foretaget
endnu et opkeb, som vil styrke et af vores seg-
menter. Vi venter kun pa endelig accept hos
konkurrencemyndighederne.

Denne rejse er med til at udvikle mig person-
ligt. Det er en stor omveeltning fra at veere pri-
vatejet og kende familien personligt rigtig godt,
til at veere ejet af kapitalfond og blive en stor
virksomhed. Jeg finder mig rigtig godt tilrette
med den nye konstellation.



TAK FOR GODT SAMARBEJDE

FINANSIEL RADGIVER FOR

( DALOON")
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"Som ejer af en familiegrundlagt virksomhed
har det vaeret essentielt at finde den helt rigtige
fremtidige ejer og at sikre den bedste proces for

overdragelsen. ATRIUM har formaet at skabe en
situation, hvor begge dele har vaeret mulig.”

HEMMING VAN
EJER AF OG CEO | DALOON

FINANSIEL RADGIVER FOR

| SALGET TIL

¢ bpta

"Med hjalp fra ATRIUM har vi faet gennemfgrt
en fremtidssikring af Knudsen Kgling til glaede
for bAde medarbejdere, kunder og leverandgrer.
Epta er den helt rigtige, langsigtede ejer, der kan
sikre den fortsatte udvikling af virksomheden.
ATRIUM har igennem hele processen veret en
kompetent og professionel radgiver, der har
varet afggrende for at skabe denne mulighed
for selskabet og ejer.”

KLAUS MUNCH NIELSEN
EJER AF KNUDSEN K@LING

FINANSIEL RADGIVER FOR

@Trackunit

| SALGET TIL

guluman GROC AR

achs

"Med hjzlp fra ATRIUM har vi nu fundet de helt
rigtige ejere, der sammen med det nye ledelses-
team kan fortsatte med at realisere det store
vakstpotentiale, der er i Trackunit.”

SVEND M. HANSEN
AKTIONAR | TRACKUNIT

"ATRIUM formédede i en meget kort og effektiv
salgsproces at opnd de optimale vilkar i for-
bindelse med vores generationsskifte.”

JESPER FJELDS@®
AKTION/ER | TRACKUNIT

FINANSIEL RADGIVER FOR

| SALGET TIL

ERHVERVSINVEST

"ATRIUM har skabt en rigtig god Igsning for virk-
somheden og mig som grundlaegger. Det glaeder
mig, at min partner gennem mange ar kan
arbejde videre med Erhvervsinvest og udvikle
PCH Engineering yderligere.”

CARSTEN HOLM
GRUNDLAGGER OG AKTIONAR |
PCH ENGINEERING

W

FINANSIEL RADGIVER FOR

G

| SALGET TIL

Enghouse Systems

g

"ATRIUM har veeret en kompetent og profes-
sionel radgiver gennem hele processen. De
var for selskabet og ejerne afggrende for at
skabe denne mulighed og sikre gennemfgrel-
sen heraf. ATRIUM teamet har sdledes vaeret
en excellent samarbejdspartner gennem hele
salgsprocessen.”

IB KUNGE
BESTYRELSESFORMAND | CDRATOR

FINANSIEL RADGIVER FOR

| SALGET TIL

<

"ATRIUM formdede at skabe en veltilrettelagt
salgsproces med inddragelse af et felt af inter-
nationale medtech virksomheder. De endelige
forhandlinger blev handteret professionelt og
endte med et godt resultat for os som aktio-
nzrer.”

JENS HAUGAARD
CEO OG AKTIONAR | UNISENSOR

FINANSIEL RADGIVER FOR

Labflex*

| SALGET TIL

CREDO

FARTNERS

"ATRIUM har veret en vigtig driver i processen
og en stor bidragsyder til at finde den rette
partner, sd vi kunne opna en optimal Igsning for
vores familie i det planlagte generationsskifte.”

LARS FOGHSGAARD
HOVEDAKTIONAR | LABFLEX

"ATRIUM har sikret en Igsning, som er god for
selskabets fortsatte ekspansion, for familiens
fortsatte involvering og afkast, og for mig som
fortsat aktionaer og CEO for selskabet.”

MALTE FOGHSGAARD
AKTIONAR OG CEO | LABFLEX

FINANSIEL RADGIVER FOR

Columbus-’

VED K@BET AF

INTERDYN BMI

"ATRIUM kunne med deres store transaktions-
erfaring give os et vasentligt input til at sikre et
succesfuldt virksomhedskgb i USA."

HANS HENRIK THRANE
CFO I COLUMBUS

RASMUS
EITMANN SLOTH

HELENE PETER MADS
MAHRT AAEN

MICHAEL KIRSTINE MICHAEL
BESTED N@RSKOV AHLBURG
LARSEN LAURSEN TYBRING

LISELOTTE
KIRKEBYE

JAN STIG
DAVIDSEN WINDEL@V

PETERSEN

KENT CHRISTIAN MARGIT ALEXANDER
ANDREAS DINSEN LUND DAL
HELVIND

AT S/ELGE ELLER K@BE EN VIRKSOMHED er altid en stor beslutning og en vaesentlig proces for de invol-
verede parter. Dette gaelder, uanset om der er tale om privatpersoner, koncerner eller kapitalfonde.
I samarbejde med kunden seger vi altid at skabe den rette veerdiskabende lgsning ud fra innovative
idéoplaeg, som baseres pa en kombination af finansielle, strategiske og industrielle kompetencer.
Med det internationale netvaerk MidCap Alliance og gennem Wells Fargo International har vi global

ATRIUM PARTNERS A/S TLF. +45 39 48 10 10 WWW.ATRIUMPARTNERS.DK

reekkevidde og lokal operationel tilstedeverelse i mere end 50 lande. Vores uafhangige radgivning
er kendetegnet ved dyb involvering af vores partnere og medarbejdere i et teet samarbejde med kun-
den. En radgivning som understotter vores vigtigste mélsatning: At skabe vardi og blive kundens
foretrukne samarbejdspartner

ATRIUM
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Ejerskabsbarometeret:
Hvilken type ejerleder er du?

arvi taler om ejerskab, gor vi det ofte ud fra den antagelse, at det er et
indlysende begreb, der henviser til, om en person har raderet over en
bestemt ting eller ej. Men ejerskab er i haj grad et socialt konstrue-
ret feenomen, der er knyttet til folelser. Det betyder, at personer ogsa
foler ejerskab af en lang reekke andre arsager end de formelle.

Der er ikke lavet undersogelser af, hvad ejerskab egentligt betyder for ejerlede-
ren, men ny forskning peger pa, at en afgerende udfordring i forhold til generations-
skifte er, at ejerlederen har svaert ved at se sig selv som andet end netop ejerleder. I
mange tilfeelde undlader han formodentligt at planlaegge generationsskifte, for at
undga den situation, hvor han ikke leengere er hverken ejer eller leder.

Forskning i ejerskabets psykologi peger pa, at nar medarbejdere foler ejerskab for
denvirksomhed, de arbejder i, sd handler det serligt om to forhold, nemlig mulig-
heden for kontrol over virksomhedens udvikling og oplevelsen af at identificere sig
med virksomheden.

Ejerlederen oplever formodentligt ejerskab for virksomheden med udgangspunkt
i de samme to forhold. Ejerlederen befinder sig altsa et sted i folgende matrix, som
groft sagt kan bruges til at inddele ejere i fire typer afheengig af graden af deres behov
for kontrol og identifikation med virksomheden.

Denindlevende ejer

en indlevende ejer identificerer sig i hej grad med sin virksomhed, men

har ikke et voldsomt behov for kontrol. For den indlevende ejer er det

vanskeligt at forklare, hvem han er uden at henvise til sin rolle som

leder af virksomheden. Han er en energisk kulturbeerer, optaget af at
veerne om virksomhedens veerdier og omdemme. Hans behov for kontrol er dog ikke
udtalt, og man kan sige, at det vigtigste for ham er at veere med.

For den indlevende ejer er den afgerende udfordring ved ejerskifte tanken om at
skulle opgive sin hverdag i virksomheden og den folelse af mening, det giver ham
i tilveerelsen. Derfor kan det veere en god ide for den indlevende ejer at overveje
en ejerskiftemodel, hvor der er plads til, at han kan fortseette med at arbejde i
virksomheden, selvom han begynder at afgive ejerandele.

Den afklarede ejer

en afklarede ejer foler hverken stort behov for kontrol af eller

identifikation med virksomheden. Det er altsa en ejer, som er relativt

parat til at ejerskifte. Sat pa spidsen er det sadan, at nar den indlevende,

den dominerende og den formelle ejer begynder at forholde sig bevidst
til deres eget ejer- og lederskab og begynder at teenke dette i forhold til et (fremtidigt)
ejerskifte, sa vil de bevaege sig mod at blive afklarede ejere. Ejere, som er i stand til
at overdrage deres virksomhed til en ny og forhabentligt velvalgt ejer, der forstar det
ejerskab og det ledelsesrum, de overtager.

Kilde: Ellen Mglgaard Korsager
Ph.d., Center for Ejerledede virksomheder
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Den dominerende ejer

en dominerende ejer identificerer sig i haj grad med virksomheden og oplever samtidig et stort
behov for kontrol. Han er, udover at veere en energisk kulturbeerer, en eneradig leder ofte for en
steerkt centraliseret organisation, hvor alle beslutninger treeffes af ham selv. Han er almaegtig og
derfor ofte ogsé alene med ledelsen af virksomheden.

For den dominerende ejer er den afgarende udfordring i forhold til ejerskifte, at det som udgangspunkt er

en uteenkelig tanke for ham. Derfor forsammer denne ejertype som oftest - og uanset alder - at planleegge
ejerskifte. Det er selvsagt et problem, og det er vanskeligt at handtere. Maske kan den dominerende ejer formas
til i det mindste at overveje at lave en plan for (fremtidigt) ejerskifte ved at teenke alvorligt over virksomhedens
sarbarhed, som er en uundgaelig folge af hans lederstil og ejerskab. Virksomheder, der er ledet af en
dominerende ejer, er nemlig stort set uden ledelseskompetencer, udover dem ejeren selv kommer med. Sker der
den dominerende ejer noget - bliver han skilt, bliver han syg, der han - ja, sa har det voldsomme konsekvenser
for virksomheden.

Den formelle ejer

en formelle ejer oplever stort behov for kontrol af virksomheden, men identificerer sig ikke

voldsomt med den. Som leder minder han om den dominerende leder. Han ser dog ikke i samme

grad virksomheden som en forleengelse af egen person og oplever ikke, at den opfylder andet

behov hos ham end behovet for at tjene penge og forvalte dem og hverdagen i frihed fra andres
indblanding.

For den formelle ejer er den afgerende udfordring ved ejerskifte ikke at skulle opgive hverdagen i
virksomheden, men at skulle opgive den overordnede kontrol med virksomheden. Her kan det veere en fordel
at begynde tankerne omkring generationsskifte med at skabe en velfungerende bestyrelse, sa ejeren i forste
omgang har mulighed for at bevare kontrol fra en mere tilbagetrukket position. Siden kan en velfungerende
bestyrelse bidrage til at facilitere en god ejerskifteproces, hvor ejerandele maske overdrages til en ny ejer over
en leengere periode.

lllustrationer: Maria Sterndorff

B

LN

"Et vellykket generationsskifte kraever tid og grundig forberedelse”

Forberedelse skaber vaerdi

Clemens har mangearig erfaring med radgivning til ejerledede virksomheder

“Et succesfuldt generationsskifte handler om jura, ekonomi og grundig forberedelse. Det kraever dyb indsigt

i viksomheden og ejerkredsen at skabe de rigtige rammer, som matcher begge generationers ensker.” C I E I\ /I E N S

www.clemenslaw.dk VARDISKABENDE RADGIVNING TIL ERHVERVSLIVET
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De 'udodelige’
ejerledere star for fald

Af Simon Hoffmann Petersen

Alt for mange virksomhedseje-

re udskyder forberedelsen af en
overdragelse til sidste gjeblik, og
det kan fa stor betydning for bade
pris og fortsat virke.

"Der er simpelthen den her idé om, at
man som ejerleder er udedelig. Man
taenker ikke over, at der kan komme en
dag, hvor ens ekspertise, knowhow og
forbindelser ikke leengere er tilgeengeli-
ge for virksomheden. Det er problema-
tisk, for sa er ejeren selv det storste for-
retningsaktiv, og det gor det umuligt at
overdrage virksomheden.”

Sadan lyder ordene fra Sara Sayk. Hun
er chefkonsulent i FSR - danske revisorer,
og oplever alt for ofte, at virksomhedse-
jere bliver overrumplet af udsigten til et
salg og ikke har en exitplan i baghanden.

"En exitplan betyder rent ud sagt, at
man satter sig ned, far styr pa sine pro-
cesser 0g strategier og foreviger dem pa
papir. Pa den made vil man altid kun-
ne dokumentere over for en potenti-
el kober, at der ogsa er en sund forret-
ning, nar man som leder er veek. Det be-
tyder ikke, man skal seelge som 45- eller
55-arig, men det er da rart at have mu-
ligheden,” siger hun.

PR

Sara Sayk
Chefkonsulent i FSR — danske revisorer
0g registreret revisor

FOTO: FSR - DANSKE REVISORER

Hvem skal overtage?

En af de faldgruber, som Sara Sayk of-
te oplever, er, at man som virksomhed-
sejer er alt for fokuseret pa driften af
virksomheden, men mangler de store
strategiske linjer og planer. Det bliver
et problem, den dag virksomheden skal
salges, mener hun.

"Det er vigtigt at forstd, at virksom-
heder ikke szlges som handveerkertil-
bud. Nar man szelger sit hus, skal man
naturligvis sla graesset, pudse vinduer-
ne - altsa fa det til at fremsta knivskarpt.

FOTO: SHUTTERSTOCK

Man skal dog ikke begive sig i kast med
at skifte det gamle keokken eller bade-
veerelse, for det vil kaberen nemlig hel-
lere selv. Nar det kommer til virksom-
heden, er det imidlertid lige modsat.
Fa endelig sat skub i produktudvikling-
en og opgrader gerne dine maskiner,
sa leenge det pa sigt giver positivt ud-
slag pa bundlinjen. En virksomhed in-
dbringer nemlig mest, hvis den er trim-
met og udviklet,” fastslar Sara Sayk.

Endelig ber man allerede tidligt gore
sig overvejelser om, hvad man ensker
for sin virksomhed efter et ejerskifte,
mener Sara Sayk.

”Man skal beslutte med sig selv, hvor-
dan man bedst foler, virksomheden kan
fortseette. Vil man kere en son eller en
datter i stilling til at drive virksomheden
videre i egen and? Har man en betroet
medarbejder, der kan overtage driften?
Er man okay med at seelge til en ekstern,
og skal det i sa fald veere til en kapital-
fond eller en anden virksomhed? Det
vigtigste er at have en slagplan for salget
af sit livsveerk, sa det ikke ender med, at
man som alternativ ma lukke den.” H

Lses mere pa
ejerskifte.info

Seet skubivirksomhedssalget med en revisor

Der er kroner og ore i at optimere

sin virksomhed for en overdragelse.
Derfor bor man inddrage sin revisor
sa tidligt som muligt i salgsforigbet.

At drive en succesfuld virksomhed er
ikke ensbetydende med, at den szelger
sig selv, den dag man som virksomhed-
sejer er klar til at starte et nyt kapitel i
sit liv. Mange veelger selv at tage kam-
pen om, men med hjalp fra en revisor,
vil man let kunne undga mange fald-
gruber, forteeller Sara Sayk, der er chef-
konsulent i FSR - danske revisorer

"Det er vigtigt at skabe et 360 gra-
ders billede af virksomheden, og det gor

man bare ikke pa en maned eller to,”
forteeller hun.

En attraktiv virksomhed?
Ofte er det et spergsmal om at trimme og
optimere sin virksomhed mest muligt, og
der er det i mange tilfeelde nadvendigt, at
man som virksomhedsejer leegger sine
personlige praeferencer fra sig og teenker
med pengepungen, mener Sara Sayk.
"For rigtig mange ejerledere er
virksomheden deres livsveerk og pen-
sionsopsparing, men alligevel stiller de
sig til daglig tilfredse med et resultat pa
det jeevne og forventer sa den store
gevinst ved et salg, sa de kan nyde livet.

golfklubben og en rejse i ny og nee. Med
den tilgang til et salg far man imidlertid
ikke indfriet sin virksomheds egentlige
potentiale. Det gor man kun, hvis man
kan tage et skridt tilbage og kigge pa sin
virksomhed og potentialet for salg. Er mi-
ne leveranderer de billigste, eller handler
jeg kun med dem, fordi jeg altid har gjort
det? Hvad med Olsen nede pa varelageret?
Er han den rette til opgaven, eller holder
jeg handen over ham, fordi vi har veeret
venner i 20 ar? I sadanne tilfaelde kan det
veere rigtig sundt at fa en revisor med ind
over, der kan tage et nogternt kig pé for-
retningen, s man i sidste ende kan reali-
sere sin virksomheds egentlige veerdi.”

o FAKTA

Forventede
ejerskifteri
Danmark

Regional udbredelse af ejerledede a/s
& aps samt hidtidige og kommende
glerskifter i virksomhederne

REGION NORDJYLLAND
Antal gjerledede virksomheder. 4,428
Antal gjerskifter 1995-2013: 248

Forventet antal gjerskifter 2015-2025: 1.700

REGION HOVEDSTADEN

Antal gjerledede virksomheder. 14.722
Antal ejerskifter 1995-2013; 908
Forventet antal gjerskifter 2015-2025; 5,700

REGION MIDTJYLLAND
Antal ejerledede virksomheder. 10.535
Antal gjerskifter 1995-2013; 6061

Forventet antal gjerskifter 2015-2025:  4.000
REGION SJZALLAND

Antal ejerledede virksomheder: 5,080
Antal gjerskifter 1995-2013: 290
Forventet antal gjerskifter 2015-2025: 2,000
REGION SYDDANMARK

Antal ejerledede virksomheder. 8.449
Antal gjerskifter 1995-2013: 527

Forventet antal gjerskifter 2015-2025; 3400

Kilde: EJERLEDELSE | DANMARK
Rapport 1: Ejerledelse - baggrund og udbredelse



Vi er ikke de storste s

HISTED._ ;zj o

THYBORON
Viindrgmmer gerne, at RevisorGruppen Danmark ikke er landets stgrste
statsautoriserede revisionsfirma. Vi er "kun” det stgrste revisorsamarbejde.

‘ TRUER

) @ roseero
ULFBORG
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GENERATIONSSKIFTE
VIRKSOMHEDSUDVIKLING
OG BESTYRELSE:

- Hvad er dine fremtidsplaner ?

- er mere end skattemaessige overvejelser

I dag kan storsteparten af generationsskifter gennemfores skattefrit.
Derfor er det typisk ledelsesmaessigt og selve udviklingen af virksomhedens forret-
ningsprocesser, som volder udfordringer.

ReviPoint er ledelsens fortrolige sparingspartner, som:

» Haren ukompliceret solid og praktisk erfaring med generationsskifte
og radgivningen

Har stor erfaring med virksomhedsudvikling i SMV virksomheder
« Yder professionel skatteradgivning

Eren troveerdig, kompetent og serigs samarbejdspartner,
som leegger veegt pa klar kommunikation

Yder personlig betjening og anbefaler langsigtede holdbare lgsninger,
som er baseret pa gkonomisk overblik og tryghed

Generationsskifte er en malrettet proces, som bar startes i tide med udgangspunkt
i en konkret og praktisk plan, sa det forebygges, at processen ikke strander pa varm
luft og tom strategisnak, som aldrig bliver forankret i virksomheden.

Ragnagade 7 « DK-2100 Kgbenhavn & « TIf. +45 3948 0202
www.revipoint.dk « info@revipoint.dk

( )
Mangler du en kgber?
o °
- Sa g@r som Jimmy
”| efteraret 2015 satte vi vores entreprengrafde-
ling til salg hos NYCO Virksomhedsformidling.
Der kom hurtigt kebeemner pa bordet og
henover Jul og Nytar blev et salg forhandlet
pa plads, sa handlen blev gennemfart i januar
2016.
Vi havde en god og effektiv proces, hvor der
hele tiden blev fulgt op og sikret
fremdrift med salget!”
Jimmy QOstergaard
Ejer og direktar
@stergaard Entreprise A/S
@stergaard Entreprise A/S er en af de sterste leverandgrer af nyanlaeg
og rersystemer til fiernvarmeindustrien i Danmark.
Se mere pd www.ostergaard-entreprise.dk
Er du ejerleder med en mindre eller mellemstor virksomhed indenfor
produktion, industri eller BtB handel & service, sa vil vi ogsa gerne hjeelpe
dig med dit salg og generationsskifte.
Vi har stor erfaring med SMV'ere inden for disse brancher og kan hjzelpe
med hele processen. Du far en enkel, effektiv og fair Igsning pa salg og
generationsskifte af din virksomhed.
Lad os tage et uforpligtende mgde, hvor vi kan drgfte dine planer for
fremtiden.
Skal du videre, sa ring til Mogens Bjerre pa 22 12 92 00 og har neermere
om mulighederne.
NYCO VIRKSOMHEDSFORMIDLING
Helgolandsgade 42, 6700 Esbjerg N Y ‘
WWW.NYCO.DK
UVILDIG & UAFHZAENGIG VIRKSOMHEDSFORMIDLING
. J
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Juridiske overvejelser

Opna optimale personlige og okonomiske resultater med god juridisk forberedelse.

Jan Snogdal (Til venstre)
Advokat (H), Partner

Sebastian Ingversen (Til hgjre)
Advokat (L), Partner

LETT Advokatpartnerselskab

My

Nikolaj Juhl Hansen

Advokat, Partner,
Magnusson Advokatanpartselskab

Peter Skau-Andersen

Advokat (L), Partner,
Skau Reipurth & Partnere

Dennis Birkeholm Larsen (Til venstre)
advokat (L), partner, Clemens Advokatpartnerselskab

Tommi Hjelmdal Ahrenholt (Til hojre)
advokat, partner, Clemens Advokatpartnerselskab

Hvornar skal jeg overdrage min
virksomhed? Og til hvem?

B Et salg eller generationsskifte er en blanding
af strategi, timing, ekonomi/skat, jura og folel-
ser. Det er ogsa det muliges kunst. Brug advokat
og ovrige radgivere til at skabe overblik, opstil-
le mulige scenarier og pege pa faktorer, der kan
forege virksomhedens veerdi og optimere eje-
rens forhandlingsposition og raderum. Langsig-
tet planlaegning giver veerdi og tryghed.

Det har veesentlig indvirkning pa proces
og muligheder, om overdragelsen sker til en
konkurrent, et familiemedlem, virksomhe-
dens medarbejdere eller en kapitalfond. Et
andet veesentligt element er, om ejeren skal
fortsaette i virksomheden bagefter og eventu-
elt opretholde en vis ejerandel.

Hvilken rolle spiller det for en
virksomhed, der skal szelges,

at der er ’orden i papirerne’?

B Det er afgorende for prisfastsaettelsen og
salgers risiko. Far man adgang til rodet do-
kumentation, manglende oplysninger eller
ser, at der ikke er aftaler med vaesentlige sam-
arbejdspartnere, sa peger pilen den forkerte
vej. Maske er det f.eks. forretningsmaeessigt
begrundet at handle uden skriftlige aftaler -
men sa forklar det. Due diligence processen
skulle nedig preeges af mistillid. Det indvirker
pa kebers vilkar - bade pris og de forhold, som
saelger ma tage ansvar for.

Hvilke udfordringer skal handteres,
nar den/de potentielle keber(e) er
identificeret?

M Det geelder om at skabe arbejdsro for keber og
tryghed for seelger. Keber onsker mest mulig in-
formation om target, for jo bedre keber kender
sine risici, jo bedre kan de reguleres i det kom-
mende aftalegrundlag - eller afspejles i prisen.
Denne afklaring er reelt til fordel for begge par-
ter. Seelger vil imidlertid i denne fase skulle le-
vere materiale af fortrolig karakter samt besva-
re kritiske spergsmél om virksomheden, og den
proces kan veaere seerdeles omfattende.

Hvilke udfordringer forekommer
typisk i forbindelse med en
kontraktudarbejdelse?

B Den storste udfordring er at forene ejerle-
derens ensker med keberens ambitioner for
virksomheden. Det geelder bade i relation til ejer-
lederens privatekonomi og i relation til virksom-
hedens fremtid. De fleste ejerledere har ambi-
tioner for deres virksomhed - ogsa leenge efter
salget. Derfor onsker ejerlederen ofte at blive i
virksomheden i en overgangsperiode efter salget,
og det kan veere en udfordring at kombinere det-
te anske med keberens planer for virksomheden.

Langsigtet salgsmodning - hvad

kan man som virksomhed og
virksomhedsejer gore for at

foroge virksomhedens veerdi?

B Den made, som man selskabsmaessigt seet-
ter sin virksomhed op pa, kan ved et salg eller
generationsskifte have stor skattemaessig be-
tydning for seelger og gore et salg eller genera-
tionsskifte nemmere.

Virksomheden skal fra dag 1 have fokus pa,
om de kontrakter, som virksomheden indgar,
giver f.eks. kunder, leverandorer eller udle-
jere mulighed for at sige kontrakten op med
forkortet varsel i forbindelse med et salg eller
generationsskifte. Sadanne 'change of con-
trol’-bestemmelser kan give betydelige ud-
fordringer ved et salg/generationsskifte og i

Hvornar skal man starte med at gore
sin dokumentation klar?

M Den skal man altid have klar, ogsa uden for
en salgsproces, f.eks. i en retssag. Bestyrel-
se skal have styr pa det. Og senest, nar man
begynder at ga med salgstanker. Er anseettel-
sesaftalerne OK, er de skriftlige aftaler under-
skrevet, er der styr pa varemarker osv. Hvis
man har udenlandske selskaber, er det en stor
ovelse. Ga frem efter den liste, som datarum-
met skal bygges op efter. Advokat kan hjaelpe
virksomhederne med en ’egen undersogelse’
sa man ved man er klar.

Hvilke konsekvenser kan disse ud-
fordringer have for udfaldet af over-
dragelsen/transaktionen?

M Hvis parterne ikke sikres arbejdsro og sikker-
hed, vil seelger ofte veere mindre tryg ved at ud-
levere sit 'guld’. Keber savner maske pa sin side
svar pa spergsmal eller indsigt i vaesentlige for-
hold. Det kan vaere sveert for seelger at forsta en
bekymring for kaber, og - omvendt - mistaenke-
ligt for keber ikke kunne fa fyldestgerende svar
eller dokumentation fra saelger. Ultimativt en-
der disse konflikter ofte i en manglende enighed
om prisen - og dermed transaktionen.

Hvilke 5 punkter i kontrakten har
typisk storst betydning for
transaktionen?

M Folgende emner har typisk storst fokus:

« TFastlaeggelse af kebesummen, beregningen
heraf og eventuel regulering (earn-out).

« Betalings- og finansieringsmodeller, herunder
hvorvidt ejerlederen er indstillet pa medfinan-
siering.

« Vilkar om samejerskab ved delvis overdragelse
eller glidende generationsskifte.

« Fastlaeggelse af ejerlederens garantier/indesta-
elser og kontraktmaessig ansvarsbegraensning.

« Afklaring af ejerlederens (og andre nagleperso-
ners) eventuelle rolle i virksomheden efter over-
dragelsen og de kontraktmaessige bindinger, he-
runder konkurrenceklausuler.

veerste fald reducere den pris, som man kan fa
for sin virksomhed.

Herudover ber man lgbende soge at beskyt-
te de rettigheder, som anvendes af virksom-
heden (navn, logo, design eller opfindelse), sa
man sikrer sin goodwill og platform i marke-
det bedst muligt. Og det er et steerkt signal til
en mulig keber.

Endvidere kan der udarbejdes en hensigt-
serkleering, hvori parterne udtrykker deres
hensigter - alt med henblik pa at sikre den for-
ventningsafstemning, der er essentiel for eta-
bleringen af et forhandlingsmilje, hvor der
teenkesi losninger.

Hvordan kan god dokumentation og
et solidt datarum skabe vaerdi og mi-
nimere risiko i salgsprocessen?

H Overvej, hvad du selv ville se, hvis du skulle
kabe? Det handler om at skabe tillid. Tro pa, at
der ikke er skeletter. Skal kaber stille en masse
sporgsmal, kommer sporgsmélet: Hvad med
det, jeg sparger om? Lad veere med at glemme
bilag 4 i en kontrakt. Ger det med gode virtu-
elle datarum nemt for keber at bruge. Hvis jeg
har haft en god fornemmelse af, at der ikke er
fejet noget ind under gulvteeppet, er prisen
hojere og risikoen for seelger mindre.

Hvordan kan man forberede sig selv
og sin virksomhed til disse udford-
ringer?

M Det handler basalt set om mulighed for at ud-
veksle oplysninger og afstemme forventninger.
En fortrolighedsaftale, hvori det fastslas, hvor-
dan oplysninger handteres - og at det koster en
bod at misbruge dem - kan veere en fordel. End-
videre kan der udarbejdes en hensigtserkleering,
hvori parterne udtrykker deres hensigter - alt
med henblik pa at sikre den forventningsafs-
temning, der er essentiel for etableringen af et
forhandlingsmilje, hvor der teenkes i losninger.

Hvordan adskiller kontraktgrundlaget
i et generationsskifte sig fra et
traditionelt keb og salg?

H Den mest grundleeggende forskel er, at par-
terne i et generationsskifte har stort set sam-
menfaldende interesser. Det gennemsyrer
hele kontraktgrundlaget. Derudover er gene-
rationsskiftet mere komplekst, fordi der reelt
skal tages hand om begge generationers sam-
lede okonomiske forhold i forbindelse med
overgangen. Bestar den yngre generation af
flere personer, er der desuden behov for en re-
gulering af deres indbyrdes fremtidige samar-
bejde - bade som familie og professionelt.



Brug LETT

Det betaler sig at bruge et specialiseret advokatfirma ved keb, salg eller genera-
tionsskifte af virksomhed. Med ca. 300 medarbejdere og kontorer i Kgbenhavn og
Aarhus kan LETT hjeelpe gennem hele forlgbet - fra den farste forberedelse til den
sikre gennemfarelse.

Vi er din strategiske og juridiske sparringspartner i hele processen. Kontakt en af
vores partnere pa tIf. 33 34 00 00:

Jan Snogdal - Jens Krogh Petersen - Karsten Pedersen - Martin Christian Kruhl
Michael Bjerg Hansen - Michael Vinther - N.E. Nielsen - Sebastian Ingversen - Sgren
Jenstrup - Ulrik Bangsbo Hansen

Artur Bugsgang - Claus Holberg - Jan Bgrjesson - Jess Thiersen
Vil du vide mere?

Se mere om LETT og vores seneste transaktioner pa
www.lett.dk/transaktioner

—
LETT Advokatpartnerselskab —
—

FA STYR PA
DOKUMENTERNE

VIRKSOMHEDSOVERDRAGELSER
NEMT UG SIKKE RT | ET JURIDISK OG PRAKTISK PERSPEKTIV

Skau Reipurth & Partnere har stor erfaring inden
for virksomhedsoverdragelser og radgiver danske
— I I 0g udenlandske virksomheder om alle juridiske
Enkel Og Slkker dOkumentUdvekShng 0g praktiske forhold i forbindelse med
virksomhedsoverdragelser.

- |ngen |nSta”at|0n B humg OpS&tmng Vores vigtigste opgave er at sikre vores klienter

en virksomhedsoverdragelse, der opfylder deres

Peter Skau-Andersen

. . . . e Advokat (L), partner
personlige og gkonomiske mal. Vores radgivning 44538 41 14 42

— Nem administration af rettigheder omfatter bl
" " ) e Proces og ;trategi i forbindelse med kab
— “Drag and drop” -baseret lasning 0g salg f virsomheder —

1256 Kgbenhavn K
+45 3841 1441
info@skaureipurth.com

e Tilrettelaeggelse og gennemiarelse af
juridisk due diligence

www.skaureipurth.com

e Forhandlinger og udarbejdelse af kontrakter

¢ Finansiering og etablering af sikkerhed

KARET SOM BEDSTE EUROP/EISKE DATARUM 2015 AF LEGAL AWARDS

Teglholm Alle 15 + 2450 Kebenhavn
70 26 90 79 « danmark@admincontrol.com ad mi ncontrOl
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Veaerdioptimering

Eksperternes rad til hvordan du sikrer dig den bedst mulige pris for din virksomhed.

Jan Davidsen
CEO & Partner, Atrium Partners

RADGIVEREN

John Jensen
Partner, Clearwater International

RADGIVEREN

Vilhelm Hahn-Petersen

Partner og medliem af
investeringskomitéen, CataCap

P o
¥ M}

Hvilke udfordringer lober man
typisk ind i som virksomhedsejer i
forbindelse med salgsproces?

B Mange undervurderer opgaven med at for-
berede et salg af virksomheden. Det handler
ikke bare om at finde aktiebogen og de senes-
te 3 ars regnskaber frem. Det er en resource-
kraevende proces, hvor man skal endevende
virksomheden fra A-Z. Man kan og ber sege
hjeelp udefra, men det kan ikke fjerne behovet
for, at man selv deltager betydeligt.

Hvordan pavirker den stigende
globalisering, salgsmulighederne
for international orienterede danske
virksomheder?

M Vi ser tydeligt, at internationaliseringen i sti-
gende grad har faet udenlandske finansielle og
strategiske investorer til at 4bne ejnene op for
steerke danske kvalitetsvirksomheder. Mange
danske virksomheder har veludviklede og ska-
lerbare forretningsmodeller, som er enormt
interessante at rulle ud internationalt, og de
virksomheder, som allerede har bevist deres in-
ternationale berettigelse, er blot endnu mere ef-
tertragtede.

Hvilke kriterier stilles til
virksomheder, l investereri?

B virksomheden skal have en forretningsmo-
del og et produkt med langsigtet holdbarhed,
et markant udviklingspotentiale og en ledel-
se med lyst, ambitioner og evner til at forle-
se dette potentiale. Placering i en branche i
vaekst er naturligvis et plus, men en innova-
tiv forretningsmodel, som rusker op i en mo-
den branche, kan vaere meget attraktivt. Vi
investerer i partnerskab med ledelsen og de
eksisterende ejere for at kombinere kontinu-
itet og nyteenkning, og derfor er kemien og
feelles ambitioner rigtig vigtigt.

Hvilke forhold bor man isaer
fokusere pa, nar man skal szelge
sin virksomhed?

B virksomhedens DNA skal formidles sa en-
kelt - men samtidig nuanceret som muligt.
De gode historier skal selvfelgelig eksponeres
og markedsferes. Samtidig skal man sorge for
selv at finde hullerne i osten og vurdere risici
forbundet hermed. Det hjelper ikke noget at
gemme ting af vejen. Kebere kan godt leve med
risici, men accepterer ikke uvidenhed.

Hvilken betydning oplever |, det

har for danske virksomheders
potentielle salgspris?

M I vores mange internationale transaktioner
ser vi generelt hejere prissaetning, end nar
der udelukkende er interesse fra skandinavis-
ke investorer. Dette skyldes naturligvis storre
konkurrence i processen, men ogsa at inter-
nationale investorer er villige til at betale me-
e som folge af flere synergier. Dog stiller en
salgsproces med et internationalt keberfelt
storre krav til, at processen struktureres, sa-
ledes at konkurrencemomentet er hojt igen-
nem hele forhandlingsforlebet.

Hvordan vurderer | potentialeti den
enkelte virksomhed?

H Som med en golfspiller er det vigtigt ikke bare
at kigge pa handicappet (negletal) men navn-
lig observere svinget (virksomhedens proces-
ser), nar man skal vurdere udviklingspotential-
et. Gode historiske nogletal og sammenhaengen-
de fremskrivninger giver en pejling, men i sidste
ende er det faktorer som virksomhedens rele-
vans for kunderne, dens markedsposition, dens
evne til at differentiere sig fra konkurrenterne og
organisationens udviklingsparathed, som er af-
gorende for vores investeringsbeslutning.

© Les artiklen pd www.ejerskifte.info

Hvordan kan en god finansiel
forberedelse og radgivning

pavirke salgsprocessen og prisen
pa virksomheden?

B Som virksomhedsejer er man vant til at se
sin virksomhed indefra og kender hvert et
hjorne af den. En god finansiel radgiver be-
tragter virksomheden udefra, som en inve-
stor vil gere det, men evner samtidig at seette
sig i virksomhedsejerens sted. Samtidig er en
finansiel radgiver garant for en grundig for-
beredelse, hvilket er afgarende for en god pro-
ces. Med det udgangspunkt har man det beds-
te grundlag for at et salg gennemfores smi-
digt og pa attraktive vilkar.

Hvilke karakteristika ser | hos de
virksomheder, der oplever storst
interesse fra internationale kebere?
B Generelt eftersporger internationale investo-
rer/kabere, produkter eller services, som kan rull-
les ud pa flere markeder og gerne med et afseet i
en meget skalerbar forretningsmodel, der ikke
kraever vaesentlige investeringer, nar et nyt land
skal indtages. Derudover er der typisk storre krav
til, at virksomhederne er veldokumenterede,
samt at ledelsen har erfaring med internationali-
sering og har mod pé yderligere ekspansion uden
forlandets greenser.

Kan virksomheder arbejde for at
gore sig mere interessante for jer
som kobere?

Hl Undlad at 'dress up the bride’ unadigt - det bli-
ver alligevel gennemskuet i salgsprocessen og
ender i térer. Skab i stedet fuld gennemsigtig-
hed og seet tid af til personlig involvering. Aben-
hed, eerlighed og en afklaret holdning til salget og
det fremadrettede samarbejde gar rent ind hos
os som keber. En klar og underbygget vision for
virksomhedens udvikling med et tydeligt afseet
iden aktuelle situation vil ligeledes oge attrakti-
viteten.

Bestyrelsen — belastning eller veerdiskabende ressource?

Professor Mette Neville, leder af Center for Sma og Mellemstore Virksomheder, Aarhus BSS, stiller skarpt
pa bestyrelser. Undersagelser viser, at langt de fleste ejerledere fravaelger bestyrelsen, fordi virksomheden
er for lille, eller at ejerlederen ikke kan se, hvad bestyrelsen kan bruges til. Det er uheldigt, da en bestyrelse
ofte tilfgrer noget af det, der skal til for at forlgse vaekstpotentialet (Udvidet fra side 18).
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Sektorer: Automotive - Business Services - Consumer - Financial
Services - Food and Beverages - Healthcare - Industrials
and Chemicals - Real Estate - TMT

Kontorer: Aarhus - Barcelona - Beijing - Birmingham -
Dublin - Kgbenhavn - Lissabon - London - Madrid -
Manchester - Nottingham - Porto - Shanghai

Kontakt: clearwaterinternational.dk

+45 70 22 50 33
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veerdiskabelse, vaerdiskabelse

0g veerdiskabelse

F CDI GLOBAL

CDI Global er et dansk virksomhedsmaegler- og M&A hus,
der siden 1994 har foretaget mere end 100 transaktioner.

www.cdiglobal.dk

Se mere om veerdiskabelse og vaerdioptimering pa
www.vardiskabelse.dk

Der er mere end 200 forskellige mader at lave
veerdiskabelse pa i din virksomhed.
Kontakt os pa 9811 0055 eller pa pva@cdiglobal.dk
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Af Redaktionen

@get konkurrence betyder,

at risikoen i forbindelse med
virksomhedsovertagelser er
storre end nogensinde for. | dag
er det dog muligt at forsikre sig
i forbindelse med opkgob, salg
eller fusion med en sakaldt
M&A-forsikring.

De sakaldte Merger and Acquisition-for-
sikringer er ikke noget nyt faenomen.
Helt tilbage i slutningen af 90’erne blev
de forste af sidanne forsikringer teg-
net af virksomhedsejere i England, der
ville saelge sin virksomhed, men ikke
onskede at keempe med eventuelle krav
fra keber, hvis det senere blev opdaget,
at visse garantier i kebsaftalen ikke var
overholdt. I dag bliver M&A-forsikring-
er imidlertid tegnet bade tegnet af kebe-
re og saelgere. Tidligere var det hovedsa-
geligt pa saelgersiden, at der blev tegnet
en M&A-forsikring, I dag tegnes de fleste
M&A-forsikringer imidlertid af kebere.

FOTO: SHUTTERSTOCK
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Tegn en forsikring for du gennemforer
en virksomhedsoverdragelse

For dem kan det nemlig ogsa veere rart at
vide, at der altid er nogen at rette senere
krav mod, ogsa nar szelgeren af den ene
eller anden arsag maske ikke kan hono-
rere et krav to ar senere.

Afgorende likviditet
Mens mange erhvervsdrivende primeert
anser en M&A-forsikring som en sikker-
hedsline i forbindelse med en virksom-
hedsoverdragelse, kan det ogsa veere en
effektiv made at sikre likviditet pa. Al-
mindeligvis ved et virksomhedssalg vil
saelger nemlig kun modtage 75 procent
af kebsprisen, mens den resterende fjer-
dedel bliver frosset hos en neutral tred-
jepart i 18 maneder og forst frigives, nar
og hvis salgeren har efterkommet al-
le sine forpligtelser i forbindelse med
overdragelsen. Det undgar man med en
M&A-forsikring.

For mange virksomhedsejere er det
simpelthen darlig forretning at have
sa mange penge bundet op til halvan-

det ar efter et virksomhedssalg, nar de
nu i stedet kunne vaekste pengene i en
anden virksomhed. Med en M&A-for-
sikring binder man ikke en fjerdedel
hos en escrow, fordi forsikringsselska-
bet tager sig af de eventuelle gkonomis-
ke krav, der matte komme fra keberen
pa et senere tidspunkt. Sa i stedet for at
tilbageholde 25 procent i 18 maneder,
kan man altsa forsikre sig ved at beta-
le én til to procent af det tilbagehold-
ne belob med det samme. En M&A-for-
sikring kan veere tungen pa veegtska-
len, hvis man er en af flere potentielle
kebere af en given virksomhed.

Hvis en szelger far to neesten identiske
bud pa sin virksomhed fra interesserede
kebere, men en af dem er M&A-forsikre-
de, sa er det et ret tungt argument. Skulle
der pa et senere tidspunkt blive rejst et
okonomisk krav i forbindelse med over-
dragelsen, vil det nemlig vaere mod for-
sikringsselskabet. Saledes er seelgeren alt-
sa til en vis grad frataget ansvaret. ll

Dansk erhvervslivviser stigende
interesse for M&A+forsikringer

Mens vores svenske naboer for
alvor har taget M&A-forsikring-
erne til sig, sa forsikrer danske
virksomheder sig sjeeldent

i forbindelse med overdragelser
og fusioner.

Selvom lesningen sa smat er begyndt at
vinde indpas herhjemme efter finans-
krisen, sa halter danske virksomhed-
sejere stadig langt efter vores svenske
naboer, nar det kommer til at M&A-for-
sikre sig i forbindelse med virksomhed-
soverdragelser. Neesten hver fjerde han-
del i Stockholm er i dag forsikret, mens
der sidste ar kun blev tegnet et par styk-
ker i Danmark.

Der findes ikke en endegyldig forkla-
ring pa, hvorfor de danske erhvervsdri-
vende endnu ikke har taget M&A-for-

sikringerne til sig i samme grad som
vores nordiske naboer, men en del af be-
grundelsen har formentlig veeret, at det
i starten var enormt dyrt at tegne for-
sikringerne. Sadan er det ikke laengere.
Det kan for sa vidt ogsa veere efterden-
ningerne fra det seneste ejendomskrak,
der gor, at de danske selskaber stadig
haenger lidt i bremsen, men det gar ef-
terhanden op for flere og flere erhvervs-
drivende, at der er rent faktisk er noget
veerdi at hente i form af likviditet og ge-
nerel sikkerhed.

Besvaerliggor ikke processen

En anden arsag til, at M&A-forsikring-
er stadig ikke er blevet en helt natur-
lig del af en virksomheds- eller veerdio-
verdragelse, kan veere, at forsikringer-
ne har faet et ry som bade besveerlige og

tidskraevende at tegne. Men det er ikke
nedvendigvis korrekt.

Forsikringsselskaberne er i dag ble-
vet sa effektive og dygtige til at tegne
forsikringerne, at det pa ingen made vil
sinke en overdragelse. Hvis forsikrings-
selskabet bestar af ansatte med juridisk
erfaring, kan de vurdere en overdragel-
sesaftale lige sa hurtigt som seelgerens
og keberens advokater, sa det at tegne
en forsikring ikke kommer til at udskyde
handlen yderligere.

Selvom Sverige stadig tegner sig for
langt de fleste M&A-forsikringer, s& vin-
der det lige sa stille frem blandt de dans-
ke erhvervsdrivende. Kebenhavn er en
af de vigtigste, nordiske forretningsbyer,
sa det er ikke overraskende, at M&A-for-
sikringerne nu er ved at vinde indpas. B

e SALGER

Femstrategiske

fordeleved at tegne
M&A-forsikring pa

O ~ W N

seelgersiden

Et alternativ hvis saelgeren ikke kan eller vil stille
den nedvendige finansielle sikkerhed for de aftalte
garantier (som for eksempel buy-outs eller insol-
vens-situationer).

Det giver vaesentligt bedre likviditet i forbindelse
med salget, da man ikke skal binde en flerdedel af
handelsprisen op hos en escrow.

Det giver muligheden for en ’clean exit’ for Private
Equity-fonde

Det gor salg af en virksomhed i en turnaround-si-
tuation vaesentligt nemmere.

Man kan sove roligt om natten velvidende, at sene-
re krav, der matte blive rejst af keber mod virksom-
heden, bliver rettet mod forsikringsselskabet og
ikke forsikringstager.

e KOBER

Femstrategiske

fordeleved at tegne
M&A-forsikring pa

OO &~ 0 N -

kobersiden

Det giver langt mere tryghed ved investeringer pa
ukendte markeder eller sektorer.

Det kan meget vel vaere den afgerende faktor, nar
en saelger skal beslutte sig for en keber i en ellers
teet budkrig.

Det giver 1o i sjeelen for geeldsfinansierings-
udbydere

Det sikrer et godt forhold med saelgeren, som efter-
folgende kan blive en af virksomhedens neglean-
satte eller endda keberens forretningspartner.

Det fjerner risikoen ved at handle med szlgere,
hvor der er usikkerhed om, hvorvidt szelger rent
okonomisk kan efterkomme eventuelle krav, eller
hvor det juridisk set kan vaere sveert at holde saelger
op pa de kontraktmaessige garantier (for eksempel-
visiandre jurisdiktioner)

Lees mere pa
ejerskifte.info



M&A-forsikring

Vores erfaring med
virksomhedstransaktioner
og M&A-forsikring hjaelper
dig med at lukke aftalen -
B og den viden vil vi gerne
dele med dig

Forhandlet, NS
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AlG har som et af verdens starste forsikringsselskaber stor erfaring med M&A-

forsikring — bdde fer, under og efter transaktionen. Men vigtigst af alt har vi praktisk

erfaring med hé&ndteringen of M&A-skader, idet krav om erstatning rejses globalt

forsikringsseminar mod 14% af vores M&A-policer. Vores skadekompetencer er med andre ord
torsdag den enest@ende for branchen.

AIG inviterer til M&A-

Book en plads pd seminaret ved at sende en e-mail til invitationdk@aig.com.
12. mGi ki 9_ 12 Du vil Ilzbende kunne finde information om seminaret p& vores hjemmeside
www.aig.dk. Deltagelse er gratis.

Der vil pd seminaret bl.a. veere indleeg fra Mary Duffy, Global Head of M&A
Insurance, AIG Inc., ligesom der efterfalgende vil blive serveret en let frokost.

‘Al G ‘ Bring on tomorrow

Disse oplysninger er kun at betragte som generel information. Forsikringsdaekningen vil veere afhaengig af de faktiske forsikringsbetingelser, der er angivet i forsikringsaftalen.

AIG Europe Limited, Osvald Helmuths Vej 4, 2000 Frederiksberg, Danmark Tel: (+45) 91 37 53 00 Fox: (+45) 33 11 33 40 Dansk fi lial af Forsikringsselskabet AIG Europe Limited,
(CVR 34 61 76 94), Registreret i England og Wales. Company number: 01486260 The AIG Building, 58 Fenchurch Street, London EC3M 4AB, United Kingdom.
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Insurance since 1917
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» 10 M&A specialists based in Copenhagen,
Stockholm and Oslo

» 59 insured transactions in 2015
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Bestyrelsen -belastning
eller verdiskabende
ressource?

Undersogelser viser, at ejerledere ofte
fraveelger bestyrelsen, fordi de ikke kan se
nytten. Mange har opfattelsen, at:

B Jeg mister kontrollen over min virksomhed

B Bestyrelsens opgave er udelukkende
kontrol, kontrol, kontrol

B Den kan ikke skabe vaerdi

B Den giver mig mere papirarbejde og et
storre arbejdspres

Men lad os aflive myterne: Det er ejerlederen,
der veelger bestyrelsen og i sidste ende bes-
temmer. Den rigtige bestyrelse vil ikke bare
kontrollere, men vaere med til at skabe vaekst
i din virksomhed. Veekst forudseetter bl.a. et
malrettet fokus pa at identificere din forret-
ningsmodels muligheder, ledelse og organi-
sation og pa, hvordan de positive betalings-
stremme skabes, jf. Vidensforums veaekstmo-
delprojekt (www.smv.au.dk).

Desveaerre har mange SMV’er blinde vink-
ler. Ejerledere drukner ofte i daglig drift og har
for lidt fokus pa langsigtet udvikling. Det kan
ga ud over vaekstpotentialet eller i veerste fald
koste virksomheden livet. SMV’ernes forret-
ningsmodeller er under pres, og det kreever
fokus pa trusler og nye muligheder.

5 grunde til at fa en bestyrelse:

Den sikrer fokus pa langsigtet udvikling
og innovation af din forretningsmodel
Den hjeelper dig med at identificere trus-
ler og muligheder i dit forretningsmiljo
Den kan hjeelpe dig med at prioritere de
strategiske initiativer

Den kan styrke ledelseskraften i
virksomheden ved at komplementere
dine kompetencer

Den kan veere en veerdifuld sparring-
partner

O AOLON—

Af Mette Neville,

Professor, leder af Center for Sma og
Mellemstore Virksomheder, Aarhus BSS

Konkurrence

-—

—
-
—

Tag bestyrelsesquizzen pa www.ejerskifte.info og
deltag i konkurrencen om at vinde et weekendophold,
en god middag eller laskker brunch.

Ejerledet virksomhed har udbytte
af professionel bestyrelse

Professionel bestyrelse skaber langsigtet veerdi med
ambities ledelse og strategi med hoje vaekstmal.

Af Jesper Henning Pedersen

2014 valgte de tre ejere af Dubex A/S,
der er specialiseret i forretningsori-
enteret IT-sikkerhed, at virksomhe-
den skulle ledes af en professionel
bestyrelse, og den tidligere direktor
for Microsoft i Danmark, Jergen Bardenfleth,
blev udnzevnt til bestyrelsesformand.
"Neesten uanset hvor mange kompe-
tencer, man samlet har som ejerledet
virksomhed, vil der veaere brug for inspira-
tion og impulser udefra for at sikre en fort-
sat strategisk og faglig udvikling. At udskif-
te direktoren - mig - var ogsa en vaesentlig
faktor,” forteeller Klaus Kongsted, medstif-
ter og -ejer af Dubex A/S.

Via en headhunter fandt de frem til Jorgen
Bardenfeldt.

”En kandidat af den kaliber havde vi ikke i
vores eget netvaerk, og vi ville nok heller ikke
selv have veeret i stand til at overbevise ham
om at blive bestyrelsesformand hos os,” siger
Klaus Kongsted.

Han og de to ovrige ejere arbejder fortsat i
virksomheden og fungerer ogsa som advisory
board for bestyrelsesformanden - og de kom-
mende ovrige bestyrelsesmedlemmer.

Indflydelse pa strategi
Den nye bestyrelsesformand har haft indfly-
delse pa flere niveauer.

”Han har veeret med til at finde vores nye
direktor, Dennis Hindsberg, og med sine be-
styrelseskompetencer og erhvervserfaring
kommer han med idéer, der kan bruges hos
os. Han udfordrer os kraftigt, laver strategiar-
bejde og holder lobende ejer- og direktorme-
der,” siger Klaus Kongsted.

Bestyrelsesformanden har haft stor indfly-
delse pa firmaets fremtidige strategi, der har
faet langt mere ambitiose veekstmal og sat
internationalisering og udvidelse af forret-
ningsomrader pa programmet.

"Det er et kreevende projekt at finde den ret-
te bestyrelse, men investeringen kommer helt
sikkert hjem,” slutter Klaus Kongsted.

Gor bestyrelsen en forskel
i din virksomhed?

[ 1H\Vis, ja - Tilykke med en god bestyrelse

[_\Ved ikke - Kontakt os for et bestyrelsestjek

[ 1Hvis, nej - Lad os finde dit nye bestyrelsesmediem

Bestyrelsens rolle er at lede virksomheden optimalt, og stette den
daglige ledelse i at opna optimale resultater.

www.karrieregruppen.dk

Virksomhedsradgivning med veerdi, erfaring og resultater siden 1991 -
og lees mere om vor: Kandidatbank for bestyrelsesmediemmer, Ménedens bestyrelsesprofil, bestyrelsesundersagelsen: "Bestyrelseskvaliteten i SMV" og bestyrelsesradgivning.

Karriere ﬁ Gruppen

Sven Wolff-Jacobsen
Direktar

+45 4032 25 27
post@karrieregruppen.dk
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ASNET Board

VAEKST & UDVIKLING

Vaekst & udvikling Vaekst & udvikling
af din virksomhed af dig som
gennem veerdiskabende - bestyrelsesmedlem
bestyrelsesarbejde. gennem et akltivt
netveerk.

O Over 150 medlemmer
Over 500
bestyrelsesposter

Erfaring fra mere end
2.000 bestyrelsesposter

Erfaring fra alle brancher

ASNET Board er det forende non profit netveerk for
veerdiskabende bestyrelsesmedlemmer. Vi arbejder for
at skabe fremdrift og resultater i mindre og mellemstore
virksomheder, samt for at vaere et aktivt og udviklende
netveerk for bestyrelsesmedlemmer.

info@asnet.dk . www.asnet.dk

‘l BoardPlace

' forbinder bestyrelsen digitalt

BESTYRELSENS
DIGITALE VAERKTQJ

Sikrer struktur, styrker samarbejdet
og skaber fremdrift,

Mgde
proces

Opgaver
Etablere Indtraede udenfor Udtraede

Salge/Afvikle
mgder

Arshjul
09
strategi

*? Vores bestyrelsesarbejde har fiet mere struktur med
BoardPlace og givet os starre fleksibilitet i tilgangen til
vores materialer. Bade online som offline *”
Claus Olund, direktor, Forsikringsselskabet Trafik G/S

Prgv gratis. Ga ind pa boardplace.dk eller ring: 70 11 26 26

./!.' /

STATSGODKENDT UDDANNELSE FS/i._.AT:

/ Y/ =

Malrettet \
bestyrelsesarbejde
. 1 mindre og mellemstore

virksomheder

INSOURZE
BESTYRELSESUDDANNELSE

Kontakt: Kim Mgller Rasmussen kmr@insourze.com - +45 3049 2272

| samarbejde med

Deloitte. |NNOVA

INSOURZE

AARHUS | SCHOOL OF BUSINESS AND SOCIAL SCIENCES
BSS| AARHUS UNIVERSITET

Bestyrelsesuddannelse
med fokus pd SMV

Nyt hold efterdaret 2016

95 % af tidligere deltagere vil anbefale denne bestyrelsesuddannelse til
andre. Laes udtalelser fra tidligere deltagere pd
smvbestyrelse.au.dk

£ € Forlgbet og underviserne har givet
mig veerktgjer til at lede bestyrelsen
pd en mere interessant mdéde.

Jeg er blevet mere procestcenkende;
bestyrelsesarbejde er ikke hit and
run, men et langt treek.”

Eigil Appel Pedersen
Grundlcegger og bestyrelsesformand i
Bactoforce

L_ EFMD

GAMBA “Equis




20 EJERSKIFTE.INFO

DENNE UDGIVELSE ER ET INDSTIK FRA MEDIAPLANET

INSPIRATION

0 KOMPETENCER

Ledelseskompetencer i
den ejerlededevirksomhed

orskning viser, at i ca. 34 procent af regist-

rerede direktorskifter i danske anparts- og

aktieselskaber fra 1995-2009 var den afga-

ende direktor i familie med sin afloser. I

mange af disse virksomheder er senior ogsa

ejer, og direktorskifte inden for familien er
ofte en del af et generationsskifte.

virksomheder, som skifter direktor inden for fami-
lien, generelt oplever et fald i overskudsgrad i arene efter.
Virksomheder, der finder deres nye direktor uden for eje-
rens familie, oplever derimod generelt en stigning i over-
skudsgrad efter direktorskiftet. En veesentlig del af arsagen
til dette skal findes i en markant forskel i kompetencer.

Der er forskel pa, hvilke malbare kompetencer nye di-
rektorer kommer ind med. Generelt har ’familiedirekto-
rer’ et lavere uddannelsesniveau og mindre ledererfa-
ring end deres eksternt rekrutterede kollegaer, og det
har formodentligt betydning for, hvor godt virksomhe-
derne klarer sig.

Om den nye familiedirektor har en lang videregaen-
de uddannelse eller ej, er mindre afgerende for, hvor godt
virksomheden preesterer efter skiftet. Det er mere cen-
tralt, hvilken erfaring de nye ledere kommer med.

Det er vaesentligt, at de mange juniorer, der lige nu er ved
at finde deres ben i deres families virksomhed, far relevant
erfaring. Maske skal de forlade virksomheden for en tid for
siden at vende styrket tilbage. Det kan veere afgerende for
virksomhedens succes efter et direktorskifte. Det kan
samtidigt styrke den legitimitet og gennemslagskraft, som
junior kommer ind i seniors virksomhed med. B

Af Ellen Molgaard Korsager Ph.d.,
Center for Ejerledede virksomheder

0 Laes mere pa ejerskifte.info

Er ejerlederen altid den
rette strategiske leder

for virksomheden?

Nar en virksomhed vokser, bliver det

nodvendigt at aendre sit mindset til at blive
strategisk frem for praktisk og fagligt. Det er
en udfordring for mange ejerledere, der bor
reflektere over, om de besidder de nadvendige
ledelseskompetencer, eller om den strategiske

ledelse bar overlades til andre.

Af Simon Hoffmann Petersen

ye virksomhe-
der skyder op over
alt, og flere og fle-
re danskere bli-
ver selvstendige
i hab om at byg-
ge en levedygtig og steerk forretning.
Men mens vi danskere generelt er rig-
tig gode til at skabe nyt, sa halter vi
efter, nar det kommer til at transfor-

mere den succesfulde enkeltmands-
virksomhed til et efterfolgende veer-
difuldt selskab. I takt med at en lil-
le virksomhed vokser sig storre, er
man som ejer nadt til at tage stilling

til, hvilken rolle man skal spille for at
fremtidssikre forretningen.

Ejerlederens rolle

En del iveerkseettere stifter deres
virksomhed, fordi de har seerlige fa-
glige kompetencer, de er gode til at
benytte. I takt med at virksomheden
vokser, kommer ejerlederen laengere
vaek fra det faglige og far mere ansvar
for at lede de ansatte. Hvis lederen
kun teenker operativt og fagligt i for-
bindelse med de daglige opgaver, og
virksomheden ikke har en overordnet
strategi, mister virksomheden veerdi

og potentiale for mulige overtagere/
kabere, da ejerlederen udger en for stor
del af virksomhedens veerdi - bl.a. i vi-
den og netveerk.

I rigtig mange mindre virksomheder
er der en reel fare for, at ejeren selv er
det vigtigste aktiv. Kunderne kommer
til virksomheden, fordi de kender eje-
ren personligt, men nar han eller hun
s& gar pa pension, er der ikke leeng-
ere grobund for en forretning. Hvis
virksomhedens kvalitet 1a i ejerens ev-
ner, er der nemlig ikke leengere et pro-
dukt at szelge, og derfor skal man have
sat sin forretning pa formel. Hvis man

DTU's Exet
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i

i
i

Next class
starts in August

DTU Business
Executive School of Business

Technical University of Denmark DTU

A
-
-

Visit us at
business.dtu.dk
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kan definere sit succesfulde koncept, sa
kan det ogsa overtages og drives videre
af andre,” forklarer Henning Korsbaek
Frandsen, der er ledelsesradgiver i inte-
resseorganisationen Lederne.

Fremadrettet potentiale

Med god strategisk ledelse sikres for-
retningens veerdi samt interesse fra
kabere, fordi der er lagt en langsigtet
plan for virksomheden, hvor medar-
bejderne har medansvar, og hvor der
er materiale at bygge videre pa - med
eller uden ejeren/grundlaggeren som
central ledelsesfigur.

h

FOTO: SHUTTERSTOCK
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Henning Korsbaek Frandsen
Ledelsesradgiver i Lederne

FOTO: LEDERNE

“Mange iveerkseettere herhjemme er
sa optagede af deres faglighed, at de helt
glemmer at gore deres produkt til en le-
vedygtig forretning. Et efterspurgt pro-
dukt alene gor ikke en sund forretning.
Det er vigtigt, at man omsaetter det mo-
mentum til en sund virksomhed ved at
fokusere pa alle dele af forretningen, og
ikke tror, at produktudvikling er alfa og
omega. Nar man bliver selvsteendig, er
det fordi, man har et produkt, der er ef-
terspurgt. En maler har for eksempel
brugt flere ar pa at udvikle sin faglighed,
for han beslutter sig for at blive mester.
Men hvis han vil drive sin virksomhed
til noget stort, er det ikke tilstraekkeligt,
at han alene ved, preecis hvordan man
afdeekker, veelger de rigtige farvenuan-
cer, kalkulerer forbrug af maling og sa
fremdeles. Det skal han kunne leere fra
sig til sine ansatte, sa han far lejlighed
til at bygge en sund virksomhed.”

Valg af ejerrolle

Som ejerleder bor man se indad og over-
veje, om egne ledelseskompetencer er
til stede for, at virksomheden fortsat
kan vaekste. Har man et enske om fort-
sat selv at lede virksomheden, kan det
veere nadvendigt, at man udvikler sine
ledelseskompetencer. Hvis det ikke er
ledelse af mennesker, man breender for,
kan man alternativt rekruttere den ret-
te leder og selv som ejer indga i en mere
fagligt ledende rolle.

”Som ejerleder dur det simpelthen
ikke, at man kaster al sin energi pa én
del af virksomheden og fuldstendig
negligerer andre. Man skal redefinere
sig selv fra idémand til virksomhedsle-
der. Bruger man al tid i produktionshal-
len, sa vil virksomhedens administra-
% tion, salg og produktudvikling selvsagt
halte efter og vice versa. Derfor skal man
enten beslutte sig for, at bruge tid og en-
ergi pa at udvikle sine lederkompeten-
cer, sa man kan varetage alle de nye ar-
bejdsopgaver, eller ogsa skal man hyre
en leder, der kan tage hand om det admi-
nistrative, mens man selv indtager en
mere faglig rolle i virksomheden,” slut-
ter Henning Korsbeek Frandsen. Il

@ -
Generations-
og ejerskifter

i Danmark

Antallet af generationsskifter og udfaldet
for direkter og ejerskifter, 1995-2009:

11.025 Direktoarskifter

Familie 34 %

3.739 Ejerskifter
L ¢

Familie 43 %
Malbare kompetencer for
direktgrskifter ved familie:

Har erfaring som
direkter (%)

¢ Hartidligere veeret
. bestyrelsesmediem (%)

Familie: 16, 3 Familie: 31,5

Uddannelses- Kandidatgrad (%)
leengde (ar)
Familie: 12,7 Familie: 22,7

Kilde: Ellen Molgaard Korsager Ph.d.,
Center for Ejerledede virksomheder

TIf. +45 2130 27 22

Nordic
Valuation

Morten@nordicvaluation.dk

VIRKSOMHED TJENER

- Men genererer den voerdi”?

@ \/cerdi-indikationer af vircksomheder med historik samt innovative startup

@ rokus pé& af vge veeksten i vaerdien! Har du styr p& din fiekliste?

FORMIDLING AF KONTAKT FOR MULIGE EMNER TIL INVESTORER

@ Cenerationsskifte - gerskifte - startup (skalérbare innovative)

www.Nnordicvaluation.dk
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For mange, som far formue, de gerne vil leve af, f.eks. gennem salg af virksomhed, kan det veere en udfordring at
etablere investeringer med den rette risikoprofil. En uvildig investeringsradgiver kan give ro i maven.

Sadan sikres din formue med
investeringsradgivning

Af Jens Kisker

2014 solgte Jens sin
sidste andel af et stor-
re konsulentfirma - en
virksomhed, han selv var
med til at etablere. Sal-
get efterlod ham med en
betragtelig formue, som
skulle investeres for at sikre likvidi-
tet i familieekonomien med den faste
lenindtaegt borte.

Formuebevarende investering
Fordi Jens nu primeert lever af kapita-
lindkomst og ikke fast lon, er det vigtig
med en formuebevarende investerings-
strategi, hvor risikoen er lav og afkastet
stabilt. T begyndelsen af nullerne an-
vendte Jens banken som radgiver, men
erfaringerne herfra var ikke positive.
"Jeg folte, at jeg dengang fik darlig
radgivning af bankerne. I stedet for an-
befalinger om at sprede investering-
er ud pa flere sektorer, blev jeg meget
ensporet radet til udelukkende at in-
vestere i IT-papirer, og det betod store
tab for mig. I banken er medarbejder-
ne primeert szelgere, og radgiverne har
et incitament til at handle seerlige pa-
pirer, de far provision for. Jeg provede
efterfolgende selv at investere, denne

gang med en noget bredere portefolje,
men tabte atter en del penge omkring
finanskrisen. Sa sagde jeg stop,” forteel-
ler han.

Investeringsradgivning

Jens valgte at tage kontakt til en inves-
teringsradgiver for at sikre, at penge-
ne forrentede sig stabilt og langsigtet.
Det var ikke vaesentligt, om afkastet var
seks eller otte procent, men han havde
brug for en sikkerhed om, at formuen
eksisterede hans tid ud.

"Personerne bag radgivningen og de-
res kompetencer var alfa og omega for
mig. Det gjorde specielt indtryk pa mig,
at mine investeringsradgivere selv in-
vesterede i de samme papirer, som de
investerede i for kunderne. Det betod,
at vi var i ssmme bad med feelles suc-
ceskriterier for investeringerne og sam-
merisiko.”

Vished om god formueforvaltning

"Det er angstprovokerende at overdrage
ansvaret af sin formue til anden part, og
jeg havde fuldmagtdokumentet liggen-
de i skuffen i tre maneder, for jeg skrev
under. Da underskriften var sat, fik jeg
mere 1o i sindet, end jeg havde, mens

jeg selv og banken forvaltede pengene.
Der gik et par ar med investeringsrad-
givningen, for jeg kunne slappe helt af
og stole pa, at mine penge forvaltedes
professionelt og efter bedste evne. Helt
bekymringsfrit bliver det vel aldrig, nar
man leegger mange aeg i én kurv, men
jeg ved, at de er i gode heender, og kan
til enhver tid traekke mig ud af aftalen,”
siger Jens, hvis formue er blevet forval-
tet af investeringsradgivere siden 2009.

Investeringsradgiveren startede med
at rydde godt op i depotet, mens Jens
fulgte med gennem manedsrapporter.
Jens fremhaever gennemsigtighed som
vigtigt parameter for tryghed omkring
radgivningen, da man skal have over-
blik over aktivernes veerdi. I dag felger
Jens med i investeringerne pa sidelin-
jen og medes blot en gang arligt med
radgiveren.

Omkostninger
Hos den uvildige investeringsradgiver
betaler man et lille grundbeleb, men
ogsa fem procent i provision af veerdi-
tilveeksten.

”Jeg har ikke noget i mod, at hvis jeg
tjener 100 kroner, skal de have fem. De-
suden er der et lille grundbeleb, men

Helt bekymringsfrit
bliver det vel aldrig,
nar man leegger
mange &g ien
kurv, men jeg ved,
atdeerigode
haender, og kan til
enhver tid traekke
mig ud af aftalen.

det betyder, at de arbejder for at fa min
formue til at vokse. Man skal veen-
ne sig til, at nar aktiemarkederne slar
med halen, sa kan man pludselig mis-
te mange penge, men man kan jo ogsa
vinde. Jeg har lzert, at man bare skal ta-
ge det helt roligt. Jeg har en dygtig in-
vesteringsradgiver, som forvalter min
formue godt,” understreger Jens.
Omkostningerne ved formue-
forvaltning via banken er generelt
meget hoje i forhold til det afkast, som
kunderne opnar. Det er vigtigt, at man
som kunde forstar, at man ikke er en
professionel modpart, og at man der-
for ikke skal forvente, at man er et sted
i den finansielle sektors fodekeede,
hvor man star forst i reekken. Betingel-
serne og priserne er ofte darlige, og
derfor er det vigtigt, at man har en
uvildig formueforvalter som kan vare-
tage ens interesser - ogsa nar det angar
omkostninger. Derved kombineres
gennemsigtighed, omkostninger og
interessefeellesskab. l

Lees mere pa
ejerskifte.info



Gennemsigtighed

Lave omkostninger

Interessefallesskab

Formuebevarende
Integritet

KAPITALFORVALTNING
MED
OMTANKE

Som kunde i Accunia far du en kapitalforvalter, der sikrer dig et godt og stabilt afkast ar
efter ar — uden at ga pa kompromis med sikkerheden. Vi har for eksempel haft en
aktieandel under 30 procent i hele perioden og ligger i dag pa 7 procent. Sa du kan sove
trygt om natten.

Accunia har kontorer i Kgbenhavn og Helsinki og forvalter knap DKK 6 mia. for 170

formuende familier. Derudover har vi radgivet om enkelte investeringer for yderligere DKK
9 mia. for formuende privatpersoner og institutionelle investorer.

LZAS MERE PA WWW.ACCUNIA.COM

*113,8% siden opstart 1/1-2009 — 29/2-2016 med maksimalt 30 procent i
aktier, og pt. 7 procent i aktier. Benchmark 20/80: 66,9% i samme periode.
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- Thomas fra BDO er vores naermeste radgiver
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Peter og Fritz Strange Nielsen, Hancock Bryggerierne A/S
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Hancock i Skive brygger ol og fremstiller sodavand som gennem generationer. Bryggeriet er ét af landets fa privatejede og
140 ar gammelt. Produktet Sport Cola har gjort brandet til kult. Nye markedsandele venter i nabolandet Tyskland. Investe-
ringer i ny teknologi er pa vej - og BDO har vaeret med som radgivere en ret stor del af vejen. Statsautoriseret revisor
Thomas Baagge og teamet i BDO har serget for succesfuldt generationsskifte, og Thomas radgiver labende om drift,
budget, skat og moms. Det kraever naervzer, indlevelse og stor faglig indsigt.

Thomas hjaelper ogsa gerne dig, ring til ham eller én af hans kolleger pa tlf.: 89 30 78 00, eller lses mere pa www.bdo.dk

e GENERATIONSSKIFTE PA VE)?
Al _5,5::55:2%5}535“' | BDO kender vi de ejerledede virksomheder bedre end de fleste. Derfor ved vi alt om, hvor
o 5 komplekst et generationsskifte kan vaere.
LB
"ﬂ e Fa vores publikation om generationsskifte, kontakt os, sa sender vi et eksemplar til dig.
A ;A R Du kan ogsa laese her: bdo.dk/generationsskifte

IBDO




