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SALGSMODNING 3

1. Baggrund for salgsmodning

Nerverende notat har til formdl at indfere laeseren i begrebet Salgsmodning.
Fokus er i seerlig grad pa salgsmodningstiltag, der @ger interessen for og veerdien
af virksomheden.

En lang reekke danske virksomheder star overfor et generationsskifte inden for
de naermeste ar. Enkelte analyser peger pa et behov for flere tusinde virksomheds-
overdragelser om dret, men det skal dog erkendes, at en lang raekke af disse virk-
somheder er meget sma og derfor naeppe forventes at blive solgt. Hvis man ser pa
malgruppen for dette notat — virksomheder med op til 200 — 300 ansatte — er et
skon over antallet af virksomhedsoverdragelser betydeligt mindre — givetvis un-
der tusinde og formentlig blot nogle hundrede hvert ar.

En stor del af denne type virksomheder blev tidligere generationsskiftet inden
for familien, og der var derfor ikke samme fokus pa, om virksomheden kunne
seelges til tredjemand, hvad markedsverdien af virksomheden var osv. I dag méa
det konstateres, at kun en meget lille andel af virksomheder i mdlgruppen finder
deres naste ejer i familien. Dette kan skyldes neeste generations manglende inte-
resse i en overtagelse, men kan ogsa skyldes det forhold, at konkurrencen i dag er
sa hard i de fleste brancher, og at eendringer i markedsforhold sker sa hyppigt, at
der i dag kreeves langt flere kvalifikationer for at eje og drive en virksomhed. Og i
det lys synes mange at nd til den konklusion, at den rette fremtidige ejer findes
uden for familien.

Denne udvikling har i modsatning til tidligere skabt stor fokus pa begrebet
salgsmodning. Som eksempler pé salgsmodningstiltag kan navnes tiltag, som mi-
nimerer afhangigheden af ejer (salger), forbedrer den juridiske og skonomiske
dokumentation, optimerer anvendelsen af den investerede kapital, gger vaekst-
mulighederne samt reducerer afheengigheden af en eller f& kunder/leverandgrer.

Det er samtidig Klart, at de virksomheder, som ikke salgsmodnes, vil fa vanskeligt ved at
opnda en tilfredsstillende pris eller i veerste fald risikerer ikke blive solgt, hvilket naturlig-
vis ikke er hensigtsmoessigt, dersom ejeren har veesentlige midler bundet i virksomhe-
den.

1.1. Interessenterne i salgsmodning

Virksomhedsejere har den primere interesse i salgsmodning, idet den verdiud-
vikling, der sker gennem en salgsmodning, kommer ejerne til gode. For en stor
del af de virksomheder, der er malgruppen for dette notat, er der stor grad af sam-
menfald mellem ejerskab og lederskab. De fleste virksomheder i mélgruppen er
ejerledet, hvorved det operationelle ansvar for den daglige drift sdvel som for
ejerskabets langsigtede strategi for vaerdioptimering handteres mere eller mindre
af samme person. Dette miks af kortsigtede og langsigtede problemstillinger kan
veere en udfordring at overkomme pa samme tid for samme person, og det er
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4 SALGSMODNING

derfor, at isaer bestyrelsens rolle kan blive afggrende i forbindelse med salgsmod-
ning. Ofte bor det méske endda veere bestyrelsen, der initierer salgsmodning — en
af bestyrelsens vasentligste opgaver er jo netop at gge verdien af virksomhe-
den.

Hvis man betragter malgruppen af virksomheder, hvor salgsmodning vil vare
central, vil en stigende — men stadig begranset - andel have etableret en mere el-
ler mindre professionel bestyrelse. Men da revisoren i en stor del af virksomhe-
derne spiller en aktiv rolle som radgiver for ejeren, er det derfor meget naturligt,
at salgsmodning ogsa er en disciplin, revisor ber have indsigt i og som led i sin
kunderadgivning kan vejlede om. En korrekt og rettidig radgivning af kunden
kan ofte skabe vardi, der mere end matcher de vardier, revisors gvrige kunderdd-
givning skaber. Bdde revisor og bestyrelse vil derfor ofte vere aktive i at initiere
og overvage en salgsmodning. Den praktiske implementering heraf vil imidlertid
ofte involvere radgivere som ledelses- og strategikonsulenter, jurister og corporate
finance radgivere afheengig af behovet. Endelig kan man anfere, at kapitalfonde-
ne har en aktiv rolle inden for salgsmodning. Deres funktion er bla. at salgsmod-
ne opkebte virksomheder — ofte sammen med den tidligere ejer — for at forberede
dem til endnu et salg om 4 — 7 dr.

1.2. Salgsmodning er en naturlig del af virksomhedens
lobende udvikling

Mange virksomhedsejere og deres bestyrelser er formentlig af den opfattelse, at
salgsmodning er en disciplin, der gennemfgres umiddelbart forud for et salg. An-
dre har mdaske den opfattelse, at man skal arbejde med salgsmodning i et par ar
for et salg.

Selvom sidstneevnte holdning er at foretraeekke frem for den forste, er den imid-
lertid ikke optimal. Dette skyldes, at mange virksomhedsejere erfarer, at de ikke
selv kontrollerer salgstidspunktet, og derfor ikke kender tidspunktet for, hvornar
»der er et par ar til salget.,

Globalisering og hastigheden af branchestruktureringer oger ofte kravet til kri-
tisk masse i den enkelte virksomhed. Vakst lgser ofte denne udfordring, men i
mange tilfeelde er organisk vaekst ikke tilstraekkelig. Derfor bliver keb af virksom-
heder en aktiv del af mange virksomheders strategi. Og som det er meningen med
strategier, implementeres de, og det betyder, at keberne udvealger mulige op-
keobskandidater og kontakter disse.

En sddan kontakt fra en kegber er ikke ngdvendigvis, men kan veere, starten til
at fa solgt virksomheden bedst muligt. Derfor et det vigtigt, at virksomheden er
salgsmodnet og er klar til at handtere en sddan kontakt. Dels for at opna den
bedste pris pa virksomheden, men ogsa fordi en manglende salgsmodning kan
betyde, at keober finder virksomheden uinteressant og i stedet keber en konkur-
rent. Derfor - hvis en determineret keber gnsker at etablere sig i en given geo-
grafi, en given branche, erhverve en given teknologi eller lignende, vil et sddant
opkeb ofte andre konkurrencesituationen i den givne geografi, branche mv. gan-
ske betydeligt. En manglende salgsmodning kan saledes resultere i dels, at en
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SALGSMODNING 5

gunstig salgsmulighed forpasses, dels at konkurrencesituationen efterfglgende
bliver forvaerret med yderligere vaerditab til folge.

Dette illustrerer, at virksomhedsejere ikke altid pa forhand ved, hvornar det er
vigtigt at vaere salgsmodnet, og deraf folger konklusionen, at virksomheder altid
bor vaere modnet til salg.

1.3. Notatets struktur

Notatet er struktureret som folger. I kapitel 2 bliver begrebet salgsmodning defi-
neret og relevansen heraf begrundes. I den forbindelse fremhaeves sarligt to for-
hold. Det ene forhold knytter sig til at gore virksomheden salgbar, det vil sige at
fa flere potentielle kabere til at interessere sig for virksomheden (omsattelighed).
I kapitlet diskuteres derfor begrebet omsattelighed og tiltag, der kan foretages
med henblik pé at oge omsatteligheden. Det andet forhold knytter sig til veerdi-
skabelsen i virksomheden, herunder hvilke faktorer virksomhederne kan arbejde
med for at sikre den bedst mulige veerdi pé salgstidspunktet. I kapitlet diskuteres
derfor ogsd de mest geengse metoder, der anvendes til vaerdiansettelse af virk-
somheder. Formalet er at udlede de faktorer (value drivers), der i seerlig grad influ-
erer pa veerdierne i virksomheden. Ved at udlede disse faktorer kan salgsmod-
ningsprocessen malrettes mod optimering af disse value drivers.

I kapitel 3 gennemgas otte omrader, hvor en virksomhed kan salgsmodnes. De
otte omrader, som benavnes Vardifaktorer, ridser en reekke faktorer op, som
virksomheden skal forholde sig til, herunder i hvilket omfang der matte vare
behov for konkrete salgsmodningstiltag. Dette vil typisk veere tilfaeldet, hvis der
kan foretages en rakke tiltag med henblik péd yderligere optimering, hvilket vil
sige tiltag, som kan foretages for at oge omsetteligheden og vardien af virksom-
heden. I notatet skelnes der mellem eksterne og interne veaerdifaktorer. De eks-
terne veerdifaktorer er omverdensforhold, der bla. influerer pa virksomhedens
konkurrencesituation, og som beskriver de markedsforhold, hvorunder virksom-
heden konkurrerer. De eksterne vaerdifaktorer er forhold, som virksomheden ofte
ikke har direkte indflydelse pa at pavirke, men hvor analysen af de eksterne veer-
difaktorer gerne skal vise, hvor dygtig den har veret til at udnytte de muligheder,
der ligger i markedet, samt hvor staerkt virksomheden star i forhold til konkur-
renterne.

De interne vardifaktorer er forhold som virksomheden i sagens natur har va-
sentlig storre indflydelse pa. De interne vaerdifaktorer har til formal at vise, hvor
hensigtsmeessigt virksomheden er drevet for at kunne udnytte de muligheder,
markedet og konkurrencesituationen giver. Feelles for en analyse af bade de eks-
terne og interne forhold er, at analysen foretages med seerlig sigte pa salgsmod-
ning af virksomheden. I forbindelse den interne analyse er der derfor fokus pa,
om virksomheden eksempelvis har identificeret ngglemedarbejdere og metoder
til fastholdelse af disse, hvilket vil veere centralt ved et salg af virksomheden.

I kapitel 4 gennemgas de tre trin i selve salgsprocessen: forberedelse, kontakt til
potentielle kgbere og gennemforsel af salget. Fokus i beskrivelsen af salgsproces-
sen er pa de tiltag, der kan foretages for at sikre selger de bedst mulige vilkar ved
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6 SALGSMODNING

et virksomhedssalg. Der argumenteres for, at bliver salgsprocessen grebet rigtigt
an, kan den pavirke den endelig salgspris og evrige vilkar positivt.

Kapitel 5 omhandler ’salgsmodning’ af ejeren. Kapitlet adresserer tre problem-
stillinger. Forst diskuteres nogle af de tiltag, ejer kan foretage for at blive person-
ligt afklaret omkring virksomhedens fremtidige ejerstruktur, herunder et eventu-
elt salg. Dernast beskrives nogle af de overvejelser, ejer bor gore sig for et egentlig
salg, herunder om en transaktion skal ske til atheengig part (familie) eller uathaen-
gig part (arm length). Endelig beskrives nogle de aspekter, ejer bgr forholde sig til
efter et salg, herunder placering af provenu, testamente og skattemaessige for-
hold.
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SALGSMODNING 7

2. Definition af salgsmodning -
omseettelighed og veerdi

I dette kapitel fastlaegges begrebet salgsmodning og to af de centrale elementer,
der indgar i definitionen, virksomhedens omsettelighed og veerdi, bliver belyst
mere indgaende.

2.1 Definition af begrebet salgsmodning

Forfatterne bekendt eksisterer der ikke nogen fastlagt definition af begrebet Salgs-
modning.

Forfatterne har valgt folgende definition af begrebet:

»Salgsmodning er udtryk for de tiltag, der gennemfores frem til salgstidspunk-
tet med henblik pa at optimere vilkdrene for et salg, herunder i seerlig grad at oge
omsatteligheden og veerdien af virksomheden.”

Der ligger i denne definition, at salgsmodning af virksomheden har til formal
at gore den mere salgbar (omsattelig), dvs. at potentielle koberes interesse for
virksomheden gges, ligesom vardien optimeres. Ofte vil der veere sammenfald
mellem omsettelighed og vaerdi. Forer salgsmodningen til en gget interesse for
virksomheden via en bredere kgberkreds, vil det reducere likviditetsrabatten (dis-
count), der foretages ved vardiansettelse af specielt unoterede virksomheder,
hvilket vil pavirke vaerdien positivt. Salgsmodning er sdledes summen af de tiltag,
der skaber en gget interesse for og vaerdi af virksomheden.

2.2. Virksomhedens omseettelighed og veerdi

Som det fremgar af vor definition af salgsmodning, indgéar begrebene ‘omsaettelig-
hed’ og 'veerdi’. For at give leeseren en forstdelse af disse begreber, vil de i det efter-
folgende blive diskuteret. Forst gennemgas begrebet omsattelighed efterfulgt af

a. en opridsning af de vardianseattelsesmetoder, der anvendes i praksis og
b.en udledning af de faktorer, der influerer pa veerdien af virksomheden (value
drivers).
Udover at fa en indsigt i de to begreber, vil gennemgangen ogsa tjene som in-
spiration til de salgsmodningstiltag, der forslds senere i notatet, der netop har til
hensigt at oge interessen for og veerdien af virksomheden.

2.3. Omseaettelighed

Ved omsattelighed forstds i denne sammenhang, at der er en eller flere kabere til
en virksomhed.
Det fglger heraf, at omsattelighed er et centralt begreb ved salgsmodning, for
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8 SALGSMODNING

uden kebere vil der ikke kunne gennemferes et salg. For iser mindre virksomhe-
der spiller omsattelighed en central rolle, da det ofte kan vare sveert at finde
kobere til disse virksomheder.

Som der blev redegjort for i forbindelse med definitionen af salgsmodningsbe-
grebet, vil en gget interesse for virksomheden medfore en raekke afledte fordele
for ejerne, herunder at,

e Sandsynligheden for at kunne salge virksomheden ages
e Likviditetsrabatten reduceres
e Veardien af virksomheden gges

For at gge antallet af potentielle kgbere til en virksomhed kreever det et indgdende
kendskab til de akterer, der kunne taenkes at vaere interesseret i virksomheden her-
under at forsta deres motiv for et opkeb. Inden for afseetningslitteraturen beskrives
virksomheders generelle indkgb som en kompliceret og tidskraevende proces:

»Organizational buying behavior is a complex process (rather than a single, in-
stantaneous act) and involves many persons, multiple goals, and potentially con-
flicting decision criteria. It often takes place over an extended period of time, re-
quires information from many sources, and encompasses many interorganizatio-
nal relationships”.!

I dag er koberfeltet ikke indsnaevret til akterer i branchen (industrielle kabere).
Der er saledes sket en kraftig stigning i antallet af finansielle kebere de sidste 10-
15 &r, hvilket oger keberfeltet betydeligt.

Set ud fra en praktisk synsvinkel vil keberne til virksomhederne i malgruppen
for dette notat kunne opdeles i tre grupper:?

Industrielle kgbere: Hermed forstas eksisterende virksomheder - typisk inden for
samme eller beslaegtet branche — der gnsker at gennemfgre et opkeb for at reali-
sere en strategi, virksomheden har valgt. Kebet indbefatter tillige ofte en rakke
synergier mellem keober og den kgbte virksomhed.

Finansielle kpbere: Hermed forstds kapitalfonde, investeringsselskaber mv., der
onsker at gennemfore opkeb med henblik péd videreudvikling og et senere salg —
alt med det formal at sikre hejest mulig forrentning ud fra et defineret risikoni-
veau af den Kkapital, fonden eller investeringsselskabet har faet stillet til radighed
af sine investorer. Disse transaktioner betegnes ofte LBO (Leveraged Buy Out).

Arbejdende kobere: Hermed forstas privatpersoner, der gnsker at gennemfore et
opkeb for gennem egen ledelse af virksomheden at & en interessant og udfor-
drende beskaftigelse. Denne type er ogsa drevet af gnsket om at skabe gkonomi-
ske veaerdier, som sjaeldent lader sig realisere ved en alternativ beskaftigelse som
lenmodtager. Nogle har en lang ejerhorisont — andre gnsker at udvikle/lave turn
around og herefter selge igen. Disse transaktioner betegnes ofte MBO (Manage-

1 Bidrag fra bogen ‘Marketing: A critical perspectives on business and management’, 2001, page 138,
redigeret af Michael J. Baker.

2 Af andre exit muligheder kan ogsa navnes bersnotering. Denne mulighed vurderer vi dog ikke som
vaerende relevant for langt de fleste virksomheder.
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SALGSMODNING 9

ment Buy Out - eksisterende ledelses keb af virksomheden) eller MBI (Manage-
ment Buy In - ekstern ledelses kgb af virksomheden).

Bade industrielle spillere, finansielle spillere og arbejdende kebere har som
overordnet malsetning at erhverve en virksomhed med henblik pé at oge aktie-
veerdien. Motiverne for opkeb af en virksomhed kan imidlertid vaere forskellige.
Nedenfor er listet en raekke motiver til opkeb:

e konsolidering af branchen

e erhvervelse af serlige kompetencer/teknologier

¢ adgang til nye markeder/kunder

e adgang til en lukrativ forretning

e optimering af forretningen (omkostnings- og salgssynergier)
e @ndring af den gkonomiske udvikling (turn around)

e virksomheden forekommer undervurderet

e udvikling af virksomhedens omsaetning og indtjening

® Osv.

For de industrielle spillere er det ofte gnsket om at opnd synergier, udvide pro-
duktsortimentet eller etablere sig pd nye markeder, der er den bagvedliggende
arsag til et opkeb. Finansielle kebere har ofte ikke de samme muligheder for at
opna synergier og vil derfor veere drevet mod virksomheder, der har en god ind-
tjening, men synes undervurderet, eller hvor der ligger et betydeligt udviklings-
potentiale (fx konsoliderings- eller turn around cases).

Ofte vil man se kgberprofilerne optrade i en kombination. Ofte vil den Arbej-
dende kobers kob skulle ske sammen med en Finansiel keber for at kunne etab-
lere det fornedne finansielle beredskab. Mange Industrielle kgbere er tillige er ejet
af Finansielle kgbere — og endelig er en del af den kapital, som de Finansielle dis-
ponerer over ofte stillet til radighed af Industrielle aktorer.

Da det nappe er et mal i sig selv at drive virksomheden mod behovet for en
turn around, vurderes den stgrste omsattelighed at kunne opnés ved vedvarende
at drive sin virksomhed sa effektivt som overhovedet muligt uanset type af kabere.
Derved bliver potentialet for virksomheden synliggjort, og det dokumenteres, at
potentialet lader sig omsatte til gskonomiske fordele. Endvidere vil det pavirke
omseatteligheden positivt, hvis virksomheden under hensynstagen til sin konkur-
rencesituation er transparent omkring dens drift og skonomiske forhold. Jo mere
gennemsigtig virksomheden er omkring dens potentiale og gkonomiske forhold,
desto sterre interesse vil der vaere for virksomheden og jo mindre ma kebers
transaktionsomkostninger ogséa forventes at blive.

2.4. Veerdiansaettelse af virksomheder

I forbindelse med salgsmodning af en virksomhed spiller vardiansattelsen en
central rolle. Ultimativt bliver virksomheden vardiansat pa salgstidspunktet, og
denne vardi vil i vaesentligt omfang influere pa den pris, keber og salger ender
med at aftale. Det er derfor centralt, at virksomhedsejere i forbindelse med salgs-
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10 SALGSMODNING

modning af virksomheden har forstdelse for de faktorer, der influerer pa veerdien
af virksomheden. Derved bliver det muligt mere malrettet at salgsmodne virk-
somheden, sa den bedst mulige pris opnas.

I det folgende vises indledningsvist de metoder, virksomheder kan verdianseet-
tes efter, og der redegeres for de metoder, som hyppigst anvendes i praksis. Med
udgangspunkt i de mest anvendte metoder til vaerdiansettelse vises det, hvilke
faktorer, der influerer pd vaerdien af en virksomhed, og som ejere folgelig skal
have seerlig fokus pé ved salgsmodning af virksomheden.

2.4.1. Metoder til vaerdiansaettelse af virksomheder

Til vurdering af en virksomheds veerdi findes der grundlaeggende fire metoder til
veerdiansattelse af virksomheder. Disse er vist nedenfor:

Veerdianseettelsesmodeller

Relative Substansvaerdimodeller
ansaettelsesmodeller (Likvidation)

Kapitalveerdibaserede

modeller (Real)optionsmodeller

Dividendemodel Kort sigt

Cash flow model

Langt sigt

EVA model EV/EBIT(DA

Residualindkomst
model

EV/omseetning

Earnings-capitalisation
model

Kapitalvaerdibaserede modeller er kendetegnet ved, at man tilbagediskonterer en
fremtidig indtjeningsstrom. Det vil sige, at verdien i hej grad er baseret pa for-
ventninger til den fremtidige indtjening. Diskonteringsfaktoren, som anvendes
til at tilbagediskontere den fremtidige indtjening, er bestemt ud fra den risikofrie
rente (tidsveerdien af penge) og risikoen ved den specifikke investering. En hojere
risiko medforer alt andet lige en lavere vaerdi.

Den relative vaerdiansattelsesmetode bestemmer verdien ved en kombination
af, hvad sammenlignelige virksomheder bliver handlet til og hvad virksomhe-
dens forventede ‘'normale’ indtjening er.> Metoden er dermed fremadrettet, som
det ogsa er tilfeeldet med DCF modellen, og leegger veegt pa nogle af de samme
forhold.

3 Ved normalindtjening forstas i denne sammenheng, hvad en virksomhed i gennemsnit kan for-
vente at tjene over en konjunkturcyklus.
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SALGSMODNING 11

Substansveerdien af en virksomhed findes ved at finde likvidationsvardien af
aktiverne fratrukket likvidationsveerdien af forpligtelserne, herunder ogsa de for-
pligtelser, der ikke er indregnet i balancen. Metoden er derfor ikke fremadrettet
som eksempelvis kapitalveerdimetoden, men ser mere pa det gjeblikkelige netto-
provenu ved likvidation af aktiver henholdsvis forpligtelser. Substansvardien er
minimumsverdien af en virksomhed.

Vardien af en virksomhed ud fra realoptionsmodeller findes ved at tillegge
identificerbare optioner til veerdiansattelsen baseret pa eksempelvis kapitalveer-
dimetoden. Mens den kapitalveerdibaserede metode typisk kun veerdianseatter et
scenarium og ikke tilleegger vaerdien af eksempelvis afledte investeringsmulighe-
der, vil realoptionsmodeller tage hgjde for sddanne forhold.*

I en dansk undersggelse® af, hvorledes raddgivere og investorer (private equity
fonde) vaerdiansatter unoterede virksomheder, svarer hovedparten af responden-
terne, at de bruger bade kapitalveerdibaserede modeller og relative vaerdianseet-
telsesmodeller (multipler). Ud af 42 respondenter svarer 39, at de anvender kapi-
talveerdibaserede modeller, og 38, at de anvender multipler. Ofte benyttes begge
metoder ved veardiansattelse af virksomheder. Multipler, som er markedsbaseret,
er baseret pd, hvad sammenlignelige barsnoterede virksomheder handles til i for-
hold til eksempelvis en overskudskrone. Multipler, som er transaktionsbaseret, er
baseret pa, hvad sammenlignelige unoterede virksomheder handles til i forhold
til eksempelvis en overskudskrone.

Hvilke hovedgrupper af vaerdiansaettelsesmodeller benyttes i forbindelse med
vaerdiansaettelse af unoterede virksomheder?

40
30 -
20 -
10
0 4 - , —
Kapitalveerdi Multipel Mult| Likvidation Real option
(Markedsbaseret) (Transa |on)

Substansveerdimetoden (likvidationsveerdien) anvendes af kun otte responden-
ter, mens realoptioner stort set aldring anvendes. Det vil sige, at kapitalvardiba-
serede modeller og relative veerdiansattelsesmodeller, er de teknikker, virksom-
heder oftest bliver vaerdiansat efter. Med udgangspunkt i disse to metoder redego-
res der i det fglgende, hvad som driver vaerdien i en virksomhed.

4 I praksis vil der dog ofte blive taget hgjde for saidanne strategiske optioner ved vardiansettelse base-
ret pd kapitalveerdibaserede modeller. Der sker ved, at der i beslutningsgrundlaget vil blive gjort rede
for de afledte strategiske fordele og ulemper, som blot ikke er indregnet i veerdiestimatet.

5 Petersen, Plenborg og Schigler (2006), 'Issues in valuation of privately held firms, Journal of Private
Equity.
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12 SALGSMODNING

2.4.2. Kapitalveerdibaserede modeller

De kapitalveerdiveerdibaserede modeller er teoretisk aekvivalente og giver derfor
samme verdiestimat med samme budgetforudsatninger. I det folgende illustre-
res de kapitalveerdibaserede modeller med udgangspunkt i den tilbagediskonte-
rede cash flow model (DCF model). Metoden er uden sammenligning den af de
kapitalvaerdibaserede modeller, der oftest bliver anvendt til vardiansettelse af
virksomheder.

Under antagelse om uendelig levetid kan DCF modellen vises som:®

1

z;‘ (1+ WACC)t )

hvor

EV = Enterprise value (virksomhedens veerdi pa geeldfri basis)

FCF = Frit cash flow

WACC = Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (weighted average cost
of capital)

I praksis forekommer det overordentligt vanskeligt at budgettere i et uendeligt
antal ar og derfor arbejdes der stort set altid med en to-periodisk DCF model, hvor
der typisk budgetteres op til 10 ar, hvorefter det antages, at virksomheden vokser
med en konstant sats, der tager hgjde for inflationen tillagt eventuel realveaekst.
Den to-periodiske DCF model kan vises som:

z“: FCE,, 1 5
= (1+ WACC)t WACC-g (1+ WACC)" @)
hvor

n = Det antal ar virksomheden har en atypisk hej (lav) vaekst

g = Vakst i det frie cash flow i terminalperioden

Ved veerdiansattelse med DCF modellen estimeres veerdien af virksomheden pa
gaeldfri basis. Ejere vil typisk interessere sig for, hvad den bogforte veerdi af egen-
kapitalen kan omsattes til, hvilket kreever, at den nettorentebarende geeld fra-
traekkes veerdien pd gaeldfri basis.” Dette er vist i folgende illustration:

6 I beskrivelsen af DCF modellen antages WACC at veare konstant over tid. Analyse af praksis viser
0gsa, at naesten alle veerdiansaettelser er baseret pa denne antagelse. Teoretisk vil det dog vere mere
korrekt at anvende en tidsspecifik WACC. Det fordrer blandt andet, at der tages udgangspunkt i ren-
tekurven, samt at eventuelle sendringer i kapitalstrukturen og risikoen fremadrettet indarbejdes ved
beregningen af WACC.

7 Nettorentebeaerende geeld opgeres som rentebaerende geeld fratrukket overskydende likviditet og ov-
rige ikke driftsmaessige aktiver.

485_Salgsmodning.indd 12 @ 01-05-2009 14:02:07



SALGSMODNING 13

FCF1 FCF 2 FCF3 FCF 4 FCFS FCF 6=

2 v 2 2 %
Nutidsveerdi af budgetperiode

+ Nutidsvzerdi af terminalperiode

= Enterprise value (vaerdi pa gzeldfri basis)

- Markedsvzerdi pa rentebzerende gzeld

+ MV af overskudslikviditet og ikke-driftsmaessige aktiver

= Estimeret vaerdi af egenkapital

I eksemplet antages budgetperioden at vare fem dr. For at estimere veerdien af
egenkapitalen er det fra veerdien pd gaeldfri basis nedvendigt at fratraekke mar-
kedsveardien af den rentebarende gald og tillegge markedsvardien af oversky-
dende likviditet og ovrige ikke-driftsmaessige aktiver.

I det folgende uddybes de enkelte komponenter i DCF modellen med henblik
pa at synliggere de faktorer, der har betydning for vaerdien af virksomheden,
herunder hvilke faktorer direktion, bestyrelse og ultimativt ejerne bor fokusere pa
i forbindelse med salgsmodning af virksomheden.

2.4.2.1. Frit cash flow
Det frie cash flow defineres som den pengestrgm, der er til fordeling mellem lan-
givere og ejere og beregnes som:

Nettoomsatning I
Driftsomkostninger II
= Resultat af primeer drift (EBIT)
+ Afskrivninger og andre ikke likviditetskreevende omkostninger
(fx hensattelser)
- Betalt skat af driftsresultat
= Driftsmeessig overskud pa kontantbasis (cash earnings)
+/- Forskydning i nettoarbejdskapital (varelagre, tilgodehavender,

forudbetaling og driftsgeeld) 111
= DPengestrom fra driften
- Investeringer i langfristede aktiver (anlaegsaktiver) v

= Frit cash flow (til lAngivere og ejere) (FCF)
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14 SALGSMODNING

Som det fremgar af definitionen af det frie cash flow til 1dngivere og ejere (FCF), er
der en reekke forhold (value drivers), som influerer pa storrelsen af det frie cash
flow. Generelt geelder det, at jo hojere omsatning og jo lavere driftsomkostninger,
skat, kapitalbinding i nettoarbejdskapital8 og investering i langfristede aktiver,
desto bedre bliver det frie cash flow, og jo hejere veerdi vil ejer kunne opna i for-
bindelse med salg af virksomheden. I realiteten vil skat ofte veere en vanskelig va-
lue driver at optimere, da den er pavirket af den aktuelle selskabsskattesats. Derfor
er der i den videre fremstilling alene fokuseret pa de fire gvrige value drivers.

Omscetningsveekst er central for veerdiansattelsen. Vakst indikerer en fremtid
for virksomheden. Vakst signalerer ogsda mulighed for vaekst i indtjeningen og i
det frie cash flow. Det kraever naturligvis, at vaeksten er lgnsom. Det er derfor
centralt, at ledelsen er i stand til at synliggere det veekstpotentiale, der ligger i
virksomheden, og for et egentlig salg forsgger at udnytte de lonsomme veekstmu-
ligheder, som er i virksomheden.

En stram styring af driftsomkostninger vil forbedre indtjeningen og dermed det
frie cash flow og vil isoleret set forgge vardien af virksomheden. Da virksomhe-
der som udgangspunkt antages at have uendelig levetid, er det vigtigt, at virksom-
heden kan understotte denne antagelse. Det kreever blandt andet, at der lebende
investeres i udvikling af virksomheden, herunder i marketing og forskning og
udvikling. Styring af driftsomkostninger skal derfor ogsa ses i dette lys.

En optimering af nettoarbejdskapitalen vil reducere pengebindingen og dermed
forbedre det frie cash flow og vardien af virksomheden. I nettoarbejdskapitalen
indgér poster som varelagre, driftsafledte tilgodehavender, forudbetalinger til le-
verandgrer og driftsgaeld som eksempelvis leverandergeeld, skyldig len og forud-
betalinger fra kunder. En optimering af nettoarbejdskapitalen skal naturligvis
tilpasses den til enhver tid lagte strategi. Er forsynings- og leveringssikkerhed ek-
sempelvis vigtige for kunderne, er det indenfor disse rammer, at varelageret opti-
meres.

En reduktion i investering i langfristede aktiver vil isoleret set fore til en forbedring
af det frie cash flow og dermed verdien af virksomheden. Men som med driftsom-
kostninger er det vigtigt at blive ved med at investere i virksomhedens udvikling
for at udnytte (og synliggere) det langsigtede potentiale i virksomheden.

2.4.2.2. WACC
Den generelle formel for estimation af WACC er et vagtet gennemsnit af afkast-
kravet for hver type af kapitalindskydere og vises som:

WACC = GA - kd - (1-t) + EKA - ke 3)

hvor

8 Nettoarbejdskapital defineres som varelagre tillagt tilgodehavender og forudbetalinger til leverando-
rer fratrukket driftsgeeld (leveranderer, skyldig lon, forudbetalinger fra kunder osv.).
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GA = Geldsandel (nettorentebaerende gald)
EKA = Egenkapitalandel

kd = Lanerente

t = Den marginal selskabsskattesats

ke = Ejerafkastkrav

I denne definition af WACC er kun medtaget to typer af finansiering, egenkapital
og nettorentebarende gaeld. En virksomheds valg af finansieringsformer kan vaere
mere mangfoldig. Eksempler pé alternative finansieringsformer er minoritetsinte-
resser og blandede finansieringsformer som konvertible obligationer. Hvis det er
tilfeeldet, skal WACC udvides til ogsa at omfatte disse finansieringsformer.

Ved fastleeggelse af WACC er der tre faktorer, som skal estimeres: valg af kapital-
struktur, ldnerente (efter skat) og ejerafkastkrav.

Fastlaeggelse af kapitalstrukturen vil ofte veere en afvejning af den driftsmaessige
risiko op imod den finansielle risiko. Virksomheder med en betydelig driftsmaes-
sig risiko vil ofte tilstreebe en mindre finansiel risiko med henblik pa at balancere
den samlede risiko. Mélet er at valge den kapitalstruktur, der understotter den
lavest mulige WACC. Dette er ogsa illustreret i nedenstaende figur:

1400 + 16,0%
1200 | T 14,0%
=+ 0,
1000 + 12,0%
+ 10,0%
5 800 + 9
% + 80% <
> Co32
600 +
1 6,0%
400 +
1 4,0%
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0,0%

olo oo o oo g dlo oo oo e oo de
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Gaeldsandel

Som det fremgar af illustrationen, bliver WACC reduceret ved gget anvendelse af
rentebarende geeld grundet fradragsretten pa renter. Det forer samtidig til eget
veerdi. Dette raesonnement holder dog kun i det omfang, at den ggede geeldsat-
ning ikke forer til finansielle problemer og risiko for konkurs. I takt med at risi-
koen for finansielle problemer stiger, vil det egede afkastkrav fra bade langivere
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16 SALGSMODNING

og ejere mere end opveje fordelen ved fradragsretten pa renter, hvilket reducerer
veerdien.’

Kaber vil typisk selv fastleegge den gnskede kapitalstruktur. Safremt vurderin-
gen er, at den nuvarende kapitalstruktur ikke er optimal, vil keber operere med
en alternativ kapitalstruktur. Malseetningen er naturligvis at fa finansieret en
virksomheds samlede investeringsbehov billigst muligt.

Fastleeggelse af ldnerenten og ejerafkastkravet er en funktion af den risikofrie ren-
te, der tager hgjde for tidsveerdien af penge, og den risiko ldngiver og investor
fastleegger. Jo storre risikoen vurderes i en virksomhed, desto sterre bliver risiko-
tilleegget, og jo lavere bliver vaerdien af virksomheden.

Hvert pengeinstitut har deres made at opgere risikoen pa, men med indferslen
af Basel II er det blevet almindeligt at benytte kreditratingmodeller. Nedenfor er
vist et eksempel pa, hvorledes risikoen (og dermed lanerenten) opgeres med ud-
gangspunkt i en kreditratingmodel.

AAA  AA A BBB BB B CCC

EBIT Interest cover (x) 21,4 10,1 6,1 3,7 2,1 0,8 0,1
EBITDA interest cover (x) 26,5 12,9 9,1 58 34 1,8 1,3
Pengestrom drift/total geeld

(%) 84,2 252 151 8,5 26 -32 -129
Afkastningsgrad (%) 349 21,7 194 13,6 11,6 6,6 1,0
EBIT/Omsaetning (%) 27,0 22,1 18,6 154 159 119 11,9
Lang geeld/investeret kapital

(%) 13,3 28,2 33,9 42,5 57,2 69,7 68,8
Total geeld/investeret kapital

(%) 229 37,7 42,5 48,2 62,6 748 87,7
Risikotillaeg (rs) Lav Hoj

I eksemplet er AAA den bedste rating og dermed det scenarium, der giver det la-
veste risikotilleeg, mens CCC er den ddrligste rating, der samtidig giver det hgjeste
risikotilleeg. Som det fremgar, er en del af de finansielle negletal, der indgér i kre-
ditratingmodellen, baseret pa diverse indtjeningsmal i forhold til renteomkost-
ninger, total gaeld og investeret kapital. Dermed ma det forventes, at de faktorer,
som forer til et forbedret FCF, ogsd vil fore til en bedre kreditrating.

Baseret pa virksomhedens rating kan lanerenten efter skat beregnes som:

k,=(r,+ 1) (1-t) 4)

hvor

9 Denne fremstilling af WACC ignorerer investorskatter. I det omfang at disse inddrages, vil skattefor-
delen ved geeld for visse investortyper veere reduceret, hvilket vil ggre WACC-kurven mere flad frem
til det punkt, hvor konkursrisikoen influerer pa afkastkravet.
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r, = Risikofri rente
r, = Selskabsspecifikt rentetillaeg
t = Selskabsskattesats

I en dansk undersggelse!® af praksis pd omrddet finder man, at betavardien!! og
dermed risikotilleegget ved fastleeggelse af ejerafkastkravet estimeres ved hjalp af
Capital Asset Pricing Modellen (CAPM) eller ved en subjektiv vurdering af de
fundamentale risikofaktorer.

Grundideen i CAPM er, at investorer ved at holde en tilstraekkelig bred porte-
folje af aktier kun kompenseres for den risiko, der ikke kan diversificeres bort. Det
er sdledes kun den systematiske risiko (beta), der skal prisseettes.

Beta vil antage veerdien 1, hvis virksomheden har samme risiko som aktiemar-
kedet som helhed og en verdi, der er stgrre (mindre) end 1, hvis virksomheden
har sterre (mindre) risiko end aktiemarkedet som helhed. Som eksempler pa bran-
cher med en betaveerdi pda mindre end 1 kan neevnes energi-branchen. Tilsva-
rende er biotek- og IT-branchen kendetegnet ved betaverdier, der typisk er storre
end 1.

Estimation af beta ud fra fundamentale risikofaktorer sker ved en subjektiv vur-
dering af de driftsmeessige og finansielle risici. Jo lavere de driftsmeessige hen-
holdsvis finansielle risici vurderes at vaere, desto lavere bliver beta og dermed risi-
kotilleegget, hvilket influerer positivt pa veerdien af virksomheden.

Baseret pa om beta er estimeret ved CAPM eller ud fra en subjektiv vurdering af
de fundamentale risikofaktorer, kan ejernes afkastkrav opgeres som:

kK =1, +B[Ex)-r] 5)
hvor
B = Beta (systematisk risiko)

[E(r,)-1] Forventet risikopraemie ved at investere i markedsportefoljen i

forhold til en risikofri investering.

2.4.2.3. Terminalveerdien
Da terminalvardien som regel udger 60% - 70% af den samlede vaerdi, er det
vigtigt at kunne dokumentere det langsigtede potentiale i virksomheden i forbin-
delse med et salg.

Som vist i den to-periodiske DCF model (2) kan terminalveerdien beregnes
som

FCF,,, (6)
WACC-g

10 Petersen, Plenborg og Schigler (2006), 'Issues in valuation of privately held firms, Journal of Private
Equity.
11 Beta er en risikojusteringsfaktor.
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Da WACC ofte antages at veere den samme i savel budgetperioden som i terminal-
perioden, er udfordringen at estimere FCFn+1 samt veaeksten (g). Ofte estimeres
FCFn+1 ved at skenne over det gennemsnitlige FCF, som en virksomhed kan
forventes at generere over en konjunkturcyklus. Dette estimat benavnes ogsa
normaliseret FCF. Det er derfor ikke realistisk at anvende FCF, der er opnaet pa
toppen eller bunden af en konjunkturcyklus.

Veeksten i terminalperioden er i betydeligt omfang styret af den forventede vaekst
i samfundsgkonomien. Det er siledes urealistisk at antage, at virksomheden kan
vokse veesentligt hurtigere end gvrige virksomheder. Vaksten i terminalperioden
er baseret pa, at virksomheden er i en moden fase af dens livscyklus og derfor vil
vaere underlagt de samme veekstbetingelser og konkurrencemaessige pavirkninger
som andre typer virksomheder i samme situation.

Langden af budgetperioden er derfor ogsa influeret af, hvorndr det skonnes, at
vaeksten vil folge den generelle veekst i samfundsgkonomien. Er der sdledes en
betydelig underliggende markedsveekst i branchen, taler det for en leengere bud-
getperiode. Er virksomheden samtidig serlig konkurrencedygtig i forhold til kon-
kurrenterne qua nogle unikke kompetencer, vil det blot understotte det langsig-
tede vaekstpotentiale for virksomheden og dermed forleenge budgetperioden.

2.4.3. Den relative veerdiansaettelsesmetode (multipler)

Som illustreret ovenfor bliver multipler stort set altid anvendt ved vaerdianseet-
telse af virksomheder. Metoden er teknisk meget enkel at anvende. Forste step er
at finde prisen pd en indtjeningskrone for en eller flere sammenlignelige virksom-
heder. Dette forhold mellem pris og indtjening kaldes ogsd multipel. Multiplen
anvendes til at gange pa indtjeningen for den virksomhed, der skal verdianseet-
tes. Antag at multiplen er 10 (hvilket vil sige, at der betales 10 kr. per indtjenings-
krone), og at virksomhedens indtjening er 1 mio. kr. Da er prisen jf. den relative
veerdiansaettelsesmetode 10 mio. kr. (10 * 1 mio. kr.).

Metoden er umiddelbart besnaerende simpel at anvende. Imidlertid hviler me-
toden pa en raekke forholdsvis restriktive forudsatninger, der skal vaere opfyldt,
for at metoden anvendes korrekt. Det kan sdledes pavises, at de virksomheder, der
sammenlignes, skal matche pa folgende kriterier:

Vaekst
Rentabilitet
Risiko
Regnskabspraksis

Safremt virksomheden, der veerdiansattes, kan pavise, at den fremtidige indtje-
ningsvaekst og rentabilitet er hgjere end for de sammenlignelige virksomheder,
samt at risikoen er mindre, vil det fore til anvendelse af en hgjere multipel og
dermed hgjere veerdi. Dette er i gvrigt i overensstemmelse med de value drivers,
der indgar i DCF modellen vist ovenfor. Der blev det vist, at veekst, rentabilitet og
risiko (WACC) influerer pa veerdien af virksomheden.
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2.4.4. Kontrolpreemier og likviditetsrabatter

I forbindelse med ovenstiende gennemgang af metoder til veerdiansattelse af
virksomheder adresseres ikke, om keber overtager aktiemajoriteten eller blot en
minoritetspost. Ligeledes diskuteres det heller ikke, hvor omsattelig virksomhe-
den er. Begge forhold influerer imidlertid pa veerdien af en virksomhed.

Et kontrollerende ejerskab vurderes at have en storre veerdi end et ejerskab ka-
rakteriseret ved begranset eller ingen indflydelse (minoritetsinteresse), da det gi-
ver keber mulighed for at pavirke driften og forretningspolitikker. Keber vil ved
overtagelse af aktiemajoriteten vaere villig til at betale en kontrolpreemie i forhold
til overtagelse af en minoritetspost. Sdvel danske som udenlandske undersggelser
har vist, at kontrolpraemien i gennemsnit er ca. 30%.'> De 30% er fundet ved at se
pa, hvad keber normalt betaler for at fa kontrollen over en bgrsnoteret virksom-
hed. Keber tilleegger det derfor stor veerdi at fa kontrol over en virksomhed.

Ved veerdiansattelse af virksomheder er det vigtigt at indregne kontrolpreemien
korrekt. Ved en vaerdiansattelse, baseret pA DCF modellen, bliver kontrolpraemi-
en typisk fundet ved, at eventuelle synergifordele indarbejdes i budgettet.'*> En
verdiansattelse inklusive synergifordele viser samtidig den maksimale pris en
kober er villig til at betale. Det er derfor vigtigt, at vaerdiestimatet inklusive syner-
gifordele ikke ogsa eges med kontrolpremien, da de indarbejdede synergifordele
netop er udtryk for kontrolpremien. Ved vardiansattelse baseret pa multipler,
ber kontrolpreemien kun tillaegges, nar veerdianseettelsen sker pa basis af sam-
menlignelige barsnoterede virksomheder. Mens borsnoterede virksomheder ty-
pisk er vaerdiansat, sa kursen per aktie afspejler veerdien for en minoritetsaktio-
neer, afspejler prisen opndet ved handel af en sammenlignelig unoteret virksom-
hed ogsa kontrolpraemien.

Ligeledes gnsker keobere en likviditetsrabat for at overtage en vanskelig omsaet-
telig virksomhed. Det skyldes, at det oftest er forbundet med betydelige transak-
tionsomkostninger at konvertere en vanskelig omsattelig virksomhed til kontan-
ter samt, at det er forbundet med en relativ storre usikkerhed, hvad det endelige
salgsprovenu kan forventes at blive. Ved anvendelse af DCF modellen bliver likvi-
ditetsrabatten typisk indarbejdet pa en af de to folgende mader. Enten reduceres
den estimerede veerdi med storrelsen pa likviditetsrabatten, eller ogsa eges afkast-
kravet. Ved anvendelse af multipler bliver likviditetsrabatten indarbejdet ved en-
ten at reducere multipelveerdien, der ganges pd eksempelvis indtjeningen eller
ved at reducere vardien med storrelsen pd likviditetsrabatten.' Uanset hvilken
metode, der anvendes til at indarbejde likviditetsrabatten, er konsekvensen en
oftest ganske betydelig prisreduktion. Bdde danske og udenlandske undersggelser

12 Denne procentsats deekker over en vis spredning.

13 Bemerk at kontrolpraemien ikke skal tilleegges en veerdiansattelse baseret pa et budget, hvor syner-
gifordele allerede er indregnet. Det vil fore til, at kontrolpramien indregnes dobbelt.

14 Ved anvendelse af multipler er det vigtigt at gore sig klart, i hvilket omfang den anvendte multipel
allerede afspejler likviditetsrabatten. I det omfang at det er tilfeeldet, bor vaerdien ikke yderligere re-
duceres som folge af manglende likviditet.
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har vist, at likviditetsrabatten i gennemsnit reducerer vardien af virksomheden

med 30 %.1%

2.5. Opsummering

Der er i dette afsnit blevet redegjort for de metoder, der anvendes til veerdiansaet-
telse af virksomheder. Baseret pa geengse veerdianseettelsesmetoder som DCF mo-
dellen og multipler er udledt en raekke value drivere, som er centrale for veerdien
af en virksomhed. Koblingen mellem disse value drivere og verdien af virksom-

heden er illustreret i folgende figur:

Veaekst i terminal-
periode

Likviditetsrabat/
kontrolpraemie

15 Denne procentsats deekker over en vis spredning.
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Figuren er interessant, da den belyser de value drivere, som skal optimeres med
henblik pa at gere virksomheden omseettelig og samtidig opna en tilfredsstillende
pris. Eksempelvis kan modellen bruges til at hjeelpe med at besvare en raekke ty-
piske spegrgsmal direktion, bestyrelse og virksomhedsejere ma forholde sig til i
forbindelse med salgsmodning af virksomheden. Ofte rejses sporgsmdlet, om
man i forbindelse med klargering af virksomheden til salg skal reducere investe-
ringer i fremadrettede aktiviteter som marketing og R&D med henblik pa at for-
bedre de aktuelle nggletal. Ud fra ovenstdende model er det klart, at de nuvae-
rende value drivere vil blive forbedret, men at den langsigtede veekst (og indtje-
ning) samtidig vil blive reduceret. I sin mest ekstreme form betyder manglende
investeringer, at der ikke vil kunne opereres med en terminalveerdi, da det lang-
sigtede indtjeningspotentiale ikke vedligeholdes og videreudvikles. Som neaevnt
udger terminalvardien ofte mere end 60% af den samlede vardi og nytten af et
sadant forslag er derfor tvivlisomt.
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3. Salgsmodning

I dette kapitel beskrives en raekke omrader, der vurderes som vigtige i forbindelse
med salgsmodning af virksomheder. Indledningsvist vil otte centrale omrader for
salgsmodning blive identificeret og efterfglgende vil hvert af disse omrader blive
belyst naermere.

3.1. Modelvalg

I eksempelvis jobsggningssituationer findes et utal af metoder og tests, der hjal-
per med at afgere, om en given ansgger matcher et givent job. Der findes ikke
inden for salgsmodning af virksomheder den samme tilgang til veerktojer. Dels
fordi markedet for denne type ydelser stadig er ungt og derfor ikke fuldt udviklet,
dels fordi problemstillingen helt givet er mere kompleks, end man vil veere i stand
til at afdaekke ved at besvare pa et begreenset antal spgrgsmal.

Der er givetvis mange mader at hdndtere salgsmodning pa, herunder vurdering
af behovet herfor. Nedenstaende forslag til model skal ses som en sammenfatning
af mange ars erfaringer pd omradet opndet ved talrige virksomhedsanalyser, rad-
givning i og medvirken ved ledelse af virksomhedshandler, gennemfgrelse af veer-
diansattelser m.v.

Selvom der er talrige faktorer, der afger behovet for salgsmodning, er disse for-
sogt grupperet i otte sdkaldte Veerdifaktorer. Veerdifaktorerne er forhold, som er
centrale for at skabe gget interesse for virksomheden, og som ogsa influerer pa
virksomhedens vardi. De er opdelt i fire Eksterne Veardifaktorer og fire Interne
Veardifaktorer.

Dokumentations- Konkurrence-
niveau kraft

Indtjening, cash- Markeds-
flow og struktur udvikling
Intern Ekstern
afhangighed afhangighed
Strategi Konsoliderings-
og ledelse perspektiv

Det kan ikke undgas, at der vil vaere et vist overlap i mellem de otte veerdifaktorer,
men ikke desto mindre kan de otte Vardifaktorer forhdbentlig bidrage til, at rad-
givere og virksomheder far en operationel model for salgsmodning.
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3.2. Gennemgang af de 8 Vardifaktorer

I de efterfolgende otte afsnit, vil hver enkelt af de otte Verdifaktorer blive gen-
nemgaet. De otte delafsnit folger samme struktur. Indledningsvis vil de enkelte
Verdifaktorers indhold blive fastlagt, dernaest beskrives, hvorledes Veerdifaktoren
influerer pa virksomhedens vardi og omsattelighed, og endelig diskuteres salgs-
modningstiltag og tidsperspektiverne ved disse tiltag. Forst beskrives de fire eks-
terne Vardifaktorer, og efterfglgende beskrives de fire interne Veardifaktorer.

3.2.1. Konkurrencekraft
Uanset om virksomheden leverer produkter eller services, er det afgerende at for-
std virksomhedens konkurrencekraft — bdde den nuverende konkurrencekraft og
den langsigtede konkurrencekraft.

En salgsmodning af virksomheden gennem optimering af denne Vardifaktor
vil i overordnede termer betyde, at

,Virksomheden skal sikre sig, at den til stadighed har en steerk konkurrence-
kraft overfor bade eksisterende og mulige kommende konkurrenter, der sik-
rer, at virksomheden fremadrettet kan bevare en attraktiv indtjening samti-
dig med, at den kan gge dens markedsandele pa savel eksisterende som nye
markeder.”

3.2.1.1. Begrebsafklaring
Konkurrencekraft er et komplekst begreb, men kan i al vesentlighed bedemmes
ved at gennemgd folgende seks trin:

Hvilken veerdi
tilfgrer
virksomheden?

Kan virksomhedens Daekke:ek::: SIS

konkurre nce kraft tilfredsstillende og
skalerestil nye med et

markeder eller . .
e tilfredsstillende

overskudtil ejerne?

Hvilke
substituerende
produkter eller

services kan skabe
gget konkurrence

Hvorledeser
nuvarende
konkurrenters
performance?

Hvor store er
indgangsbarrierer-
ne for nye
konkurrenter?
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Ad 1. Hvilken veerdi tilfgrer virksomheden?
Det er naturligvis vigtigt at forsta, hvilke behov virksomheden daekker hos nuvae-
rende kunder, idet dette er virksomhedens eksistensberettigelse. Der vil som regel
enten vere tale om et fysisk produkt eller en service. Men det er vigtigt at komme
et niveau dybere og forstd, hvilke parametre kunderne laegger vagt pa — eller sagt
péd en anden made — hvilke egenskaber skal produktet eller servicen have for at
tilfredsstille kundens behov. Det er ogsd i den sammenheeng vigtigt at fa fastlagt,
om virksomheden leverer til slutbruger eller leverer et produkt, der videresalges,
enten uforarbejdet eller i form af en komponent, som indgar i et andet produkt.
Folgende forhold vil blot vaere et udpluk af de parametre, som kunder kan taen-
kes at laeegge vaegt pa:

e Pris

e Produktets funktionalitet og kvaliteten heraf

e Design

e Forsyningssikkerhed

e Service

e Kvalitet

e Fleksibilitet i form af 24 timers service

e Geografisk nerhed, der gor det nemt for kunden at kabe

Kundeanalyser/behovsanalyser samt drgftelser med virksomhedens ledelse om-
kring dens produkt-/serviceprogram vil ofte veere kilderne til forstdelse af dette
punkt.

Ad 2. Doekkes kundernes behov tilfredsstillende og med et tilfredsstillende overskud til
ejerne?

Nar det er klarlagt, hvilke parametre der tilfredsstiller kundernes behov, er det
relevant at vurdere, i hvilket omfang virksomheden er i stand til at matche disse.
Safremt der ikke gennemfores deciderede kundetilfredshedsanalyser, vil svarene
ofte kunne findes hos ledelsen gennem en droftelse af de forhold, der gor, at kun-
der skifter leverander, reklamationstyper og -omfang, omsatningshastighed pa
kunder, succesraten pa afgivne tilbud osv.

Det er samtidig relevant at analysere virksomhedens indtjening. Bade pa ag-
gregeret niveau, hvor nggletal som afkastet i forhold til den investerede kapital
(ROIC) beregnes, og pa et mere detaljeret niveau, hvor lensomhedsanalyser pa
kunde-, produkt- eller markedsniveau gennemfores. Formadlet er at vurdere, om
den overordnede strategi er lonsom samt at vurdere, om indsatsomraderne pa de
enkelte parametre listet ovenfor er hensigtsmaessige. Er det eksempelvis lgnsomt
at opretholde en hgj standard for forsyningssikkerhed eller servicering at kun-
derne?

Med andre ord, er det ikke blot vigtigt at daekke et behov — det er ogsa vigtigt
samtidigt at gore det pad en mdde, som er rentabel for virksomheden.
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Ad 3. Hvorledes er nuveerende konkurrenters performance?

Konkurrencekraft er et relativt begreb, idet den skal ses i forhold til de eksiste-
rende konkurrenter. Det er derfor relevant at fa klarlagt, om konkurrenterne er
ligesa effektive til at tilfredsstille kundernes parameterpreeferencer og pa samme
tid at gore det ligesd skonomisk effektivt som virksomheden. Safremt virksomhe-
den ikke adskiller sig fra sine konkurrenter i maden at tilfredsstille kundens be-
hov, hvilket eksempelvis er tilfeeldet for mange standardiserede produkter/ser-
viceydelser, bliver konsekvensen oftest, at den vasentligste konkurrenceparame-
ter bliver prisen, og dette skaber pres pa indtjeningsmarginerne. Optimalt set bor
en virksomhed saledes differentiere sig fra sine konkurrenter pa en rakke af de
parametre, der efterspgrges hos kunderne, for derigennem at sikre sig en konkur-
rencemaessig fordel i forhold til konkurrenterne. Alternativt ber virksomheden
gore tingene mere effektivt end konkurrenterne.

Det er ogsa under dette punkt vigtigt at fa indsigt i konkurrenternes antal og
starrelse. Er markedet domineret af en stor akter, der dikterer markedsvilkarene,
eller er der tale om et fragmenteret marked med mange sma udbydere/konkur-
renter.

Ved at sammenholde virksomhedens og konkurrenternes valgte strategier/ind-
satsomrader pd udvalgte parametre og afledte gkonomiske resultater er det muligt
at vurdere den relative konkurrencekraft virksomhederne imellem.

Ad 4. Hvor store er indgangsbarriererne for nye konkurrenter?

De fleste virksomheder kender deres eksisterende konkurrenter, men det er ogsa
afgerende at vurdere sandsynligheden for tilgang af nye konkurrenter, uanset om
det er fra ind- eller udland. Specielt brancher med hgje indtjeningsmarginer vil
ofte tiltraekke nye aktorer, hvilket vil sette pres pa den fremtidige indtjening. Det
er derfor vigtigt at fa klarlagt, om indgangsbarrierer vil reducere omfanget af nye
aktgrer. Nedenfor er anfert en rakke typiske eksempler pd hgje indgangsbarrie-
rer:

e Indtreengen er beskyttet af patent

¢ Kunden stiller krav om specialviden eller teknologi, der ikke let kan overfares
til andre

e Der er krav om meget store investeringer i bygninger, anleeg, lagre m.v.

e Produktet har en hgj kompleksitet i produkt/service, der gor det svart at Ko-
piere

e Der eksisterer en staerk preference hos kunden for virksomhedens produkt/
brand

e Der er en lang indsalgsperiode hos kunder

e Store omkostninger hos kunden ved skift af leverander
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Interview af virksomhedens ledelse og branchespecialister vil ofte vare primar
kilde til forstaelse heraf.

Ad 5. Hvilke substituerende produkter eller services kan skabe gget konkurrence?

I nogle situationer opstar oget konkurrence ikke ved indtreengen af nye akterer pa
markedet, men fordi der udvikles nye produkter eller services, der enten bedre
eller billigere tilfredsstiller kundens behov. Det kan eksempelvis ske i form af
fremkomsten af ny teknologi, der beherskes af andre, anvendelse af andre mate-
rialer, hvor andre akterer har ekspertisen osv.

Ofte er disse forhold sveere at afdeekke, iseer hvis der i markedet ikke findes op-
lysninger om sddanne tendenser/initiativer. Virksomhedens ledelse vil dog som
oftest have gjort sig tanker herom, ligesom det ma forventes, at man med fordel
kan treekke pa den viden, brancheeksperter besidder.

Ad 6. Kan virksomhedens konkurrencekraft skaleres til nye markeder eller produkter?
De indledende punkter omkring virksomhedens konkurrencekraft synes maske
anlagt ud fra en defensiv synsvinkel. Heldigvis er situationen ofte den, at virk-
somheden har en god konkurrencekraft, der muliggor, at virksomheden kan ska-
leres. Hermed forstds, at virksomhedens koncept kan kopieres til andre produkter
eller andre markeder, hvilket naturligt abner op for veesentlige veekstmuligheder.
Dette ses ofte med virksomheder, der har en staerk position i Danmark, og som
onsker at internationalisere salget og derved skabe vakst. For at en skalering skal
kunne lykkes, skal bla. fglgende forhold ofte vaere opfyldt:

e Virksomheden har et koncept/produkt, der er unikt i forhold til andre aktorer,
og som kan overfores til andre markeder med tilsvarende behov, eller virksom-
heden har en ligesa unik relation til sine kunder, der muligger, at man kan
introducere nye produkter/services hertil

e Produktion eller indkeb kan gges betydeligt uden veasentlige komplikationer

e Forholdsvis nem tilgang til den arbejdskraft, der er nodvendig

e En Klar plan for, hvorledes skaleringen implementeres

¢ Lave indgangsbarrierer pa de nye markeder

Safremt man tilegner sig en grundig forstaelse af virksomhedens produkter/ser-
vices, eksisterende kunderelationer samt markeder, virksomheden opererer pd, vil
man ofte kunne vurdere, om skalering kan gennemfores.

Ved gennemforsel af ovenstadende seks trin vil man fa en forstaelse af virksomhe-
dens nuvearende konkurrencekraft og samtidig blive inspireret til tiltag, der styr-
ker konkurrencekraften. Virksomheder med hegj konkurrencekraft vil ofte kunne
fastholde en hgj indtjeningsmargin fremadrettet, gge sine markedsandele pé ek-
sisterende markeder og skalere forretningskonceptet til andre markeder/andre
produkter. Faktisk vil en staerk konkurrencekraft i et vist omfang kunne kompen-
sere for et faldende marked, jf. neeste delafsnit.

Konsekvensen af manglende konkurrencekraft er imidlertid en fremtid med
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faldende marginer som fglge af gget prispres og formentlig faldende omsatning,
da eksisterende og nye konkurrenter vinder markedsandele.!®

3.2.1.2. Indvirkning pa veerdi

Det synes oplagt, at virksomhedens konkurrencekraft vil fa stor indflydelse pa
omsatning, indtjening og investeringer i henholdsvis arbejdskapital og anlags-
aktiver og dermed ogsa de fremtidige frie cash flows, der skal anvendes til bereg-
ning af veerdien efter DCF modellen. Ligeledes vil sterrelsen af resultatmal som
EBIT og EBITDA, der danner grundlag for en veerdiberegning efter de relative
veerdianseettelsesmetoder, vaere pavirket heraf.

Safremt virksomheden har en relativ svag konkurrencekraft, vil man neeppe i
budgettet kunne forsvare at arbejde med vakstrater hojere end markedsvaksten,
hvorimod en relativ steerk konkurrencekraft kan retfaerdiggore en veekstrate i
budgetperioden, der ligger over markedsvaeksten.

Det er endvidere sandsynligt, at en virksomhed med hgj konkurrencekraft vil
veere mere ,bankable”, hvorved forstas, at der kan arbejdes med en storre frem-
medkapitalandel ved beregning af WACC, hvorved denne typisk vil falde som
folge af skattefordelen ved geeld med oget vaerdi som konsekvens.

3.2.1.3. Indvirkning pa virksomhedens omseettelighed

For sa vidt angéar de finansielle kabere, gnsker disse at erhverve virksomheder,
hvor der kan ske en vardiforggelse. Et krav om at fordoble aktiernes verdi i lgbet
af tre ar er ikke nogen usadvanlig forventning. En sddan fordobling af aktiernes
veerdi vil sjeeldent vaere muligt i virksomheder med steerkt standardiserede pro-
dukter, hard konkurrence og dermed varigt prispres. Safremt virksomheden risi-
kerer at tabe markedsandele og maske oplever faldende indtjeningsmarginaler, er
det nasten umuligt at fordoble aktiernes veerdi inden for den gnskede periode.
Alternativt skal virksomheden prissattes sa lavt for at kunne na malsaetningen
om en fordobling af vaerdien, at seelger formentlig ikke vil salge.

Hvis virksomheden derimod har en konkurrencekraft, der gor, at den kan oge
dens markedsandele og samtidig bevare eller udbygge indtjeningsmarginerne, er
en fordobling af aktiernes veerdi inden for en kortere arreekke realistisk. Og ved
den finansielle kobers videresalg efter 4 — 7 ar, vil der formentlig stadig vare gode
vaekstperspektiver for virksomheden og den efterfelgende kober.

Ogsa de industrielle kgbere har storst fokus pd opkebsemner med en steerk kon-
kurrencekraft eller dokumenteret potentiale for at kunne opna en stark konkur-
rencekraft. Dette gor sig iseer geeldende i brancher med hgje indgangsbarrierer, og
hvor der kan opnas skaleringssynergier gennem eksempelvis krydssalg af produk-
ter. Industrielle opkeb er ofte drevet af gnsket om at gge konkurrencekraften og
dermed indtjeningen. Der vil derfor ikke veere megen logik i at kebe en virksom-

16 Skont konkurrencekraft er placeret under eksterne Vardifaktorer, er det, som det ogsé fremgar af
ovenstdende gennemgang, vigtigt, at virksomheden internt er gearet til at mgde kundernes behov pa
en effektiv made.
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hed med lav konkurrencekraft, og hvor potentialet for at forbedre konkurrence-
kraften vil vaere begraenset.

3.2.1.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne heri

En forogelse af virksomhedens konkurrencekraft kraever forst og fremmest, at
virksomheden far klarlagt sine steerke og svage sider. Er virksomheden eksempel-
vis svag pa service, bor der udarbejdes en handlingsplan til forbedring heraf. Virk-
somheden begr samtidig udarbejde en plan for, hvorledes den vil differentiere sig
fra konkurrenterne, maske gennem produktudvikling, og hvorledes den vil op-
bygge hgjere indgangsbarrierer eksempelvis gennem taettere partnerskaber med
kunder. Virksomheden kunne overveje, om den gennem tiltag kunne udvikle sig
til at blive skalerbar. Dette blot et lille udpluk af de handlinger, der naturligt vil
udspringe efter analysen af konkurrencekraften.

Ledelseslitteraturen har endvidere mange bud pé, hvorledes virksomheder re-
vurderer deres positionering i forhold til konkurrenterne. Hele litteraturen om-
kring ,Lean” kan ogsa give inspiration til, hvorledes man sikrer, at man tilfreds-
stiller lige praecis kundernes behov pa den mest efficiente mdde og dermed skaber
konkurrencekraft.

Der er saledes i hgj grad brug for strategiske, markedsmaessige og produktions-
maessige kompetencer, nar virksomheder skal salgsmodnes inden for denne Veer-
difaktor. Og sa er der brug for tid. Mange af de tiltag, der skal gennemfares som
led i salgsmodningen, er betydelige strategiske indgreb, som ikke blot kan udtan-
kes og implementeres pa kort sigt.

3.2.2. Markedsudvikling

Hvor konkurrencekraften beskriver virksomhedens styrke i forhold til andre akto-
rer pa markedet, forstds ved Markedsudvikling udviklingen i det underliggende
marked, som virksomheden opererer pa.

Hvis en virksomhed far en hej score pa denne Verdifaktor skyldes det,

»at den agerer pa et marked, der i flere ar frem i tiden vil have en vasentlig
vaekst.”

Dette muligger betydelig vaekst i virksomhedens omsatning, EBITDA mv., lige-
som det ogsd vil influere pd virksomhedens investeringsbehov. Hagj markedsvaekst
vil derfor ogsa have en positiv indflydelse pa veerdien af virksomheden.

3.2.2.1. Begrebsafklaring
Det er vigtigt at forstd, hvad der grundlaeggende driver markedet for virksomhe-
dens produkter/services, og hvad der kan pavirke det. Ved markedet forstés i den-
ne sammenhang det eller de markeder, som virksomheden servicerer samt even-
tuelle nye markeder.

Nedenfor er anfert eksempler pa forhold, der pavirker det underliggende mar-
ked for en rakke industrier.
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Politik

Internationalt synes der at veere et gnske fra den vestlige verden om at reducere
atheengigheden af olie. Dette har skabt et enormt fokus pa alternative energikil-
der, der forventes at skulle deekke en stgrre andel af energiforbruget fremover.
Derfor ser man i dag hoje vaekstrater inden for vindenergi og andre alternative
energiformer.

Et andet — og mere lokalt - eksempel pa et politisk drevet marked er markedet
for privathospitaler i Danmark. Nedskeringer i sundhedssektoren har skabt et
behov for alternativ behandling pa private hospitaler, og denne sektor oplever
derfor betydelig vaekst i disse ar.

Risikoen ved de politisk drevne markeder — iseer de landspolitiske — er, at de
pavirkes kraftigt under eendrede regeringer, og derfor kan betegnes som ustabile
markeder, hvilket skaber usikkerhed om robustheden i markedsvaeksten.

Befolkningsudviklingen i markedet
Globalt gges befolkningsantallet betydeligt hvert ar. Det skaber et gget behov for
eksempelvis fodevarer, og derfor er produktion af fodevarer et vaekstomrade.

Et lokalt eksempel er det voksende behov for detailbutikker i de omrader, hvor
der er befolkningstilveekst, mens (land)omrader med negativ befolkningsveekst
oplever et fald i antallet af detailforretninger.

Safremt virksomhedens marked primeert er drevet af befolkningsunderlaget, la-
der dette sig ofte prognosticere flere ar frem.

Stigende velfoerd

Den stigende velfaerd eendrer forbrugsmenstret. En dansk families forbrug i dag er
fordelt pa andre produkter og services end for blot 20 ar siden. Hvad der tidligere
blev opfattet som luksusgoder, er i dag blevet opnaelige for veesentlig flere forbru-
gere. Hele rejsebranchen, leisurebranchen og velfeerdsbranchen har gennem den-
ne periode oplevet stor vaekst, netop fordi aget velfeerd har givet befolkningen
mulighed for at forbruge penge pa denne sektor.

Den stigende velfeerd har ogsa veeret arsag til medicinalindustriens vaekst, bade
som direkte konsekvens af, at flere ressourcer tilflyder omradet, og som konse-
kvens af flere velfaerdsafledte livsstilssygdomme som diabetes (type 2), kraeft og
hjerte-kar sygdomme.

Konjunkturer

Nogle brancher - specielt inden for investeringsgoder — er fglsomme overfor de
ogkonomiske konjunkturer. Byggebranchen er et yndet eksempel herpa, men ogsa
brancher med luksusbetonede produkter har ofte sveert ved at skabe veekst i lav-
konjunkturer. Andre brancher er i langt mindre omfang pavirket af konjunk-
turforleb, eksempelvis virksomheder, der leverer til den offentlige sektor.

Forbrugertrends

I perioder styres markedet af forholdsvis korte trends. Produkter vokser hurtigt i
popularitet for igen at forsvinde efter fa ar, fordi de blot deekker et kortvarigt op-
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stdet behov. Produkter, drevet af midlertidige trends, vil tilsvarende forventes at
have tilsvarende kort levetid, mens produkter, drevet af en vedvarende underlig-
gende eftersporgsel, vil udvise storre langsigtet holdbarhed.

Ovenstaende er blot eksempler pa nogle af de underliggende markedsdrivere,
som i et vist omfang er afgorende for, hvor meget vakst virksomheden realistisk
set kan forvente i fremtiden. Det er vigtigt, at man er opmaerksom pa denne sam-
menhaeng.

Kilderne til forstaelse af, om virksomhedens marked fremadrettet kan opleve
hoj eller lav veekst, vil til dels vaere virksomhedens eksisterende ledelse, men ogsa
markedsanalyser og -forecast. Nogle virksomheder udarbejder selv markedsanaly-
ser. I andre sammenhange udarbejdes sddanne pad brancheplan, enten af bran-
cheforeninger eller markedsanalysevirksomheder, der har specialiseret sig i at
udarbejde analyser for udvalgte brancher. Endelig daekkes de fleste stgrre bgrsno-
terede virksomheder af adskillige aktieanalytikere, der fokuserer meget pa de for-
ventede vekstrater inden for de enkelte industrier. Der findes tillige en reekke
internationale databaser, der indeholder markedsanalyser, forecast pa vakstrater
flere r frem mv. for en reekke industrier.

3.2.2.2. Indvirkning pa veerdi

Som det fremgar af DCF modellen, er det den fremtidige indtjening, der skaber
veerdien. Denne vil i betydeligt omfang vaere pavirket af den underliggende mar-
kedsvaekst. For markeder, hvor der er negativ veekst, vil et realistisk fremtidssce-
narium byde pé faldende omsatning og samtidig faldende indtjening, da det
samme antal aktgrer nu skal dele et mindre marked, og derfor typisk vil reducere
priser for at udnytte produktionskapaciteten. Et sddan negativt scenarium vil
have negativ indflydelse pa vaerdien af virksomheden.

Samtidig er den underliggende markedsveekst ogsd retningsgivende for den
vaekst, virksomheden forventer i fremtiden. Hvis en virksomhed forventer en
vaekst pd 20% arligt, men markedet kun vokser med 5%, kan dette reelt kun ske,
hvis virksomheden har en steerk konkurrencekraft og derigennem gger markeds-
andelen. Der er derfor nedt til at veere en forklarlig sammenhaeng mellem den
forventede markedsvaekst og den vaekst, der arbejdes med i budgetperioden.

Da netop DCF modellen er baseret pa den fremtidige cash flow generering, spil-
ler det en vasentlig rolle, om der forventes en vaekst pa 10% eller 3% arligt i
budgetperioden. Det ses endvidere ved beregning af terminalverdien, at vakstra-
ten i terminalperioden , g fratrekkes WACC, hvorfor en hgj forventet vaekst i
terminalperioden giver hgj terminalvardi. Sa jo hejere den langsigtede veekstrate
er, jo hgjere bliver terminalverdien.

Det ses endvidere, at multiplerne p& bersnoterede virksomheder i brancher
med hgj vekst er hojere malt pd den aktuelle indtjening end i brancher med
normal vekst. Det skyldes forventningen om, at den hgje vakst hurtigt bringer
virksomhedens indtjening op pd et hgjere niveau.
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3.2.2.3. Indvirkning pa virksomhedens omsattelighed

Det gaelder for savel de industrielle som de finansielle kabere, at de har stor fokus
pa veekstmuligheder. Uanset virksomhedens konkurrencekraft vil veekst altid
vaere lettest at opna i vaekstmarkeder. Vakst giver en lang raekke udviklingsmulig-
heder for virksomheder og gode muligheder for at gge vardien af virksomheden,
hvorimod et faldende marked ofte giver grundlag for en usikker fremtid med fal-
dende marginer og veerdi pa virksomheden. Ofte skal der foretages betydelige
konsolideringer i den type brancher med det formal at opnd omkostningssyner-
gier. Dette kan sa til gengeeld ofte veere motivet, safremt isaer industrielle virksom-
heder foretager opkeb i brancher med faldende marked. Ofte vil det dog ikke
veere til prisniveauer, som er sarlig attraktive for saelgeren.

3.2.2.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne heri

Det er typisk ikke muligt for en virksomhed at have indflydelse pa den underlig-
gende markedsvaekst. Den er — som det er anskueliggjort tidligere — ofte afgjort af
forhold, der ligger uden for de fleste virksomheders indflydelsesomrade.

Det, virksomhederne imidlertid har indflydelse pa, er, hvilke produkter og ser-
vices de tilbyder, og hvilke markeder de distribuerer dem pd. Virksomheder, der
agerer pd et marked med forventet lavveekst i mange dr, ma sdledes soge at skabe
et realistisk vaekstscenarium ved enten at udvide markedet eller produktet/servi-
cen.

Dette kan illustreres i folgende diagram:

Eksisterende Nye
markeder markeder
Eksisterende produkter 1 2
Nye produkter 3 4

Kvadrant 4 vil ofte vaere den mest risikofyldte udvikling, men kvadrant 2 og 3 er
realistisk bud pa, hvorledes virksomheder i lavvakstmarkeder salgsmodnes.

En salgsmodning af denne Verdifaktor griber ogsa her ind i hele virksomhe-
dens strategi, idegrundlag, mission osv. Der stilles krav til de rddgivere, der matte
medvirke hertil. Det er samtidig heller ikke tiltag, der blot kan implementeres i
lobet af kort tid - at vende en virksomhed fra lav vaekst til hgj veekst vil typisk tage
adskillige ar, men vil vaere ngdvendig, hvis man vil optimere veerdien af virksom-
heden.

En salgsmodning pa dette omrade vil ogsé ofte betyde ganske vesentlige inve-
steringer. Der vil veere usikkerhed om udfaldet heraf, og et positivt cash flow pa
et sadan tiltag ligger ofte nogle ar fremme i tid. Det er derfor vigtigt, at man -
eventuelt med stotte i flere simuleringer med baggrund i DCF modellen - vurde-
rer, om en sadan vaekstplan skaber yderligere veerdi, risikoen taget i betragtning.
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3.2.3. Ekstern afhaengighed

Ved vurdering af denne vardifaktor fokuseres der pa, om virksomhedens fremti-
dige udvikling i veesentlig omfang er baseret pa eksterne forhold, eksempelvis
atheengighed af en speciel rdvaretype, en meget stor kunde el.lign.

Hvis virksomheden star staerkt pa denne veerdifaktor, vil det sdledes typisk veere
fordi,

»,den ikke har en afheengighed af enkeltkunder, hvis afgang vil reducere
virksomhedens indtjening markant, eller den er baseret pa samhandel med
meget fa leverandgorer, der betyder, at virksomheden kun i begreenset om-
fang selv afgor virksomhedens udviklingsmuligheder.”

3.2.3.1. Begrebsafklaring

De fleste kabere erhverver virksomheden for at opna kontrol og dermed kunne
afgore virksomhedens videre udvikling og strategi. Selve begrebet Kontrolprae-
mie, jf. afsnittet om vardiansettelse, er jo baseret pd, at keber opnar kontrol. Der
kan dog vere eksterne forhold, som begranser denne kontrol og dermed reduce-
rer handlefriheden.

Kundeafheengighed

Det ses ofte — isaer i mindre virksomheder — at en forholdsvis stor andel af omsaet-
ningen er baseret pd én eller fa store kunder. Nogle gange er baggrunden, at det
maske netop er vaksten hos den eller disse kunder, der har veret grundlag for
virksomhedens udvikling, og at der sa over tid er kommet andre kunder til.

Nogle gange er tilstedeveerelsen af fa betydelige kunder naturlig, fordi der ma-
ske ikke eksisterer ret mange som folge af konsolidering hos kunderne. Den dan-
ske dagligvarebranche er et udmarket eksempel, hvor Coop, Dansk Supermarked
og Supergros sider pa markante markedsandele. Er man leverander til det led, er
en kundestarrelse pa 25 % eller mere af omsaetningen ikke usedvanlig.

Der er dog ingen tvivl om, at det er at foretraekke, at ingen enkeltkunde udger
mere end 10-15 % af virksomhedens omsatning. Ejerskiftet i virksomheden ud-
gor nemlig ofte en veesentlig eendring i virksomhedens virkemade, og kunder vil
ofte benytte den lejlighed til at revurdere samhandlen. Maske er kunderelationen
bundet op pa relationen til den tidligere ejer. Med andre ord skaber det usikker-
hed hos en kegber om virksomhedens fremtidige udvikling og indtjening, hvis
tabet af en enkelt kunde kan @endre betydeligt pa virksomhedens indtjening.

Virksomhedssalgeren kan pd den anden side neeppe indesta for kundens fort-
satte tilstedeveerelse, idet salger fremover har begranset indflydelse pa dette. Det
kan ogsa teenkes, at kunden efterfglgende vaelger ny leverander pa grund af for-
hold, som er udenfor selgers indflydelse. Maske andrer keber virksomhedens
serviceniveau, prispolitik, produktfokus eller lignende, der gor, at kunden velger
en anden leverander. Der er saledes skabt en usikkerhed om virksomhedens frem-
tidige indtjening, som det kan veere sveert at afdakke.

Det er endvidere vigtigt at vurdere, om der sker konsolideringer hos kunderne.
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Hvis kunderne samles i storre enheder i fremtiden, vil disse typisk opna forgget
forhandlingskraft, og der vil ofte ske en reduktion af antallet af leverandgrer,
hvilket blot understreger vigtigheden af at forsta denne Veerdifaktor.

Leverandgrafhoengighed

En tilsvarende problematisk afheengighed kan opstd pa leverandersiden. Har man
saledes én leverander, hvorigennem en stor del af virksomhedens indkeb foreta-
ges, og det er en leverandgr, der ikke umiddelbart kan erstattes, er der for keber
skabt yderligere usikkerhed om den fremtidige udvikling.

Denne afhangighed kan veere opstaet, enten fordi man har brug for en sjelden
rdvarekomponent, hvor det kan vare sveert at skifte leverander eller i franchise-
og sterkt styrede agenturforhold. De danske automobilforhandlere er et godt ek-
sempel pa sidstnaevnte, hvor bilimporteren/ bilproducenten har afgerende ind-
flydelse pa virksomhedens produktsortiment, leverancer mv. Ofte vil bilimporte-
ren/bilforhandleren skulle godkende en ny kgber, og alene det forhold medforer,
at forhandlingen om virksomhedssalget nu ikke alene omfatter en kgber og en
seelger, men samtidig en tredjepart, som madske har andre succeskriterier end sal-
ger. Saelger onsker oftest hojest mulige pris, hvor bilimporteren/bilproducenten
onsker den bedst mulige repreesentant i omradet, mdlt pd forventet salg af nye
biler, reservedele mv. Uheldigvis er det ikke nodvendigvis den samme kgber.

Virksomhedens forsatte veekst vil tillige veere aftheengig af at kunne fastholde og
oge indkebet hos leveranderen, og usikkerhed herom skaber usikkerhed om den
fremtidige indtjening.

Det er ogsd vigtigt at vurdere, om der sker konsolidering blandt leverandererne,
hvilket typisk yderligere vil svaeekke virksomhedens styrkeposition i forhold til
leverandgrerne.

3.2.3.2. Indvirkning pa veerdi

Safremt virksomheden er meget aftheengig af enkelte store kunder eller leverande-
rer, skaber det en usikkerhed om udviklingen i den fremtidige indtjening — en
usikkerhed, som enten hdndteres ved at justere den fremtidige indtjening eller
ved at justere pa afkastkravet, hvorved WACC stiger (risikotilleegget). Ofte anven-
des folsomhedsanalyser til at undersoge effekten péa indtjeningen, hvis virksom-
heden taber en stor kunde eller leverander. Vigtige drivers vil blive inddraget i en
sddan felsomhedsanalyse. Opereres eksempelvis med et scenarium, hvor virk-
somheden mister en stor kunde, vil det smitte af pA omsatning, driftsindtjening
og arbejdskapitalen. Alternativt ma keber indregne et hgjere risikotilleeg ved be-
regning af WACC. Det er vigtigt ikke at indregne effekten bade i indtjeningen og
ved fastleeggelse af WACC. Derved bliver effekten indregnet dobbelt, hvilket forer
til en undervurdering af veerdien af virksomheden.

3.2.3.3. Indvirkning pa virksomhedens omsaettelighed

Det er naeppe svert at forstd, at keberne gnsker, at virksomheden har mindst
mulig afhengighed af kunder og leverandgrer. Det giver stgrre kontrol over virk-
somheden og dermed storre sikkerhed i relation til at opna de opstillede budget-
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ter. I tilfelde, hvor virksomheden ikke er afhaengig af fa store kunder eller leve-
randgrer, vil forhandlingskraften endvidere gges, hvilket typisk influerer positivt
pa den fremtidige indtjening.

I det omfang at keber ikke far tilstreekkelig nedslag i prisen pa virksomheden
som felge af en betydelig kunde- og leverandgrathengighed, vil kober lide tab i
de tilfaelde, hvor betydelige kunde- eller leverandgrrelationen ophgrer.

Problemet er forventeligt mest udtalt ved salg til finansielle kebere. De industri-
elle kobere har den , fordel”, at de typisk har en stor kundemasse, og at en opkebt
virksomheds kundegrundlag pa den made indgar i en storre portefolje. Skulle en
vaesentlig kunde tabes, har den industrielle keber ofte storre muligheder for at
udnytte den opstdede kapacitet i virksomheden til at servicere andre kunder.

3.2.3.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne heri
Der findes flere metoder til at reducere den eksterne afheengighed.

Hvis der for eksemplets skyld tages udgangspunkt i kundeafhangigheden, vil
den mest umiddelbare metode vere at soge en storre kundespredning. Ikke ngd-
vendigvis ved at reducere det eksisterende kundeforhold, men ved at udbygge
kundeportefaljen.

Man kan ogsa arbejde hen imod en mere gensidig afhengighed. Eksempelvis
kan man gge den gensidige afhangighed ved at overtage endnu flere services fra
kunden og lade sig blive mere integreret i kundens virksomhed. Dette medforer,
at det bliver betydeligt mere komplekst for kunden at skifte leverander.

Endelig kan man ogsé skabe mere klarhed over kundeforholdets fremtidige til-
stedevaerelse ved at have samarbejdsaftaler, der reekke flere ar frem i tiden. Ofte vil
disse aftaler dog indeholde klausuler, opsigelsesvarsler mv., der gor, at aftalerne
ikke fuldt ud skaber den sikkerhed, der matte gnskes fra kgber.

Salgsmodningstiltag indenfor dette omrade vil variere i tid, men kan tage flere
ar. Udvikling af samarbejdsaftaler kan oftest gores hurtigere, mens udvidelse af
kundeportefeljen kan tage adskillige dr.

3.2.4. Konsolideringsperspektiv

Konsolideringsmuligheder i virksomhedens branche er ogsa et element, der skal
iagttages forud for en salgsproces. Hvis det saledes er muligt,

»at udvikle virksomhedens egen indtjening gennem opndelse af synergier
ved opkeb af andre virksomheder, vil det influere positivt pa veerdien.”

3.2.4.1. Begrebsafklaring

Ved konsolidering forstds i denne sammenheeng, at virksomheder sammenlaegges
eller overtages af andre virksomheder. Motiverne herfor er at opnd synergier. Ek-
sempler pa forskellige synergiformer beskrives nedenfor:

Salgssynergier

Synergier kan opnds pa omsaetningsniveau. Ved at to virksomheder sammenlag-
ges, gives der mulighed for, at de to virksomheder kan krydssalge deres produkter
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pa hinandens respektive markeder. Dermed skabes en synergi. Storrelsen heraf
afhaenger naturligt af, i hvilket omfang der er overlap i produktsortimentet, om
det giver mening for kunden at kebe produkterne samme sted osv. Konsolidering
giver maske netop mulighed for at levere den bredde i produktsortimentet, der
eftersporges af kunderne.

Indkgbssynergier

Sammenlagning af virksomheder giver storre indkgbsvolumen. Dette medforer i
mange tilfaelde, at man kan opna lavere indkebspriser, hajere servicegrad, leen-
gere kredittid eller en kombination af disse. Graden heraf aftheenger naturligt af
sammenfald i indkebet. Ofte vil synergierne dog veare forholdsvis lette at opna og
kan vaere ganske betydelige. Selv 2 % yderligere bonus giver en EBITDA-margin
forbedring pa 1 %, hvis eksempelvis indkebet udger 50% af omsatningen.

Omkostningssynergier

Organisatoriske endringer som sammenlagning af stabsfunktioner, afdelinger
og kontorer kan nedbringe lon- og lokaleomKkostninger og en rakke gvrige admi-
nistrationsomkostninger som husleje, forsikringer, abonnementer mv.

Det er sdledes relevant at have kendskab til, i hvilket omfang der sker konsoli-
dering i virksomhedens branche, hvilke typer synergier der kan opnas, hvem der
driver konsolideringen (er det eksempelvis en kapitalfond, som det er set adskil-
lige gange inden for detailsektoren) og konsekvenserne for virksomheden.

3.2.4.2. Indvirkning pa veerdi

Hvis der foregar konsolidering i virksomhedens branche, vil det oftest — det er i
hvert fald hensigten — skabe en gget konkurrencekraft hos de virksomheder, der
indgar i konsolideringen. Det er derfor relevant at vurdere bl.a. omsetningsud-
vikling og indtjeningsmarginer i budgetperioden, henset til denne forventede
eller gennemforte konsolidering.

Man kan ogsa velge en mere proaktiv tilgang til emnet. Hvis der er oplagte
synergier ved at konsolidere, er det relevant at vurdere, om man forud for et salg
selv skal foretage opkeb, hvor virksomheden kan opna synergier. Hvis ikke virk-
somheden betaler veesentligt for adgangen til disse synergier, synes det saledes
attraktivt.

Endelig vil et salg til en industriel keber i sig selv vaere udtryk for konsolidering.
Det spiller derfor veesentligt ind pa vaerdiansattelsen, at man forstar karakteren
og omfanget af de synergier, kober kan opnd. Kan den industrielle keber saledes
opna betydelige synergier ved et opkeb af virksomheden, vil det influere positivt
pa den endelige salgspris.

3.2.4.3. Indvirkning pa virksomhedens omsaettelighed

Den industrielle opkebsinteresse er ofte drevet af konsolideringsperspektivet og
at den opkebte virksomhed derudover selv har andre opkebskandidater i dens
pipeline, vil kun gge interessen. Det kan naturligvis veere, at det er virksomheder,
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som den industrielle keber selv har mulighed for at kebe, men i sa fald har man
dog reduceret koberskaren.

For de finansielle kobere spiller konsolideringsmulighederne ofte en ganske
stor rolle. De fleste af disse k@bere foretraekker faktisk, at der hurtigt kan kebes
yderligere virksomheder til, sdledes at den gnskede veekst og forbedringer i mar-
giner kan opnas. Strategien benavnes ,Buy and Build“. Det forhold, at der kan
kobes andre virksomheder, udvindes synergier, og méske skabes en endnu sterre
enhed, som maske kan seelges til en endnu hegjere multipel, bidrager i hoj grad til,
at de finansielle kabere anser det for realistisk, at de kan f& deres gnsker til egen-
kapitalforrentning opfyldt.

3.2.4.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne heri

Det ber ngje vurderes, om der er virksomheder, som kan opkebes ud fra ovensta-
ende tankegang. Dette fordrer dels en brancheanalyse, men ogsa en vurdering af
kundernes fremtidige behov. Giver det mening for kunderne at gennemfore op-
kab, eller skal synergierne hentes internt i virksomheden i form af indkebs- og
omkostningssynergier.

Hvorledes skal de onskede virksomheder integreres, hvor ligger udfordringerne
i at opna synergierne, og hvor store vurderes disse at vare?

Det vil vere et steerkt aktiv at kunne fremleegge en sddan konsolideringsplan
forud for en salgsproces. Endnu steerkere vil det veere, hvis virksomheden allerede
har bevist, at den har evnet at opkebe og integrere virksomheder. Opkeb og inte-
gration er en disciplin, som er kompleks at lykkes med, og det hgjner Kklart tro-
veerdigheden hos keber, hvis virksomheden har dokumenteret sin styrke inden
for dette felt.

3.2.5. Strategi og ledelse

Karakteren, omfanget og kvaliteten af den strategi, som virksomheder har, er me-
get varierende og i et vist - men ofte knap sd varierende — omfang er der forskel
pa kvaliteten af ledelsen i virksomheden.

»Ideelt set har en virksomhed forud for en salgsproces en Kklar strategi for
fremtiden og er i besiddelse af den ledelse — bestyrelse, direktion og leder-
gruppe — der evner at implementere strategien.”

3.2.5.1. Begrebsafklaring

Ledelseslitteraturen er fuld af strategiske begreber som idegrundlag, mission, vi-
sion, veerdier, strategier, femarsplaner, handlingsplaner osv. Det er nappe afgo-
rende, hvilke termer man anvender, men nedenstaende eksempler illustrerer for-
hébentlig, hvad det er, der er centralt ved vurdering af denne Vardifaktor.

Virksomheden med den manglende strategiske afklaring

Der findes mange virksomheder, der ikke har en strategi for fremtiden — hverken
formelt eller reelt. Der er ikke udarbejdet — eller teenkt — over SWOT analyser til
afdekning af eksempelvis trusler og muligheder. Man har ikke noget klart billede
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af, hvor stort markedet er, i hvilken retning, det bevager sig osv. Man gennemfg-
rer ikke konkurrentanalyser, sa det star ikke virksomheden klart, hvordan kon-
kurrenterne klarer sig, om de bliver storre, sterkere osv.

Der findes i virksomheden ikke egentlige ledere, der har udsyn, men i stedet
administratorer, der sikrer sig, at tingene gores. Ingen vurderer dog, om man gor
de rigtige ting. Der har endvidere ikke veeret afholdt seancer, hvor medarbejderne
inddrages i droftelserne om virksomhedens fremtid.

Er virksomheden i en attraktiv branche, kan man fint drive virksomhed pa den
facon - alene med en god styring af den daglige drift og hurtig tilpasning til de
konkrete eendringer, virksomheden meder pa sin vej.

Virksomheden med den strategiske afklaring.

Der findes til gengaeld ogsd mange virksomheder, der klart har forholdt sig til sin
mission og vision. Disse virksomheder har et ganske preacist billede af, hvilke
parametre kunderne laegger vagt pa og er gearet til at imedekomme kundernes
ensker. Virksomheden kender markedet og de faktorer, der driver markedet.

Virksomheden ved, hvilke konkurrenter, der er i markedet, pd hvilke omrader
virksomheden differentierer sig i forhold til dem og har lavet planer for, hvorle-
des konkurrencekraften forbedres.

Malet for de naeste 3 - 5 ar er fastlagt, og der er udarbejdet budgetter herfor.
Ledelsen er samtidig klar over, hvilke organisatoriske konsekvenser planerne har,
og ved hvilke ledelsesressourcer, der er behov for. Ligesom der er planer for, hvor-
ledes disse fremskaffes — enten gennem ansattelser eller kompetenceudvikling.

Alle i virksomheden kender planerne, og kender deres respektive betydning for,
at virksomheden ndr sin vision. Alle er lgbende opmerksomme pa andringer i
markedet, hos konkurrenter, pa teknologiske nyheder og alle andre forhold, som
virksomheden skal veere opmaerksom pa, og reagere i forhold til for at sikre, at
virksomheden nar sin vision.

Uanset hvilke termer ledelsen bruger, er det evident, at der hos sidstnavnte
virksomhed er en klar strategi og en staerkere ledelseskapacitet end i ferstnevnte
virksomhed.

3.2.5.2. Indvirkning pa vaerdi

Det er afgorende for at na til enighed med keber om en vardi for virksomheden,
at man har et faelles udgangspunkt at drofte vaerdien ud fra. Dette udgangspunkt
er ofte de budgetter, der fremleegges under salgsprocessen, og som gerne ma dak-
ke en laengere arraekke vel vidende, at sikkerheden omkring disses opfyldelse na-
turligt falder markant over tid. Ikke desto mindre er budgetterne den nuveerende
ledelses bedste vurdering af et realistisk scenarium.

Budgetter er de forventede gkonomiske konsekvenser af de handlingsplaner,
der er lagt, og omvendt underbygges budgetterne af handlingsplanerne. Eksiste-
rer der ingen strategi og handlingsplaner, er det uhyre vanskeligt — neesten umu-
ligt — at udarbejde leengerevarende budgetter. Det vil eksempelvis vaere tilfaeldet,
hvis udviklingen hos kunderne ikke kendes sa godt, at man har en ide om, hvor-
ledes vaeksten og indtjeningsmarginerne vil udvikle sig.
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Pointen er, at den virksomhed, der har en Klar strategi og en steerk ledelse, kan
fremlagge et langt bedre underbygget budgetmateriale, som en keber i betydelig
hgjere grad kan fole sig tryg omkring i forhold til vaerdiansettelsen. Den uafkla-
rede virksomheds budgetter vil veere mindre velunderbyggede og vil derfor ikke
blive tillagt samme veerdi. Endvidere vil kgbere have tendens til at reducere ind-
tjeningsprognoserne eller forhoje risikopreemien, grundet denne usikkerhed,
hvilket giver en lavere veerdi.

3.2.5.3. Indvirkning pa virksomhedens omsaettelighed

Der findes nappe virksomhedskgbere, der kan forsvare at drive virksomheden
videre, sdledes som den strategisk uafklarede virksomhed har gjort det. Det er
ganske enkelt for risikofyldt. Det betyder, at keber star overfor selv at skulle im-
plementere en sddan ledelsesform. Dette vil typisk indebeere en helt ny ledelse af
virksomheden, ny strategi, eendring af organisationsformen osv. Sddanne een-
dringer er ressourcekreevende og er forbundet med en risiko for, at det ikke gar
som planlagt.

Isaer de finansielle kebere vil i stort set alle tilfeelde leegge stor vaegt pa dette
punkt. For sa vidt angdr de industrielle kgbere, kan billedet vaere mere nuanceret.
Som udgangspunkt vil de have behov for samme strategiske afklaring og ledelses-
beredskab, men der kan vaere situationer, hvor virksomhedens formal aendres sa
markant efter en overtagelse, at det ikke har samme betydning.

3.2.5.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne
Der er naeppe tvivl om, at den daglige ledelse og iser bestyrelsen har et stort an-
svar for at salgsmodne pa denne Vardifaktor.

Det er ledelsens ansvar, at der udarbejdes en strategi, og at virksomheden drives
i overensstemmelse hermed. Safremt en strategi ikke findes, ber arbejdet igang-
settes. Der bar udarbejdes en proces, der starter med at klarleegge virksomhedens
marked, konkurrencekraft mv. P4 det grundlag opstilles mél for de kommende dr,
som kan indgé i fastleeggelsen af budgetter og brydes ned i handlingsplaner. Der
sker herefter en lebende opfelgning heraf og en eventuel justering af strategien,
safremt der sker eendringer i virksomheden eller dens omgivelser, der fordrer sa-
danne.

Afhengig af ledelsens kompetencer inden for dette felt, kan man med fordel
inddrage eksterne konsulenter i dette arbejde. Erfaringen viser, at organisationer
ofte skal have arbejdet med sddanne processer i et par dr, for man far den fulde
gleede heraf.

3.2.6. Intern Afhaengighed

P& samme made som virksomhedens fremtidige udvikling kan vere afthengig af
eksterne interessenter sdsom kunder og leveranderer, kan dette ogsd vaere tilfael-
det i forholdet til medarbejdere.
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,Optimalt set har virksomheden udviklet systemer og opnaet en storrelse,
der gor, at virksomhedens udvikling ikke er athaengig af enkeltpersoners
fortsatte tilknytning til og steerke engagement overfor virksomheden.”

3.2.6.1. Begrebsafklaring
Nedenfor gives eksempler pd elementer, der pavirker virksomhedens score pé
denne Vardifaktor.

Afheengigheden af ejeren

Isaer for mindre virksomheder er der typisk en stor afhangighed af ejeren, som
maske samtidig er stifteren af virksomheden. Ejeren er den person, der har bygget
virksomheden op, kender alle kunder og medarbejdere og er fader til den kultur,
der hersker i virksomheden.

Afheengigheden kan veere meget specifik i form af eksempelvis tekniske kompe-
tencer, som ingen andre i virksomheden har, sterke relationer til de storste kun-
der/leverandgrer osv., men kan ogsa vaere mere generel. Her teenkes eksempelvis
pa, at ejeren mdske er den person, der samler virksomheden, og som medarbej-
derne har stor loyalitet og sympati overfor. En person, der lgser de udfordringer,
virksomheden lgbende star overfor, og som afstikker retningslinierne for fremti-
den.

Afheengighed af medarbejdere

P4 samme made som ejeren kan have stor betydning for virksomheden, kan der
ogsa vare ansatte, der er staerke neglepersoner. Ofte vil det vaere inden for omra-
der som produktudvikling, teknologi, salg mv. En salgschef kan saledes vere den,
der har de taetteste relationer til kunderne, kender deres behov og planer for frem-
tiden, ligesom produktudviklingschefen maske er den eneste person i virksomhe-
den, der har overblik til at kunne feerdiggore igangsatte udviklingsprojekter.

Afhaengighedens karakter er en smule forskellig i de to tilfeelde. I ejerens til-
faelde vil ejeren ofte veere interesseret i at fortsaette i virksomheden i en over-
gangsperiode, da det kan medvirke til at salget gennemferes. Dette er nodvendig-
vis ikke tilfeeldet for den ansatte ngglemedarbejder, hvis interesse i at arbejde for
en anden ejer ikke kendes, og som ikke pa samme made er gkonomisk incentive-
ret til at fortsette engagementet med virksomheden.

Ofte har ejeren imidlertid ogsa et onske om at fratreede virksomheden hurtigst
muligt. Onsket om salg af virksomheden er hyppigt opstdet ud fra gnsket om at
ga pension eller pa grund af sygdom. Det kan ogsa skyldes en erkendelse af, at der
er behov for andre ledelsesressourcer, end de ressourcer ejeren besidder, hvilket et
salg kan veere lgsningen pa.

3.2.6.2. Indvirkning pa veerdi

De fremlagte budgetter, der danner grundlag for veerdiansattelsen, er ofte aflagt
under den forudseetning, at der ikke sker ejerskifte. Et ejerskifte og dermed ogsa
ofte et afledt ledelsesskifte indebaerer en risiko for — i hvert fald pa kort sigt — at
forlgbet ikke bliver som forventet. I det omfang, at den nuverende ejer/ledelse
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ikke har gennemfort tilstraekkelige tiltag til at reducere afhangigheden af nogle-
medarbejdere, vil det pavirke veerdien af virksomheden negativt. Nye ejere vil
enten udarbejde mere forsigtige budgetter, hvor de forsgger at indarbejde de af-
ledte (negative) effekter ved, at noglemedarbejdere forlader virksomheden. Alter-
nativt vil de gge afkastkravet for at tage hojde for den usikkerhed, afthengigheden
af negglemedarbejdere giver.

3.2.6.3. Indvirkning pa virksomhedens omsaettelighed

For en keber er kontinuitet afgarende. Ofte er det forste ejerar meget afgorende
for succesgraden for hele kebet. Det er i den periode, at kaber skal tilegne sig vi-
den nok til selv at kunne bidrage til ledelse af virksomheden. Det er i den periode,
at virksomhedens medarbejdere, leveranderer og kunder skal ,vaenne” sig til en
ny ejer. Derfor er kontinuiteten afgerende — at der skabes mindst mulig turbulens
- saledes at virksomheden senest efter det forste ejerar kan begynde den udvik-
ling, keber har planlagt for virksomheden.

Erfaringerne er ofte, at ejerledere har sveert ved at , fungere” under et nyt ejer-
skab. Overgangen fra at kunne bestemme alt selv til nu at skulle sperge og rap-
portere er ofte for stor. Derfor ses det desveerre mange gange, at den enskede
overgang afbrydes for tidligt. Det vil ofte medfere tab for keber, da den gnskede
vidensoverforsel fra salger til kgber eller nyindsat direkter ikke lykkes.

Det er den type situationer, som keber gnske at undga, hvorfor keberne har
interesse i, at den interne afheengighed og dermed risiko er mindst mulig.

3.2.6.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne heri

For helt sma virksomheder er det stort set umuligt at reducere afhaengigheden af
ejeren til et tilfredsstillende niveau. Og det er netop arsagen til, at mange af den-
ne type virksomheder aldrig bliver solgt, idet keber vil stille krav om sa stort et
risikofradrag i prisen, at salger ofte foretraekker at drive virksomheden videre
nogle ar og sd eventuelt afvikle den.

Etablering af en professionel bestyrelse — hvis ikke den allerede eksisterer - vil
ofte veere et salgsmodningstiltag i sig selv, ligesom bestyrelsen naturligt efterfol-
gende ber overvage den videre salgsmodning.

Oftest kan man reducere afthangigheden af ejeren ved — i takt med at virksom-
heden vokser — at tilknytte mellemledere, der far det operative ansvar for de en-
kelte funktionsomrader - salg, indkeb, produktion osv. Dermed er afhaengighe-
den af ejeren reduceret til den overordnede ledelse.

For lidt storre virksomheder kan det vare en lgsning at ansatte en direktor,
saledes at ejeren alene arbejder som bestyrelsesmedlem el.lign. Det er ikke ned-
vendigvis nogen nem opgave at tiltreekke kandidater til den type stillinger, da de
fleste ejere i bund og grund har sveert ved at overlade ansvaret for virksomheden
til andre. Taget i betragtning, at det for de fleste virksomhedsejere betyder, at de
samtidigt ogsa har overladt ,forvaltningen af hele familieformuen” til en ansat
direktor, synes det ikke unaturligt, at ejerne kan have sveert ved at give slip. Men
lykkes det, er der skabt grobund for veerdiskabelse.

Det er endvidere en god strategi at lade ejeren treede mere og mere tilbage fra
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den daglige drift af virksomheden i arene forud for et salg. Dels styrker det udvik-
lingen af den ansatte ledelse, reducerer afhangigheden af ejeren, og endelig for-
bereder det ogsa ejeren mental pa en anden dagligdag efter salget, jf. senere.

En komplementerende metode til at reducere den interne afhangighed er at
oge dokumentationsgraden af de funktioner, der udfgres i virksomheden. Her
teenkes bredt, lige fra organisationsplaner, stillings- og funktionsbeskrivelser, over
procedure- og forretningsgangsbeskrivelser til teknisk dokumentation samt an-
vendelse af CRM-systemer. P4 den made bliver vigtig viden dokumenteret, og
dermed reducerer virksomheden sin afheengighed af enkeltpersoner.

Som led i salgsmodning af denne Verdifaktor er det endvidere vigtigt, at nog-
lemedarbejdere er identificeret og tiltag foretaget med henblik pa at oge nogle-
medarbejderes loyalitet overfor virksomheden. Det kan ske ved at tildele nogle-
medarbejdere ansvarsomrader, der giver dem de nedvendige udfordringer, og
som medvirker til en stor arbejdsgleede. Serlige incitamentsprogrammer, der lo-
ber over en arreekke vil ogsd medvirke til, at noglemedarbejdere har incitament til
at blive i virksomheden efter et salg.

Bestyrelsen vurderes at veere en vaesentlig bidragsyder til salgsmodning af den-
ne Verdifaktor. Nogle af tiltagene, sdsom oget dokumentationsgrad, kan imple-
menteres forholdsvis hurtigt, hvorimod reduktion af afthengigheden af ejeren
ofte er en langsigtet proces.

3.2.7. Indtjening, cash flow og struktur
Som det fremgik i kapitel 2, er indtjening og cash flow centrale begreber ved veer-
dianseettelse og salgsmodning. I bund og grund udger indtjening og cash flow
Lhjertet” i veerdiansaettelsen.

Optimalt set ber en virksomhed, der er i salgsproces, kunne fremvise

»en historisk flot stigende indtjening, der forventes at fortsaette i budgetpe-
rioden samtidig med, at indtjeningen ogsa forplanter sig til et veesentligt
cash flow. Endvidere skal selskabsstrukturen vare logisk og skattemaessig
optimal”

3.2.7.1. Begrebsafklaring
Nedenfor folger nogle af de forhold, der afger, hvor salgsmodnet en virksomhed
er.

Indtjening
Det er alene den fremtidige indtjening, som keber fir adgang til, og som derfor
danner grundlag for veerdiansettelsen. Det vil dog veere fejlagtigt at konkludere,
at den historiske indtjening er uden betydning. Den historiske indtjening benyt-
tes til at sandsynliggere budgetterne i budgetperioden. Veakstrater, deekningsgra-
der, EBITDA og EBIT marginer, omkostningsprocenter og investeringsbehov for
de seneste dr gennemgas noje for enten at be- eller afkrafte de indtjeningsforleb,
som budgetterne illustrerer.

Hvis dekningsgraden saledes har veeret under pres historisk, skal der staerke
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argumenter til for at kunne anvende stabiliserede deekningsgrader i budgetterne.

Hvis omsatningsvaksten historisk har veeret aftagende, vil man ikke kunne an-

vende hgjere veekstrater i fremtiden uden at kunne fremlaegge en konkret plan,

der sandsynligger dette.

Det er ogsa vigtigt at have en forstdelse af fglsomheden pa eksterne forhold
sdsom ravare- og energipriser, valutakursforhold mv., idet det er forhold, som
virksomheden ikke har indflydelse pa, og som virksomheden kun i varierende

omfang vil have mulighed for at kunne overfore til neeste led i vaerdikaeden.

Har virksomheden i et af de sidste fire ar haft et darligt resultat, skal baggrun-
den herfor vurderes. Er der tale om et enkeltstaende forhold, eller er det udtryk
for en normal risiko i branchen, at man en gang imellem har et regnskabsér, hvor
der opstar uforudsete negative afvigelser.

Specielt, hvis en sddan negativ afvigelse sker i det seneste regnskab, kan det
have en stor negativ effekt, idet det kan indikere en turbulens omkring virksom-
heden, som ogsa vil pavirke resultaterne i budgetperioden.

Der er med andre ord behov for, at der er en stabilitet omkring driftsresulta-
terne. Hvis virksomheden er midt i en omskiftelig periode med eksempelvis snar-
lig ny produktlancering, tab af en vasentlig kunde, tab af noglemedarbejdere,
eller midt i at levere det storste projekt i virksomhedens historie, eller er ved at
indfere en helt ny teknologi og maskinpark, eller er midt i — for forste gang — at
source alt produktion til udlandet, er det sjeeldent det rette tidspunkt at saelge pa.
Fremtiden vil veere alt for athangig af, hvordan virksomheden héandterer de ek-
sempler pa udfordringer, der er skitseret.

Seelger vil have sveert ved at overskue konsekvenserne af disse markante foran-
dringsprocesser, og keber vil have endnu sveerere herved, hvilket forhdbentligt

illustrerer, hvor kompliceret en handel vil vaere under disse omsteendigheder.

Opsummerende er det derfor vigtigt, at virksomhedens indtjening forud for et
salg er stabilt og meget gerne voksende. Dette er ogsé forsggt visualiseret i neden-

stdende figur.
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Hos potentielle kgbere vil der veere sterst tiltro til budgettet i den virksomhed, der
kan fremvise en historisk stabilt voksende indtjening. Er den historiske indtje-
ning derimod praeget af store udsving og stagnerende omkring det samme ni-
veau, vil der vaere vaesentlig mindre tiltro til, at virksomheden vil veere i stand til
at skabe en stabil fremgang i indtjeningen.

Fokus pa den historiske indtjening kan endvidere friste virksomhedsejere til at
»optimere” indtjeningen ved at spare pad omkostninger, der ikke pa kort sigt har
stor driftsvirkning. Det kan veere omkostninger som produktudvikling, markeds-
foring, investeringer og andre udgifter, der forst skaber indtjening i arene efter.
Specielt de seneste handler inden for detailbranchen, hvor EBIT-multiplen aftales
pa et regnskabsdr, der endnu ikke er feerdiggjort, har sandsynligvis eget fokus pa
denne form for ,optimering”.

Ved en effektiv og transparent vaerdiansattelse er dette dog ikke en valid opti-
mering. Som udgangspunkt ma det forventes, at virksomheder kun bruger midler
pa eksempelvis produktudvikling og markedsfering, safremt det giver et afkast,
selvom dette forst bliver i en efterfglgende periode. Hvis man har en forventning
om, at et investeret belgb i markedsforing betaler sig tilbage med et dobbelt belob
i den efterfolgende periode — blot for at simplificere problemstillingen - vil en
sparet udgift pd 1 mio. kr. i salgsaret medfore tab af indtjening pa 2 mio. kr. aret
efter. Selv ved en meget haj WACC vil det saledes gdelaegge vaerdien at undlade
markedsferingsindsatsen, selvom det forbedrer det aktuelle ars resultat.

Cash flow

Det er ikke overraskende for virksomhedsejere, at indtjening har en indflydelse
pa vardien af deres virksomhed. Hvad der imidlertid er overraskende for mange,
er, at det reelt er cash flowet, der er den afgerende parameter — mest tydeligt i DCF
modellen. Dette fremgik ogsa i kapitel 2, hvor DCF modellen blev fremhavet
som den metode, der oftest bliver anvendt i forbindelse med veerdiansaettelse af
virksomheder. Det er ikke blot det fremtidige cash-flow, der afger vaerdien af virk-
somheden - de historiske cash flows har stor betydning for vaerdien af de aktier,
der seaelges. For det forste viser de historiske cash flows evnen til at konvertere den
regnskabsmeessige indtjening til likviditet. For det andet har forbruget af cash
flows historisk betydning for niveauet af den nettorentebaerende geeld pa salgs-
tidspunktet. Dette influerer direkte pd veerdiestimatet, da nettorentebaerende
gaeld fragar det geeldfri veerdiestimat (EV) ved estimation af veerdien af egenkapi-
talen— uanset, om man anvender DCF modellen eller multipler som EV/EBIT eller
EV/EBITDA.

Som det blev vist i kapitel 2, er det frie cash flow en funktion af 1) vaksten, 2)
EBITDA-margin, 3) selskabsskat, 4) investeringer i arbejdskapital og 5) investerin-
ger i anlaegsaktiver. Det folger heraf, at det er centralt at have fokus pa disse value
drivers. Historisk har det vist sig, at mange virksomhedsejere isar ikke har veeret
opmerksom pa, at unedig opbygning af arbejdskapital har reduceret veerdien af
deres virksomhed. P4 samme mdade har mange virksomhedsejere heller ikke veeret
opmerksomme pa, at det som udgangspunkt ikke skaber veerdi at vokse, hvis
vaeksten kraever endnu sterre investeringer i arbejdskapital og anleegsaktiver end
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den afledte indtjening berettiger til. Med andre ord skal afkastet pd investerin-
gerne vare storre end det afledte afkastkrav.

Struktur
Ved struktur teenkes i denne sammenhaeng pa flere forhold.

Et forhold knytter sig til, om selskabsstrukturen ideelt set er logisk og under-
stotter forretningen. Er selskabsstrukturen eksempelvis gennemskuelig for en po-
tentiel keber? Er det tydeligt, hvorledes virksomheden opererer, og synes det hen-
sigtsmeessig, eller skal en ny ejer af virksomheden arbejde med disse forhold? Er
ejendomme eventuelt placeret i et serskilt selskab, sa det forholdsvis uproblema-
tisk er muligt at saelge dem til anden side? Ejer det selskab, der skal salges, alle
relevante aktiver som fx opfindelser mv., eller ejes disse af holdingselskaber, ak-
tioneerer mv.? Har der veeret mange koncerninterne handler, som gor det kompli-
ceret at fa overblik over virksomhedens basale indtjening? Ejer selskabet andre
virksomheder, som ikke naturligt horer til virksomheden, og som igen kan gore
en handel mere kompleks — herunder analyse af virksomhedens indtjening?

Et andet forhold knytter sig til, om selskabsstrukturen er hensigtsmaessig i for-
hold til et salg. Spergsmal, der kan stilles i denne sammenhaeng, er, om der ek-
sempelvis er etableret en holdingstruktur, hvorved ejer ved salg af (drifts)selska-
bet kan udskyde den personlige beskatning til et senere tidspunkt. Og er der sket
en slankning af balancen, eksempelvis ved frasalg af ikke-driftsrelaterede aktivite-
ter, kapitalnedsettelse eller udlodning af udbytte, sdledes at kgber ikke skal finan-
siere sddanne aktiver.

Det kan ogsd have betydning, hvordan selger har finansieret virksomheden.
Selvom kegber selv skal finansiere virksomheden efter et kab, vil det ofte vaere en
fordel, hvis salger har veret i stand til at opna en betydelig fremmedfinansiering,
uden at denne er sikret med aktionarens kaution eller sikkerhedsstillelse. Det
betyder nemlig, at finansieringskilder i forvejen har kreditvurderet virksomheden
positivt, ligesom det kan lette kobers finansiering pd den méde, at den eksiste-
rende bankforbindelse maske gnsker at fortsette engagementet. Det vil ogsd ofte
vise sig at lette kobers finansiering af kabet, hvis virksomheden har opnaet finan-
siering andre steder end hos sit pengeinstitut. Har virksomheden saledes den vae-
sentligste del af sine anleegsaktiver leasingfinansieret hos et leasingselskab, har
garantirammer hos kautionsselskaber (eksempelvis til arbejdsgarantier) giver det-
te en mindre belastning af virksomhedens engagement med pengeinstituttet,
hvilket vil lette kebers muligheder for at fa kebet finansieret.

3.2.7.2. Indvirkning pa veerdi
Virksomhedens fremtidige indtjening og cash flow er det centrale element i hele
veerdiansattelsen. Det er naeppe nodvendigt at redegere yderligere for dette her.
Der er dog nogle serlige faktorer, man som virksomhedsejer skal veere opmaerk-
som pa.

Kgbere vil ofte fole en storre grad af komfort ved at investere i virksomheder,
der har vist en historisk stabil udvikling i indtjeningen eller maske oven i kebet
har vokset kraftigt og med positive resultater til folge. Begge forhold vil typisk
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influere positivt pa indtjeningsforventningerne eller en justering af afkastkravet i
nedadgdende retning — dvs. forhold, der pavirker veerdien af virksomheden posi-
tivt.

Kabere foretreekker arsrapporter, der er transparente. Det skaber storre tryghed.
Det er sdledes veldokumenteret, at informeres der bedre, forer det til lavere kapi-
talomkostninger og dermed en hgjere verdi. Et regnskab praget af mange transi-
toriske regnskabsposter, hyppige @endringer i anvendt regnskabspraksis eller
manglende transparens (eksempelvis f& noter) vil fore til storre forsigtighed hos
kober, hvilket influerer vaerdien negativt. Med andre ord skaber manglende trans-
parens utryghed hos keber, ligesom der kan opsta generel usikkerhed med at op-
gore virksomhedens indtjening.

I forlengelse af ovenstdende foretraekker kobere ogsa, at der er en klar adskil-
lelse mellem virksomhedsdrift og privatstaeeren. Hvis en del af privatforbruget er
kort over driften, vil det ofte lede til en prisreduktion. Selvom man synes, at disse
forhold kan korrigeres ved opggrelse af en normaliseret indtjening i virksomhe-
den, vil det altid skabe tvivl hos en kgber.

I det omfang, at selskabsstrukturerne i virksomheden ikke er klare eller logiske,
vil det influere negativt pa prisen for virksomheden. Bdde fordi keber efterfol-
gende skal arbejde med at tilpasse selskabsstrukturerne, men ogsa fordi mang-
lende transparens skaber usikkerhed om, hvilke omrader der eksempelvis er lon-
somme.

Etablering af en holdingstruktur ever ikke indflydelse pa kebers interesse for
virksomheden eller for den sags skyld kebers opfattelse af veerdien af virksomhe-
den. Til gengald er det forbundet med store skattemaessige fordele for salger,
hvis der er etableret en holdingstruktur.

3.2.7.3. Indvirkning pa virksomhedens omseettelighed

Som navnt tidligere findes der i princippet investorer til de fleste typer virksom-
heder. Der findes investorer, der foretraekker at kobe virksomheder i gkonomiske
vanskeligheder og som vurderer, at de har kompetencerne til at gennemfgre en
turn around. Men det vil neppe vere i en ejers interesse at salgsmodne til den
type kebere. Der findes dog betydelig flere investorer, der efterspgrger virksomhe-
der med en stabil positiv drift. Den stabile historiske drift skaber tiltro til, at virk-
somheden ogsa vil veere profitabel i perioden efter et salg.

Specielt finansielle kgbere har behov herfor, idet deres vaerdiansettelse af virk-
somheder i praksis er baseret pa, hvor meget fremmedkapital, der kan fremskaffes
til finansiering af kebet. Det betyder reelt, at virksomheder med en turbulent hi-
storisk indtjening meget sjeldent vil vaere en attraktiv investering for en finansiel
kober, da denne kun i beskeden grad kan fremmedfinansiere kabet, og dermed
reduceres kaberfeltet betragteligt.

Endelig kan en hensigtsmaessig finansiering af virksomheden gge kobernes in-
teresse i virksomheden, da kreditveerdigheden saledes allerede er ,testet” og der-
med ikke er forbundet med vasentlig usikkerhed.
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3.2.7.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne heri

Mange af de tiltag, der foreslds indenfor dette omrade, er tiltag, der allerede er
gennemfort i den veldrevne virksomhed. For sddanne virksomhedstyper vil de
fleste af nedenstdende salgsmodningstiltag derfor ogsd vaere overflodige, da de
allerede er indarbejdet.

Som fremhavet ovenfor ber det tilstraebes at kunne praesentere kaber for en
stabil virksomhed med god indtjening. Der er en betydelig raekke tiltag, som kan
foretages med henblik pa at forbedre virksomhedens indtjening og cash flow.
Fokus ber i den sammenhang vere pa en optimering af de enkelte value drivers.
Det vil sige, at vaekstpotentialet skal forsgges udnyttet, marginer optimeres, over-
flodig arbejdskapital elimineres, og anlagsinvesteringer afpasses ngje til det plan-
lagte aktivitetsniveau.

Det er samtidig vigtigt, at de rapporterede regnskabstal er praeget af haj kvalitet.
Heri ligger, at driftsindtjeningen er drevet af kerneforretningen og ikke regn-
skabsposter af mere transitorisk karakter eller eendringer i anvendt regnskabsprak-
sis. Det kan fx vare avancer eller tab som fglge af frasalg, restrukturering eller
endringer i den gkonomiske levetid. Det er i den sammenhang ogsa vigtigt, at
det kan dokumenteres, at driftsindtjeningen ikke er skabt ved at skare ned i sd-
kaldte fremadrettede omkostninger som markedsfgring og forskning og udvik-
ling.

I iseer mindre virksomheder sker der nogle gange en sammenblanding af virk-
somhedens drift og ejernes privatforbrug. Udover den kendsgerning at det ikke er
lovligt, kan det ogsa vise sig at veere en bekostelig affeere for ejeren. Som det frem-
gik af kapitel 2 bliver virksomheder ofte handlet med udgangspunkt i en multi-
pel, der ganges pa den driftsmassige indtjening. Hvis en virksomhed handles til
en multipel pa 10 i forhold til den driftsmaessige indtjening, vil det reducere veer-
dien af virksomheden med 5 mio. kr., hvis virksomhedsejeren har afholdt private
omkostninger over driften for 0,5 mio. kr.

I forbindelse med en virksomhedsoverdragelse tilstrabes typisk, at ikke-drifts-
relaterede aktiver som likvider og vardipapirer holdes ude af handlen. Det vil for
kober vaere uhensigtsmaessigt at overtage (og finansiere) sddanne aktiver. Derfor
ber virksomhedens balance trimmes for ikke-driftsrelaterede aktiver for en over-
dragelse finder sted. Udover likvider og veerdipapirer kan aktiver som ejendomme
og kapitalandele i virksomheder (der falder uden for virksomhedens fokusomra-
de) vaere eksempler pa aktiver, der lgftes ud af balancen, for et egentlig salg finder
sted.

Etablering af en holdingstruktur sikrer, at ejer ved et senere salg af driftsselska-
bet kan udskyde den personlige beskatning til et senere tidspunkt.

Tidsmeessigt vil ovenstaende tiltag variere. Nogle tiltag vil kunne gennemfores
relativt hurtigt som trimning af balancen, mens andre tiltag tager veesentlig leen-
gere tid at gennemfore. Etablering af andrede selskabstrukturer vil sdledes ofte
kreeve nogen planlaegning. Ogséa pd dette omrade vil bestyrelsen vaere en veesent-
lig akter med henblik pa at fd gennemfort de ngdvendige tiltag - ofte bistaet af
revisor.
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3.2.8. Dokumentationsniveau

Denne Verdifaktor vedrerer graden af juridisk og skonomisk dokumentation i
virksomheden.

,Optimalt set har virksomheden en hgj grad af juridisk og skonomisk doku-
mentation, der kan vaere med til at sandsynliggore og beskytte den fremti-
dige indtjening.”

3.2.8.1. Begrebsafklaring

Under Verdifaktoren Intern Afhaengighed var der til dels fokus p4, at forretnings-
gange, stillingsindhold, tekniske specifikationer mv. var beherigt dokumenteret.
Denne verdifaktor har derimod mere fokus pd de gkonomiske og juridiske disci-
pliner og er samtidig det omrade, der normalt underkastes den juridiske og eko-
nomiske due diligence.

Okonomisk dokumentation
Herved forstas, at der er en hoj dokumentationsgrad i virksomhedens gkonomi-
systemer. Det indebarer bla., at

e Man har rettidig og retvisende lgbende gkonomirapportering

e Man kan vurdere dekningsgrader og indtjening pa produktgrupper, kunde-
grupper og markeder

e Der udarbejdes lebende budgetter, budgetopfeolgning mv., og at afvigelsesrap-
porter gennemgas, og beherig action tages derefter

e Man lgbende kan opgere ordrebeholdninger og sammenligne disse med sidste
ar

e Man har gode logistik- og produktionsstyringssystemer, der sikrer, at man hele
tiden har eksakt viden om ordrestatus m.v.

e Man har et velfungerende risikostyringssystem

e Man har revisionsprotokoller med fa eller ingen bemarkninger

I forbindelse med et salg vil keber eftersperge gkonomirapporter, der informerer
om vaksten og indtjeningen malt pa produktgrupper, kundegrupper og marke-
der. Undersggelser har samtidig vist, at netop disse oplysninger har mange virk-
somheder vanskeligt ved at levere grundet manglende fokus og utilstraekkelige
gkonomisystemer. Det er derfor et omrade, som virksomheder ber have skeerpet
fokus pa.

Tilsvarende vil kgber eftersporge budgetter med henblik pa at vurdere det frem-
tidige potentiale, ligesom kgber vil eftersporge historiske budgetter og afvigelses-
rapporter. Dette vil kgber typisk efterspegrge for at kunne vurdere forhold som
ledelseskvaliteten og prognoseusikkerheden i virksomheden. Endvidere vil afvi-
gelsesrapporterne vise tiltag, som er foretaget.

Afhaengig af virksomheden vil keber efterspgrge viden om de systemer, der vil
veere typiske for den pageldende virksomhed. For produktionsvirksomheder vil
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kober eftersporge viden om logistik og produktionssystemer. For mere kunde-
drevne virksomheder vil CRM systemer have kgbers interesse. Det er derfor cen-
tralt, at selger kan levere viden om disse systemer

Risikostyring og de anvendte risikostyringssystemer vil kgber ogsa eftersporge
information om. Keber vil vaere interesseret i at fa identificeret niveauet for risi-
kostyring i virksomheden, hvilke risici seelger har vurderet som centrale og hvilke
tiltag, som er foretaget for at styre risiciene. Kgber vil i den sammenhang vurde-
re, hvilke positioner man har fundet mest hensigtsmeessigt at deekke af, og hvilke
positioner man har ladet sta dbne med henblik pa at vurdere de risici, virksomhe-
den historisk har pdtaget sig. Praksis viser i den sammenheeng, at virksomheder
kun i begrenset omfang systematisk opbygger risikostyringssystemer, og at det
ofte kun er de storre virksomheder, som gor dette.

Endelig vil keber eftersporge revisionsprotokoller med henblik pa at afdakke,
om der er forhold i gkonomistyringen og afrapporteringen af virksomhedens re-
sultater, der har pakaldt sig revisorernes opmaerksomhed.

En hgj dokumentationsgrad af gkonomiske forhold er med til at underbygge,
at man har en sterk gkonomisk styring i virksomheden.

Juridisk dokumentation
Herved forstas bla., at man

e Har skriftlige samarbejdsaftaler med alle vaesentlige kunder og leverandorer

e Har sine produkter patentmaessigt beskyttet, i det omfang det er muligt og re-
levant

e Har sine gvrige immaterielle registreret og beskyttet

e Ikke har verserende retssager

e Har alle relevante godkendelser til driften af sin virksomhed, milje m.v.

e Har ansattelseskontrakter pa medarbejdere

e Har godkendte referater af bestyrelsesmeder

For keber er juridisk dokumentation ligesd vigtig som gkonomisk dokumentati-
on. Den juridiske information giver keber en sikkerhed for, at savel materielle
som immaterielle aktiver, der genererer den fremtidige indtjening, retsmaessigt
tilhgrer den salgende virksomhed. I den sammenhang er skriftlige samarbejdsaf-
taler med alle vaesentlige kunder og leveranderer vigtige, Tilsvarende er det vig-
tigt, at virksomheden kan dokumentere, at centrale produkter eller produktions-
processer er patentbeskyttet, i det omfang det er muligt og relevant. For vaesent-
lige immaterielle aktiver geelder det, at de er registreret og beskyttet i det omfang,
det er muligt. Ligeledes er det vigtigt, at virksomheden kan dokumentere, at alle
godkendelser til at drive virksomhed er indhentet. Disse forhold, der naturligvis
ikke er udtommende, er med til at give kober et indblik i den sandsynlige fremti-
dige indtjening.

Der er ogsa en raekke forhold, keber gnsker afdeekket, som mere fokuserer pa
det fremtidige ressourcetrak. Det er sdledes centralt, at selger kan dokumentere,
om virksomheden har belastende retssager keorende. Ansettelseskontrakter er
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ogsa vigtige at have pd plads. Keber vil eftersporge disse for at vurdere eventuelle
fremtidige forpligtelser, samt om man har bundet noglemedarbejdere tilstraekke-
ligt teet til virksomheden.

Opsummerende er en hgj dokumentationsgrad om juridiske forhold med til at
understgtte, at virksomheden er veldrevet og at vaesentlige risici er afdeekket.

3.2.8.2. Indvirkning pa veerdi

Nogle af ovenstaende dokumenter — isaer de juridiske — er centrale for at beskytte
virksomhedens fremtidige indtjening og forretning, og er derfor med til at skabe
oget komfort herom.

Den gkonomiske dokumentationsgrad vil vare central for keber, iseer med
henblik pa at fa efterprovet virksomhedens budgettal, der har en stor betydning
for vaerdiansettelsen. Hvis ikke virksomheden har et tilfredsstillende niveau af
egkonomistyring, vil det veere sveert at argumentere for robustheden af de udarbej-
dede budgetter.

Fremmedfinansieringsmuligheden vil ogsa vaere meget athengig af dokumen-
tationsgraden. Usikkerhed om budgetter skaber utryghed hos keber, der vil gge
sit risikotilleeg. Dertil kommer, at dokumentationsgraden er nedvendig for at
kunne etablere et tilfredsstillende Datarum til brug for kebers due diligence.

Hvis ikke kgber — senest gennem sin due diligence - foler at dokumentations-
graden er tilstraekkelig god, vil det typisk medfere utryghed hos keber med risiko
for, at keber springer fra handlen, ensker en gkonomisk kompensation, eller kree-
ver at dokumentationsgraden berigtiges, hvilket kan vare svert at imedekomme
under det tidspres, der ofte er ved en virksomhedshandel.

3.8.2.3. Indvirkning pa virksomhedens omseettelighed

Manglende dokumentation influerer pa kebers interesse pa flere mader. For det
forste er det vanskeligt at forestille sig, at en kgber vil drive virksomheden med en
darlig dokumentationsgrad. Sdfremt den ikke er tilfredsstillende pa kebstidspunk-
tet, skal kober selv i gang med at etablere en sddan. Det vil pavirke kebsinteressen
for virksomheden negativt.

For det andet er det vigtigt, at salger kan fremskaffe den fornegdne gkonomiske
og juridiske dokumentation i forbindelse med en virksomhedshandel. Jo bedre
dokumentationsgrad desto sterre transparens vil keber fgle, at transaktionen bli-
ver gennemfort under. Det vil gge sandsynligheden for, at virksomhedshandlen
bliver gennemfert, da det giver kaber oget komfort.

3.2.8.4. Salgsmodningstiltag og tidsperspektiverne heri
Denne Verdifaktor kan pa mange omrader hurtigt etableres. Ganske vist kan
indforsel af skonomiske styringssystemer tage tid, men med en maélrettet indsats
vil en del forhold kunne modnes i lgbet af forholdsvis kort tid.

Pa det gkonomiske omrade, vil revisor givet kunne spille en veesentlig rolle som
radgiver, ligesom virksomhedens advokat har sin naturlige funktion i at fa den
juridiske dokumentation etableret.
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3.3. Sammenfatning pa salgsmodning

Et naturligt grundlag for salgsmodning af en virksomhed er forst at fa identifice-
ret salgsmodningsbehovet pa de enkelte Vardifaktorer. Dette arbejde initieres
ofte af virksomhedens direktion og bestyrelse. Det ber dog overvejes, om der kan
skabes yderligere veerdi ved at involvere andre radgivere herunder bla. revisor.

Resultat af en sadan proces kan rent grafisk illustreres
i nedenstaende skema:

Dokumentations- Konkurrence-
niveau kraft

Indtjening, cash- Markeds-
flow og struktur udvikling
Intern Ekstern
afhaengighed afhaengighed
Strategi Konsoliderings-
og ledelse perspektiv

Konklusionen vil saledes ofte vaere, at virksomheden pa nogle Vardifaktorer har
behov for en salgsmodning, og pa andre omrader har et mindre behov. Skemaet
kan danne grundlag for en prioritering af salgsmodningsindsatsen de kommende
ar frem.

Afslutningsvis kan det vaere relevant at svare pa felgende typiske sporgsmal:

Kan en virksomhed, der ikke er salgsmodnet ikke scelges?
Sandsynligheden for at gennemfore et salg er vasentligt reduceret. Det er dog
ikke ensbetydende med, at en virksomhed ikke kan selges.

e Eksempelvis vil en finansiel kaber ikke beklage sige over, at virksomhedens
arbejdskapital er for hgj. Den finansielle kaber vil blot selv reducere den og
tage gevinsten

e Virksomheder med presset indtjening har ogsa appel til den type kebere, der
netop har de fornedne kompetencer til at lave en turn around og sd videre-
selge virksomheden senere. Den type kabere foretraekker faktisk at kabe virk-
somheder, der er drevet darligt, men som har et potentiale

e Virksomheder, der har en betydelig del af omsetningen hos en kunde, ses ogsa
solgt — ofte til den betydende kunde.
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Sa virksomheder, der ikke er salgsmodnet, kan ogsé seelges, om end sandsynlighe-
den er betydeligt mindre, og frem for alt vil vaerdien vaere negativt pavirket af
manglende salgsmodning.

Dette notat har valgt at se pa salgsprocessen set fra seelgers og dennes radgivers
side. Det vil sige, at et salg ikke er et succeskriterium i sig selv — det skal samtidig
vaere et salg, hvor prisen pa virksomheden er s& hgj som muligt. I bestraebelserne
pa at nad dét succeskriterium, er en salgsmodning efter dette kapitels retningslin-
jer eller tilsvarende pakreevet.

Hvorledes gennemfgres salgsmodningsprocessen uden at rgbe, at man sgger et senere
salg?

Ofte er virksomhedssalget afhangig af hgj diskretion, sdledes at kun en lille skare
blandt medarbejdere — nogen gange slet ingen — er orienteret.

Dog kan en salgsmodningsproces godt gennemfgres, uden at det ngdvendigvis
pakalder sig seerlig opmeerksomhed. Hvis man betragter de salgsmodningstiltag,
der er nevnt som eksempler i notatet, har de fleste blot til hensigt at sikre, at man
driver virksomheden pd optimal vis. Med andre ord vil en strategiproces i en virk-
somhed med henblik pa at skabe vaekst og udvikling i virksomheden daekke over
mange af de samme tiltag. Derfor er der reelt set ikke ret mange tiltag, der alene
har til hensigt at salgsmodne. Alle tiltag har derimod det tilfeelles, at de er med til
at maksimere veerdien af virksomheden, og det er reelt en opgave, bestyrelse og
ledelse har i forvejen.

Hvad nu, hvis man ikke gennemfgrer et salg alligevel?
Som det allerede fremgar af det sidste svar, er situationen ikke den, at en salgs-
modningsproces betyder, at virksomhedsejeren ender op med at eje en virksom-
hed, der skal seelges. Tveaertimod har den form for arbejde aldrig veeret forgaeves.

Under en salgsmodning har virksomheden udviklet konkurrencekraft, sogt
mod vakstmarkeder, udnyttet mulige synergier ved opkeb, reduceret athengig-
heden af eksterne partere, faet fastlagt en Kklar strategi, reduceret afheengigheden
af ejeren, faet en staerk gkonomistyring, herunder bedre styring af arbejdskapita-
len, faet kontrol over alle relevante juridiske forhold osv. Alt sammen karakteri-
stika som kendetegner den veldrevne virksomhed, og som skaber verdi for dens
ejer — uanset om det er en ny eller den samme ejer.

Med andre ord skaber en salgsmodning vaerdi, ogsd selv om den ikke realiseres
ved et efterfglgende salg.

Hvis ikke man fgler sig egnet til at salgsmodne?

For nogle vil en salgsmodning kraeve veaesentlige investeringer og udsatte ejeren
for en ekonomisk risiko, sdfremt investeringerne ikke har den enskede effekt.
Andre kan maske have glade af en kapitalmaessig partner i salgsmodningsproces-
sen, dels for at tage en del af risikoen, dels for at tilfore viden og ekspertise. I disse
situationer kan det vurderes, om man skal gennemfere et delsalg til eksempelvis
en kapitalfond med henblik pa sammen at salgsmodne til et endeligt salg om 4
-7 ar.

485_Salgsmodning.indd 51 @ 01-05-2009 14:02:09



52 SALGSMODNING

4. Optimering af veerdi i
salgsprocessen

I det foregdende kapitel har fokus veeret lagt pa de tiltag, som virksomheden kan
gennemfgre for at salgsmodne i perioden op til et salg. Der er imidlertid ogsa en
reekke forhold, der kan optimeres i salgsprocessen med det formal at bidrage til at
skabe gget vaerdi for ejeren — pa lige fod med de salgsmodningstiltag, der matte
veere gennemfort i drene op til salgsprocessens start. Det er disse optimeringstil-
tag, der soges afdaekket i dette kapitel.

Sammenhengen kan illustreres saledes:

Veerdi
A | I
l | | | | I | | Tid

Salgsmodning forud Salgsmodning under
for et salg salgsprocessen

4.1. Salgsprocessens bestanddele

Farst over de seneste ti ar er virksomhederne, som er malgruppen for dette notat,
begyndt at vise interesse for en struktureret salgsproces. Indtil da opstod mange
handler ved, at salger kontaktede den umiddelbart mest oplagte keber — eller at
en kober kontaktede virksomheden. Der var saledes tale om en forholdsvis simpel
proces, der kun involverede fa parter.

Saledes er der stadig mange virksomhedshandler, der gennemfores, omend an-
delen vurderes at vare starkt faldende. I stedet anvendes corporate finance rdd-
givere til at gennemfgre en struktureret salgsproces, der kan forlgbe som anfort i
nedenstaende figur.

485_Salgsmodning.indd 52 @ 01-05-2009 14:02:09



SALGSMODNING 53

Kontakt /
forhandling

Gennemfgrelse af
salg

Forberedelse

Overordnede = Afklaringaf ejerssucceskriterier « Fortrolighedserkleering « Due diligence
Op Eaiay = Veerdiansaettelse * Praesentation overfor potentizlle * Afsluttende forhandling af
investorer overdragelsesaftale
* Forecastmodel
o * Vurderingog benchmarking af * Signing
» Vardioptimering indikative bud
* Clasing
* Udarbejdelse af » Gennemfgrelse af Management
informationsmateriale Presentation

+ Vurdering af transaktionsmodel,
herunder skatte masssige
aspekter » Evt. valg af optimal investor til

efter due diligence

* Forhandling

« Udarbejdelse af salger due
diligence

« valg af udbudsform

* Timing

Processen er opdelt i 3 faser. Den forste fase er en forberedelsesfase, hvor salgers
succeskriterier for et salg fastlaegges. Virksomheden vaerdiansattes og det vurde-
res, hvilken keberprofil, der skennes at kunne tilfredsstille selgers kriterier bedst,
hvorefter disse identificeres.

Det vurderes, om det er rette timing for et salg, eller om der matte veere tiltag,
der skal iveerkseettes inden et salg. Der udarbejdes et Informationsmateriale om
virksomheden (Information Memorandum), og det besluttes, hvorledes virksom-
heden skal udbydes.

Naeste fase bestdr af en kontakt til de udvalgte kebere, preesentation heraf med
henblik pd, at keber kan fremkomme med indikative bud pa virksomheden, og
den videre forhandlingsstrategi fastleegges herefter.

Fase 3 bestar af kabers due diligence, forhandling af endelige kontraktsvilkar og
gennemfgrelse af handlen (closing).

Fordelene ved en struktureret salgsproces er mange. For det forste fir man flere
bud pé, hvorledes virksomhedens vardi opfattes af forskellige kobere. For det
andet kan man sikre et hgjt moment i processen pa grund af konkurrencesitua-
tionen, og for det tredje giver det betydeligt bedre vilkar for salget, som folge af
den noget sterkere forhandlingsposition, som selger har.

Dette kan ogsa illustreres sa folgende vis, hvor de typiske fordele/ulemper ved
at veelge en struktureret salgsproces er anfort, i forhold til blot at veelge forhand-
ling med én keber.
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Kontrolleret Restriktiv Fokuseret
auktion salgsproces salgsproces
(Mere end 5 kgbere) (2- 5 udvalgte kpbere) med kun en kgber

1.

2.
3.
4,

@ger konkurrencen mellem kaberne.
Fleksibilitet i timing og valg af kebere.

Kobere kender “reglerne” og falger dem.

. Giversalger den optimale pris med hoj

andel af de mulige synergier.

Reduceret falelse af eksklusivitet.

Fortrolighedeni processen (salget bliver
méske kendt).

Kanvaererelativt tidskravende ved flere

1.

2.

3.

Rimelig hoj sikkerhed for optimal
pris.

Giver momentum med udvalgte

kebere, som leverer hurtig feedback.

Fortrolighed fastholdes lengere.

Kanmisse potentielle kabere.

1.

2.

3.

Starst fortrolighed og begraenset offentligt
kendskab.

Mindst forstyrrende for selskabet og dets
ansatte,

Hurtigstat udfore, medmindire kaber
udnytter sin eksklusivitet til at traekke
forhandlingeri langdrag.

Risilco for ikke at opna maksimal vardi og
optimal lasning set ud fraen generel
betragtning.

Kuniindirekte pres pa keber.

samtidige forhandlinger.

4. Fordrer atsalgende selskab har en vis
storrelse og grad af attraktivitet.

Antal deltagere

: +H ++ +
involveret

Fortrolighed + ++ +H
Lndﬂyd_else_ pa dagli " oy rnny
forretning i processen

Forhandlingsstyrke ++t ++ +

I de efterfelgende afsnit vil de dele af processen, som iseer har indflydelse pa veer-
dioptimeringen blive belyst:

4.2. Kgberidentifikation

For at opna hgjest mulig pris for virksomheden er det vigtigt at fa tiltrukket flest
mulige kabere. Det er derfor vigtigt at veere i stand til at identificere, hvilke finan-
sielle og industrielle kgbere — i ind- og udland — der kan have interesse i virksom-
heden.

Ofte vil virksomhedens ledelse selv have en vis ide om mulige danske industri-
elle kobere gennem deres mange ars virke i branchen.

For s& vidt angar finansielle kobere, kan de fleste via internettet finde frem til
en lang reekke af disse. Det er dog vigtigt, at en sddan liste gennemgas kritisk, sa-
ledes at man alene ender op med en kvalificeret liste af finansielle kobere for at
spare vigtig tid i salgsprocessen, men ogsa for at sikre diskretionen. De finansielle
kobere er meget forskellige i forhold til ensker om stgrrelse af virksomhed, indu-
stri mv., ligesom de har forskellige kompetencer at tilfgre virksomheden.

Iseer i et lille land som Danmark bliver det selv for virksomheder med helt ned
til 30 — 50 ansatte relevant at vurdere, om der findes udenlandske kabere. Dels
kan det vaere, at virksomheden er i en niche, der gor, at man allerede er én af de
vaesentligste aktorer pad det danske marked, dels er der mdaske kun 2 — 3 mulige
danske kgbere, der har finansiel styrke og strategisk rationale til at gennemfore et
kob - og det vil typisk vaere et for lille antal mulige kobere til at skabe et optimalt
resultat.

Identifikation af udenlandske kgbere - savel industrielle som finansielle — kree-
ver anvendelse af udenlandske radgivere, hvilket typisk praktiseres gennem den
valgte Corporate Finance radgiver.

For sd vidt angdr de industrielle kebere, bor man allerede inden kontakt sgge at
afdeekke omfanget af synergier, idet dette vil fa indflydelse pa den pris, keberen
er villig til at betale. Kgberne vil naturligt have forskellige niveauer af synergier og
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har derfor alle forskellige fremtidige indtjening/likviditetsforlgb, hvilket gor, at
de nar frem til forskellige veerdier.

Strategisk vardi afhangig af synergi

‘v—'
Kgber 1 Kgber 2 Kgber 3

180

Stand donewerdi  Synerg Swegisk eerd Stnd alon: werdi Synemi Straegsk werdi Stand done werdi Symerg Swaegisk werd

Det er derfor vigtigt, at man ndr op pa et vist antal interesserede kabere, og at
man har foretaget grundige analyser af keberemnerne, for de kontaktes, saledes
at succesraten for kontakt er maksimeret.

4.3. Vendor (Seelger) Due diligence

Vendor due diligence betyder, at seelger — eller typisk dennes radgivere - selv gen-
nemfgrer due diligence forud for kontakten til kabere.

Due diligence har traditionelt daekket over de undersggelser, som keber foreta-
ger efter at have afgivet en hensigtserklaring om keb, men for kaber er forpligtet
heraf. Formalet med due diligence er dels at sikre, at de informationer, keber har
fdet gennem salgsprocessen, er korrekte, at vurdere om vasentlige betingelser for
kobers kab er opfyldt samt endelig at afdeekke forhold, som har varet ukendte og
som har betydning for kebets gennemforelse eller de vilkar, som kebet gennem-
fores efter.

Kgber lader normalt due diligence gennemfgres af revisor, advokat, tekniske
radgivere, miljokonsulenter mv., og det er forbundet med vaesentlige omkostnin-
ger at gennemfgre denne. Dette forhold benyttes ofte af kobere som argument for
at kraeve eksklusivitet — dvs., at selger afskeerer sig fra at have dialog med og/eller
fore forhandling til anden side. Da due diligence — afhangig af virksomhedens
kompleksitet — nemt tager 4 — 6 uger, for konklusionerne foreligger, efterlader det
seelger i en meget folsom situation, safremt vilkarene for salget skal genforhandles
pa grund af forhold fundet under due diligence.

I den mellemliggende periode har der saledes ikke vaeret kontakt til andre ke-
bere, og det vil svaekke selgers forhandlingsposition betydeligt, hvis han skal
genoptage kontakten med de kabere, der i forste omgang er sorteret fra.

Derudover kan der i forbindelse med due diligence opstd forhold af negativ
karakter, som kgber ikke har vaeret bekendt med og som salger ikke har oplyst,
fordi salger ikke selv har veeret klar over forholdet. Mange virksomheder drives i
dagligdagen uden al for megen fokus pa det juridiske grundlag, formalia mv, og
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nogen gange viser det sig, at formalia ikke helt lever op til det, som virksomheds-
ejeren selv troede var tilfeeldet. Det skaber en darlig forhandlingsposition. Dels
kan det skabe utryghed hos keber, maske endda reducerer tilliden til seelger. Un-
der alle omstendigheder er det forhold, der risikerer at odeleegge veerdien for
selger.

Af ovenstdende arsager er man — specielt i lidt sterre transaktioner — begyndt at
gennemfgre vendor due diligence, hvor salger selv engagerer radgivere til at fore-
tage en due diligence, svarende til den, som en kgber vil foretage.

Dette muligger mindst to forhold:

Dels bliver selgeren selv opmaeerksom pa eventuelle svagheder i due diligence
materialet, for kontakten til kebere er foretaget, hvorfor salger far en mulighed
for enten at berigtige forholdet, eller f4 det kommunikeret til kobere pd forhand.

Dels sveekker det kabers argument om at skulle have eksklusivitet, nar due dili-
gence skal gennemfgres. I stedet kan keber modtage den udarbejdede Vendor
Due Diligence rapport, og kebers supplerende due diligence kan gennemfores
betydeligt hurtigere og med begrensede omKkostninger til folge.

Med andre ord giver Vendor Due Diligence mulighed for at sikre, at der sker en
trovaerdig kommunikation til keberne gennem hele processen, samt at der gives
mulighed for at fastholde konkurrencemomentet mellem kgberne i laengere tid,
for eksklusivitet til sidst gives i en meget kort periode.

4.4. Foranalyser omkring kebers
fremmedfinansieringsandel

En vigtig parameter ved beregningen af WACC er graden af fremmedkapital, der
kan forventes anskaffet til finansieringen af kabet.

Oftest arbejder man pa veerdianseettelsestidspunktet med en anslaet fremmed-
finansieringsandel ud fra analyser af tilsvarende bersnoterede virksomheders
gaeldsandel.

Specielt ved salg til finansielle kebere kan det vere en fordel — inden salgspro-
cessen igangsattes — at vurdere niveauet for mulig fremmedfinansiering ved at
praesentere projektet for en eller flere banker. Dette giver mulighed for et bedre
estimat for fremmedkapitalandelen og dermed pa den WACC, der konkret vil
kunne bruges ved beregning af vaerdien af den pageeldende virksomhed. Kendska-
bet hertil giver en oget forhandlingsstyrke.

4.5. Preesentation af virksomheden

Praesentationen af virksomheden for de mulige kobere sker ad flere omgange og
pa forskellige mader.

Den forste preesentation af en vis tyngde er, ndr keber far udleveret Informati-
on Memorandum. Heri er beskrevet virksomheden, dens strategi, marked og pro-
dukter, konkurrencesituation, produktions- og logistiske forhold, organisation,
de historiske finansielle resultater og budgetter for de kommende 3 - 5 ar.
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Information Memorandum adresserer ogsa virksomhedens udviklingsmulighe-
der, herunder de synergier, der forventes at kunne udnyttes ved salg til industri-
elle kabere.

Det er vigtigt, at Information Memorandum indeholder de forhold, som skaber
veerdi hos en keber, da det er med til at skabe en interesse for og en hgj veerdi pa
virksomheden. Det er omvendt ogsd vigtigt, at beskrivelsen er realistisk, at bud-
getterne er opnaelige m.v.

Situationen er nemlig den, at kebernes forste veerdiindikation pa virksomhe-
den primeert er baseret pa det udleverede Information Memorandum, og generelt
set er veerdiindikationerne ikke af hgjere kvalitet end det Information Memoran-
dum, der er distribueret, og som ligger til grund for veerdiindikationen. Indehol-
der dette forventninger om vasentlig vaekst, som en keber siden hen under sin
due diligencen konstaterer ikke er realistiske, vil kabers veerdiansattelse falde, og
det vil reducere muligheden for at gennemfgre salget.

Den naste prasentation af en vis tyngde er kebers mgde med virksomhedens
ledelse (Management Presentation), der i visse tilfeelde ogsa vil vaere ejer. Det er
vigtigt, at modet giver et godt og realistisk indtryk af ledelsen og virksomheden,
og at forhold, som bekymrer mulige kebere, hdndteres pad en hensigtsmaessig
made.

Det er ofte pd baggrund af Management Presentation, at keber fremkommer
med mere forpligtende veerdiindikationer, og det er som regel ikke nemt at kom-
pensere for et darligt ferstehandsindtryk.

Det er derfor sammenfattende vigtigt, at kommunikationen med keberne
handteres pa en hensigtsmaessig og struktureret made.

4.6. Bevaring af konkurrenceelementet i salgsprocessen

Uagtet at savel keber som salger bruger vasentlige ressourcer pa at udarbejde
vaerdiansattelser, ma det konstateres, at vaerdiansettelse ikke er en eksakt viden-
skab, og at der i verdiansettelsen er mange skon, der ma foretages, hvorfor de
fleste kobere arbejder med et vaerdiinterval.

Isaer de industrielle kgbere har synergier af forskellig art og omfang, og derfor
har de principielt hver iseer deres gvre smertegraense for, hvilken vardi, de vil
betale for en virksomhed.

Felles for keberne er, at de helst vil kebe billigst muligt, uanset hvad deres
smertegraense matte vere.

Den bedste made for en salger at sikre sig — under de ovenfor givne omstaen-
digheder - at vedkommende opnar den bedst mulige pris, er ved at sikre et hgijt
konkurrenceelement i hele salgsprocessen. Den, der har den storste forhandlings-
styrke, vinder forhandlingen. Og en steerk forhandlingsstyrke far man bla. ved at
have alternativer i form af flere kgbere og forstd deres motiver for at kebe virk-
somheden.

Dette er vel nok en af de vaesentligste arsager til at engagere radgivere til at styre
en struktureret salgsproces, og ofte viser det sig at skabe betydelig mervaerdi.

485_Salgsmodning.indd 57 @ 01-05-2009 14:02:09



58 SALGSMODNING

5. Salgsmodning af ejere

Dette notat har fokuseret pd at salgsmodne virksomheden med henblik pd at oge
interessen for og vardien af virksomheden. Endvidere er tiltag i salgsprocessen
beskrevet med henblik pd at sikre seelger de bedst mulige vilkar ved et salg. For-
udseetningen for, at et salg imidlertid kan finde sted, er, at ejer er villig til at selge
virksomheden. For en ejer ndr til den erkendelse, at et salg af virksomheden er et
fornuftigt naeste skridt i tilveerelsen, er der imidlertid en reekke forhold, der skal
afklares. Som afslutning pa dette notat endres fokus derfor fra virksomheden til
ejerne og adresserer nogle af de overvejelser, ejere skal igennem, for de er klar til
et salg af deres livsveerk.

5.1. Personlig afklaring

Ejer har ofte en lang historie i virksomheden og kender sdvel de ansatte i virksom-
heden som mange af virksomhedens samarbejdsrelationer. Ved at salge virksom-
heden brydes mange af disse band, og i visse tilfeelde ganske nare sociale relatio-
ner. Dette kan gore et salg vanskeligt.

Ejer kan ogsa udskyde et eventuelt salg, hvis potentielle arvtagere i familien
endnu ikke er afklaret eller har bevist, at de besidder de forngdne kompetencer til
at kere virksomheden videre.

Vearre er det, hvis ejer skonner at veere den eneste, der kan drive virksomheden
videre og slet ikke kan forestille sig en anden ejer/leder af virksomheden. I sa-
danne tilfaelde vil det vaere meget vanskeligt for ejeren at na til den erkendelse, at
virksomheden pa et tidspunkt skal selges.

For at ejer kan opna en personlig afklaring omkring sin egen rolle i virksomhe-
den, er det vigtigt at sparre med kollegaer i netveerket, der er i samme situation.
Revisor bar ogsa spille en aktiv rolle i den sammenhang. Revisor har ofte opbyg-
get et saerligt tillidsforhold til ejer, der gor, at revisor kan hjalpe ejer med at blive
personlig afklaret omkring sin fremtidige rolle i virksomheden. ZLgtefalle eller
samlever vil ogsa vaere naturlige sparringspartnere i denne sammenhaeng.

I afklaringsprocessen ma ejer forholde sig til en reekke forhold — bade vedre-
rende virksomheden, men ogsd forhold af mere personlig karakter. Af typiske
sporgsmal, ejer bor forholde sig til vedrerende virksomheden, kan navnes:

e Har ejer stadig den energi og drivkraft, som kreaeves for at bidrage til virksom-
hedens fortsatte udvikling?

e Bor ejers rolle eendres i virksomheden - fx fra direkter til bestyrelsesformand?

e Har virksomheden behov for en anden struktur for at komme videre i virksom-
hedens livscyklus?

e Hvilken ejerstruktur vurderer ejer er mest hensigtsmaessig pa sigt?

¢ Besidder familien de forngdne kompetencer til at viderefore virksomheden i
tilfaelde af sygdom eller dedsfald?
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e FEr familien parate til at salge virksomheden i tilfaelde af sygdom eller dods-
fald?

e Har ejer den samme risikovillighed for at kunne drive virksomheden opti-
malt?

* Osv.

Som eksempler pa speorgsmadl af mere personlig karakter kan navnes:

e Er tidsforbruget pa virksomheden og familie og venner det rette?

e Skal der vaere mere tid til familien — herunder bern og bgrnebgrn?

e Skal der vaere mere tid til fritidsinteresser?

* FEr ejer ved godt helbred eller er ejer maerket af arbejdslivet?

e Er privatokonomien efter et salg tilstreekkelig robust til, at ejer kan lade sig
pensionere?

e Osv.

Mennesket har tendens til at skubbe storre eller besverlige beslutninger foran sig.
Det kan veere timingen med at blive foraeldre, eller hvornar man ber opsege leege
grundet helbredsproblemer. Tilsvarende har mange virksomhedsejere tendens til
at skubbe beslutningen om, hvad der skal ske med virksomheden, i fremtiden.
Problemet bliver stadig mere aktuelt, jo @ldre ejeren bliver, og problemet kan
blive seerdeles aktuelt, hvis sygdom eller dgdsfald indtreeffer. Derfor er anbefalin-
gen, at ejer pd et sa tidligt stadie som muligt, har gjort sig klart, hvad der pa sigt
skal ske med virksomheden i tilfaelde af sygdom/dedsfald, eller nar ejer gnsker at
stoppe grundet alder.

5.2. Overvejelser for et salg

Hvis ejer har bestemt sig for et salg af virksomheden, melder der sig en reekke andre
forhold, som ejer skal forholde sig til. Indledningsvis md ejer forholde sig til, om
virksomheden skal generationsskiftes til en nartstdende part, eksempelvis familie-
medlem, eller salg skal ske til tredjemand (uafhaengig part). Hvis salg skal ske til
nearstdende part, rejser der sig en reekke spergsmal, som ejer ma forholde sig til:

e Er vedkommende (keber) kvalificeret, herunder sikrer det i tilstraekkeligt om-
fang virksomhedens gkonomiske potentiale?

o FEr ejer afklaret med, at det ikke nodvendigvis giver den hgjeste vaerdi?

e Er de gvrige familiemedlemmer ogsa afklaret hermed?

e Nyder familiemedlemmet (kober) respekt blandt medarbejdere eller vil ved-
kommende kunne oparbejde en sadan respekt?

e Fr ejer villig til at gennemfore et salg til et familiemedlem, selvom det giver
konflikt i familien?

e Skal gvrige familiemedlemmer tilgodeses, hvis keber (familiemedlem) far virk-
somheden til en lavere vaerdi end ved salg til uafthaengig part?

e Osv.

485_Salgsmodning.indd 59 @ 01-05-2009 14:02:09



60 SALGSMODNING

Det skal bemarkes, at handles der mellem afhaengige parter, som vil vaere tilfael-
det ved salg internt i familien, vil Skat interessere sig for, om virksomhedshand-
len er sket efter ‘arm-length’ princippet. Det er derfor vigtigt, at der foreligger
dokumentation pd, at det ogsa er tilfeeldet. Man kan tage udgangspunkt i veerdi-
ansattelsesmodellen i goodwill-cirkulaeret, og/eller i veerdiansattelsesmodellerne
vist i kapitel 2. Anvendelse af eksterne radgivere i den forbindelse anbefales, da
det sikrer en storre grad af troveerdighed for, at veerdiansattelsen er sket pa ‘arm-
length’ vilkar. Desuden er vardiansattelse af virksomheder en teknisk gvelse,
som med fordel kan outsources til eksterne radgivere.

Hvis et salg af virksomheden skal ske til uafhangig part, melder der sig en
raekke personlige spgrgsmal, som ejer skal forhold sig til:

e Er madlet at fa storst mulig betaling for virksomheden?

e Er det vigtigere, at virksomheden bliver i lokalomradet — ogséa selvom det redu-
cerer salgsprisen?

e Vil ejer fortseette i virksomheden efter et salg?

e Vil ejer acceptere en earn-out model, hvor en del af prisen er bestemt af de
naste par ars gkonomiske resultater.

e Vil ejer vaere villig til at finansiere en del af kebet for keber (saelgerfinansie-
ring)? I givet fald pa hvilke vilkdr og med hvilket belgb?

e Onsker ejer, at noglemedarbejdere skal indtraede i ejerkredsen?

Jo flere af disse overvejelser, ejer har gjort sig Klart for et salg, desto mere smidigt
kan det ogsd gennemfgres. Frem for alt ma ejer gore sig klart, om der fortsat on-
skes en vis kontakt/indflydelse i virksomheden efter et salg eller om der skal ske
et fuldsteendigt brud. Eksempelvis vil seelgerfinansiering i iseer mindre virksomhe-
der ofte vare en forudsetning for, at keber kan fa finansieret kebet i banken. Hvis
ejer (seelger) derfor ikke vil bidrage grundet gnske om at traekke sig 100 % fra
virksomheden, kan det enten reducere sandsynligheden for, at virksomheds-
handlen bliver gennemfert, eller at det sker til en reduceret pris.

5.3. Overvejelser efter et salg

Nar virksomhedshandlen er gennemfort, star seelger med en ofte ganske betydelig
sum penge. Hvis der er etableret en holdingstruktur, vil provenuet i forste om-
gang std ubeskattet i holdingselskabet. For at sikre en optimal udnyttelse af disse
penge bor saelger forholde sig til folgende sporgsmal:

¢ [ hvilket omfang er selger gkonomisk atheengig af afkast af provenuet?

e Hvorledes skal provenuet efterfolgende allokeres (holdingselskab, pensions-
ordninger, osv.), herunder hvorledes allokeres provenuet, sd det ud fra en ef-
ter-skat betragtning bliver storst muligt?

e Hvilke typer aktiver skal provenuet investeres i (spredning af risikoen)?

e Vil seelger selv varetage formueforvaltningen eller skal den outsources til en
finansiel institution?

485_Salgsmodning.indd 60 @ 01-05-2009 14:02:09



SALGSMODNING 61

e Hvem skal pengene tilfalde i tilfeelde af dod (testamente)?

e Onsker salger at tilgodese familien, og hvorledes gores det i givet fald skatte-
meaessigt mest optimalt?

e Osv.

I forbindelse med salgsmodning er der en lang raeekke forhold, som ikke vedrorer
virksomheden, men som ejer ngdvendigvis ma forholde sig til. Da et salg jeevnfor
tidligere ikke altid kan planlaegges, er det vigtigt, at ejer forholder sig til disse
forhold pa et sa tidligt stadie som muligt. Samtidigt er det vigtigt, at ejer med
jeevne mellemrum vurderer, om der er sket endringer i familierelationer eller om
preeferencerne generelt har aendret sig. I den forbindelse har ejer brug for sparring
og radgivning, og ofte vil revisor bdde veere den naturlige sparringspartner.
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6. Afsluttende bemeerkninger

Salgsmodning af virksomheder drejer sig i hgj grad om at gere virksomheden at-
traktiv for potentielle kabere og dermed gge interessen for virksomheden samt at
optimere vardien af virksomheden. Salgsmodning i mere bred forstand drejer sig
ogsa om, at virksomhedsejere bliver personlig afklaret med hensyn til virksomhe-
dens fremtidige ejerstruktur. Som papeget flere steder i notatet, bestemmer virk-
somhedsejere ikke altid tidspunktet for et salg af virksomheden og det anbefales
derfor, at der kontinuerligt arbejdes med salgsmodning — bade af virksomheden
og af ejerne. I den lgbende proces med at salgsmodne virksomheden og ejerne vil
der med fordel kunne hentes inspiration hos kollegaer i samme situation, revisor,
bestyrelse, familie osv. Som afslutning til dette notat har vi derfor forsggt at vise,
hvilke sparringspartnere der synes mest relevante i de enkelte faser:

Forlgb Tidshorisont Radgivning

Bor ske s tidligt som muligt 5 =

Salgsmodning Bar labende tilpasses nye 5 i g
ejer behov/relationer -y =i

Eren fortigbende = > z

Salgsmodning proces der varer Z s z

virksomhed helt frem til salg ! g
Typisk 3-4 maneder & > n &

ol

Salgsproces bz 38
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