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SALIA? JAG? VARFOR DET?

Det finns tusen och ater tusen svar. En del séljer for att fa mer tid éver med familjen. Andra vill
forverkliga drommen om att spela golf nere pa Rivieran. Nagra ar sugna pa att investera i nya
spannande projekt eller foretag. Varfor just du skulle vilja sélja ditt foretag vet bara en person, och
det ar du.

Men att du har 6ppnat den har boken och borjat lasa de forsta raderna tyder i alla fall pa ett
intresse for amnet. Det ar du inte ensam om. Som foéretagsmaklare moéter jag standigt manni-
skor som vill veta hur man gor for att sélja sitt livsverk. Jag berattar garna, men har lange kant ett
behov av att samla all kunskap pa ett stélle och gora den atkomlig for alla intresserade. Det ar det
ena skalet till att den har boken har kommit till.

Det andra skalet ar att manga undrar varfor man ska anlita en féretagsmaklare. Tveklost ar
det sa att du kanner ditt foretag bast. Borde du darmed inte vara bast lampad att sélja det? Det
kan man tycka. Men det ar ocksa sa att ju mer man gor nagot, desto battre blir man péa det. En
maklare arbetar med att sélja foretag alla dagar, aret runt. Det ger kunskaper och fardigheter som
ar svara att matcha.

En foretagsmaklare ser till att du far ut mer pengar for ditt bolag, stodjer dig genom hela
forsaljningsprocessen och lotsar dig ratt i den skattetekniska och juridiska snarskogen. Han eller
hon ar van att arbeta under strikt sekretess och kan presentera ditt foretag under anonym flagg i
ett inledande skede. En méklare frigor ocksa tid at dig att skota den dagliga verksamheten under
forsaljningen. Allt for endast ett par % av kopeskillingen. Den investeringen raknar de flesta
saljare hem flera gadnger om.

Det ar en stor anspanning att salja sitt livsverk. Ena dagen trissas budgivningen upp, nasta
dag undrar du om du gor ratt som séljer. Min forhoppning ar att den har boken ska ge dig kun-
skaper att fatta ratt beslut. For nar allt kommer omkring borde val din sista affar med foretaget bli
din basta?

Gk 7
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Battre betalt

Foretagsmaklare 'ﬁ Smidigare process

Lagre skatt

Varfor anlita en foretagsmaklare?

Det har ar de framsta skalen enligt entreprendrer som har salt via maklare.
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VAD AR DITT FORETAG VART,
EGENTLIGEN?

Det beror pa hur val du lyckas visa vad det ar vart. Inte séllan baserar tankbara
kdpare sina bud pa de senaste tre arens rapporter. Men ditt féretag ar med
storsta sannolikhet vart mer an sa. Genom att identifiera omradden som skapar
varde kan du fa betydligt battre betalt for ditt foretag.

12 DEL I.VARDERING
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Aldrig forsta budet

Nastan alla medelstora féretag har nagon gang blivit
kontaktade av ett foretag eller en person som visat
intresse for att kopa foretaget. | vissa fall har man kan-
ske till och med fatt ett eller flera bud.

Men buden éar ofta baserade pa de senaste arens
bokslut. Ibland ockséa pa budget for innevarande ar.
Sannolikheten ér liten att det forsta budet ar det basta
du kan fa.

Utgangsléage. "Sélj din drsredovisning.”

Trovardig hockeyklubba

Sag att du har en smart plan for hur ditt foretag ska
vaxa | framtiden. Den planen &r hogintressant for en
potentiell kdpare. Borde den dérmed inte ockséa vara
vard att ta betalt for? Ganska rejalt dessutom?

Visst ar den det. Men att endast visa en tillvaxt-
kurva som pekar mot himlen — populart kallat att “sélja
en hockeyklubba” — ar langt ifran tillrackligt. Forst nar
du har sammanstallt dina idéer och presenterat dem
trovardigt kan du ta betalt for framtiden.

Tillvaxtstrategier. "Sélj dina framtidsplaner.”

Lat ett plus ett bli tre

Nasta steg for att skapa varde ar att definiera synergier
for kdparen. Det kan handla om lagre administrativa
omkostnader, skalférdelar i produktionen eller bredare
tjansteutbud.

Utmaningen &r dels att fa intresserade kdpare att
forstad och vara éverens om de tankbara synergieffek-
terna, dels att fa dem att satta varde pa och betala for
effekterna. Samtidigt vet varje kopare att om inte de
ar beredda att hoja sitt bud, sa kanske véarsta konkurr-
enten ar det.

Det kan vara svart for dig som séljare att fa betalt
fullt ut for alla synergier. Men nagot ska du ha. En
tumregel ar att en kopare brukar vara beredd att betala

for hogst halften av synergivinsterna.

Synergieffekter. "Salj koparens framtid.”

Glom bruden

"Dress the bride” ar slang for att kortsiktigt 6ka vin-
sten och kassaflodet. Det kan handla om att man 6kar
priserna, drar ned pa antalet medarbetare som inte
jobbar med forsaljning eller stoppar alla investeringar
och all produktutveckling.

| regel tar det 2-3 ar att genomfdra en “Dress the
bride’ och det ar ndgot en serids agare till ett foretag
inte ska dgna sig at. Den nya agaren far forr eller
senare (formodligen forr) ta konsekvenserna i form
av lagre forsaljning och samre image. Grunden for en
lyckad affar ar att bada parter vinner pa den, inte bara
den ena parten.

Men det finns andra dtgarder som snabbt okar var
det pa ditt foretag och dessutom ger den nya dgaren
en grogrund for tillvaxt. Du kan till exempel ldgga ned
en oldnsam enhet, forandra i ledningsgruppen eller se-
parera ett dotter- eller systerbolag som inte ska saljas.

Vissa foretag behdver genomgé stora forandringar,
andra klarar sig med smaérre justeringar. Inget féretag
ar perfekt. Det finns alltid ndgot omrade att vassa
infor en forsaljning. Och ju mer du vassar, desto battre
betalt far du.

Planering. “Sélj inte dina problem.”

Har du ett guldlage?

Kanske en speciell nyckelkompetens inom produktut-
veckling? En nara och mycket vardefull kundrelation?
Ett starkt varumarke inom ett tillvaxtomrade?
Gratulerar i sa fall. Det kan du tjana mycket pengar pa.
Tank igenom hur maktspelet ser ut i din bransch.
Det ar majligt att du har ett riktigt guldlage — eller att
du med sma justeringar i verksamheten kan skapa ett.

Sérskilda omsténdigheter. "Sélj det lilla extra.”

DEL I.VARDERING
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Utgangslage

Vasentlig skillnad

Du har mycket att vinna pa att vaga in mer an bara
arsredovisningen i varderingen av ditt foretag.

DEL I.VARDERING 15
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CASE 01

Forsaljning av en legotillverkare

Betalade 35 miljoner extra for kontroll over
konkurrenten

En legotillverkare hade bestamt sig for att séalja sin verksamhet. Vid tiden for forsaljningen hade
de en marknadsandel pa 40 % pa en marknad som led av underkapacitet.

Tva av legotillverkarens kunder, en skandinavisk och en svensk, hade tillsammans 50 % av
slutmarknaden. Det skandinaviska foretaget kopte alla sina komponenter fran legotillverkaren,
medan det svenska foretaget kopte delar av sitt behov darifran.

Till en borjan hade det skandinaviska foretaget och ett par andra foretag lagt bud pa legotill-
verkaren, mellan 105 och 120 miljoner kronor. Men sa bjods det svenska foretaget in pa fab-
riksvisning. De sag a ena sidan en risk i att legotillverkaren saldes till varsta konkurrenten, och &
andra sidan en chans att de genom forvarv skulle fa kontroll éver densamme.

Efter tva dagar hade det svenska foretaget bestamt sig. De bjod 155 miljoner for legotill-
verkaren, och affaren var snart i hamn. Ett dverpris? Férmodligen inte. De sékrade tillgangen till
produkter for den egna tillverkningen samtidigt som de tog kommmandot éver inkdpspriser och
produktionsvolymer till konkurrenten.

Det ar ovanligt att ett foretag integrerar sig bakat i vardekedjan. Men i det har fallet var det
synnerligen lonsamt for koparen. For att inte tala om for séaljaren, som fick med sig det svenska
foretaget i forsaljningsprocessen och kunde talja guld i slutéandan.

Mer om hur en véardering gar till pa sidan 30

DEL I.VARDERING 17



forsaljning. Det gor att du kan planera din skattesituation och fa
sa mycket som mojligt kvar 1 planboken efter att skatten ar betald.”
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NAR AR RATT TID ATT SALJA?

Det beror pa situationen i ditt foretag, i omvarlden och i ditt privatliv. Men att hitta
en tidpunkt dar samtliga faktorer ar optimala ar omojligt. Hur val du an planerar
finns det alltid en risk att nagot oforutsett omkullkastar planerna. Vem kunde till
exempel forutse terrorattackerna mot \World Trade Center i New York den 11 sep-
tember 2001, som gav varldsekonomin en rejal knack? Anda &r planering nyckel-
ordet. Ju battre du forbereder din forsaljning, desto battre kommer den att ga.

20 DEL ILA PLANERING



Situationen i foretaget

Forsaljningstidpunkt ‘ Situationen i omvarlden

Situationen i privatlivet

Tre faktorer styr

Ratt tid for forsaljning beror pa hur bra det gar for ditt foretag,
vilket konjunkturlage som rader och dina egna planer for framtiden.

DEL I1LA PLANERING 21
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Borja1 god tid

Det vanliga ar att tanken om forsaljning gror i takt

med att andra intressen an att driva foretag vaxer sig
starkare. Till slut nar man en punkt nar det ar dags att
bestdmma sig: Driva vidare eller gbra ndgot annat?
Eller annorlunda uttryckt: Jaga nya kunder eller spela
golf i Spanien? Upphandla nytt affarssystem eller
umgas med barnbarnen? Rekrytera ny inkopschef eller
snickra pa fritidshuset?

Manga entreprendrer vittnar om att det var forst
nar de hade salt sina foretag som de insag hur mycket
de saknade andra saker i sina liv. Inte forran efterat
upptackte de livet utanfor foretagsvarlden. Men det
finns ocksa de som det har borjat klia i fingrarna pa
igen, och som har investerat i nya bolag.

Aven om du inte planerar att salja ditt foretag just
nu ar det en god idé att fundera pa den framtida dgar-
bilden. Vill du att barn eller barnbarn ska ta 6ver? | sa
fall, ar det nagot de vill? Ska du kanske sélja till nagon
eller nagra i ledningsgruppen? Eller ar det battre att
hitta en extern kopare?

Genom att borja planera tidigt hinner du ocksa
genomfora forandringar som okar vardet pa ditt
foretag. Likaséa far du en rimlig chans att planera din
skattesituation sa att den blir formanlig.

Lagom tempo bast

Nar man val har bestamt sig for att sélja ar det latt

hant att man vill paskynda processen. Det ar inte sé
konstigt. Férutom att det star mycket pengar pa spel

sa innebar en forsaljning tuffa férhandlingar under strikt

sekretess och mangder av pappersexercis. Det kan fa
den béste att vilja na ett snabbt avslut.

Likval tar det tid att salja ett féretag — i vanliga
fall mellan sex och nio manader. Visst gar det att sélja
snabbare, men det okar risken att du far for lite be-
talt, onddigt hog skatt och problem efter att affaren ar
avslutad. Inte heller far det ta for lang tid att salja. Om
processen blir alltfor utdragen 6kar sannolikheten att
det kryper fram att du funderar pa att salja.

Taktik, tur och timing

En del saker ar enkla att styra for att hoja foretagets
varde infor en forsaljning. Sag att du vet att inne-
varande ar ger en vasentlig resultatforbattring. | sa fall
planerar du forsaljningen sé& att budgivningen sker forst
efter nésta arsbokslut.

Desto svarare ar det att forutse alla de faktorer
som indirekt paverkar viljan att investera i ditt foretag.
Ett exempel ar konjunkturen i Sverige, Europa, Nord-
amerika och Asien. Ytterligare nagra ar rantelaget,
tillgangligt kapital bland tankbara kopare och rddande
strategiskt fokus hos investerare.

Att tro att man kan pricka in helt ratt tidpunkt for
en forsaljning ar naivt. Ingen i varlden kan spa exakt
vad som ska handa i framtiden, och visst ar det sa att
man maste ha lite tur. Men genom att noga ga igenom
situationen i ditt foretag och i omvarlden dkar du dina
chanser att f& bra betalt.

Sedan ar det forstas ocksa en frdga om andra
varden. Vad ar 30 % mer betalt om tre ar vart mot att
f& umgas mer med familjen har och nu?

DEL ILA PLANERING



CASE 02

Salj i tid

"Jag tanker inte gora samma misstag som
min far”

"Min far sélde foretaget till mig nar han var 70 ar. Han hade funderat 6ver det en lang tid och det
bar emot att sélja.

Ett ar efter att jag hade tagit over satt vi med en whisky och diskuterade livet i allmanhet. Det
var forsta gangen han erkdande for mig att han djupt angrade att han inte hade salt tidigare. Sa
manga saker som han hade velat gora med sitt liv men inte kunnat. Han hade ju anda ansvaret
for 300 medarbetare och deras familjer. Om féretaget hade géatt at pipan skulle han behdva maota
deras besvikna blickar efterat — nere i affaren, pa bensinmacken, vid brasan pa Valborgsmassoaf-
ton ...

Jag tanker inte gora samma misstag som min far. Jag ska sélja foretaget innan jag har fyllt
sextio.”

DEL II.A PLANERING 23



INNAN DU BJUDER
IN KOPARNA

Du vet hur det ar nar du ska bjuda hem nagon: Du koper hem god mat, stadar
riktigt rent och satter pa dig nagot snyggt. Ju mer noga du forbereder dig, desto
battre intryck gor du pa dina gaster. Pa precis samma satt fungerar det nar du
saljer ditt foretag. Forbered dig ordentligt infor forsaljningen, sa ger ditt foretag
ett battre intryck den dagen dina intressenter dyker upp.

24 DEL 11.B PLANERING
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Trimma garna

Olika foretag behdver olika forberedelser infor en
forsaljning. Det viktiga ar att du forsoker tanka dig

in i hur den tankbara koparen kommer att se pa ditt
féretag och att du agerar utifran det. Ibland kallar man
sadana har forberedelser for “Séaljanpassning’, det vill
saga man identifierar omraden inom foretaget som gar
att fixa till lite extra. Det kan till exempel handla om att
man sprider dgandet, strukturerar om juridiska enheter
eller forandrar i ledningsgruppen.

Mer om "Séljanpassning” pé sidan 121

Vem tar over rodret?

Oavsett vem som koper ditt foretag, s kommer de
nya agarna att fasta stor vikt vid vem eller vilka som
ska driva foretaget vidare. Foretag som investerar i
onoterade bolag (Private equity) séager ofta att det ar
battre med en halvbra affarsidé och ett suverant
ledningsteam an tvartom.

Om du funderar pé att sélja ditt foretag ar det
viktigt att du tanker igenom hur ledningsgruppen ska
se ut efter att du har slutat. Onskesituationen &r att de
nuvarande dgarna endast agerar genom styrelsen, me-
dan anstallda tjansteméan skoter det operativa arbetet.

P& sa vis vet en potentiell kopare att foretaget klarar
sig bra dven utan nuvarande agare.

Mer om "Private equity” pa sidan 121

Nyckeln till nyckelpersonerna

| de flesta foretag finns en handfull nyckelpersoner
som driver utvecklingen av foretaget. Vanligen ror det
sig om hela eller delar av ledningsgruppen, men ofta
finns det aven andra personer som har en vardefull
kompetens. Kanske ett tekniskt geni eller en vass
saljare.

Infér en forsaljning ar det viktigt att du forvissar
dig om att dina nyckelpersoner vill stanna, till exempel
genom karridrplanering, bonussystem och aktiedgar
spridningsprogram. Tank pé att du enligt lag inte kan
férbjuda en medarbetare att ta anstélining hos en
konkurrent. Om du daremot gér medarbetaren till
aktiedgare kan du formulera ett aktiedgaravtal om att
personen inte far jobba for en konkurrent en viss tid
efter det han / hon sélt aktierna.

Mer om aktiedgarspridning pé sidan 27 118
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CASE 03

Behalla nyckelpersoner

Vad gor man nar balansrakningen gar hem
fem varje dag?

Agarna till ett framgangsrikt konsultféretag hade bestamt sig for att sélja. Bolaget dgdes av nio
personer, varav tva hade aktiemajoritet. Dessutom fanns det ytterligare tva personer pa foretaget
som inte var delagare men hade stor inverkan pa tillvaxtforméaga och I6nsamhet.

Agarna kunde konstatera att de har tva personerna troligen skulle lamna foretaget om det
saldes. For att undvika det valde dgarna att ge dem mojlighet att kdpa teckningsoptioner, som
vid inlésen skulle ge ett aktieinnehav om totalt sex procent. De tva personerna tog vara pa
mojligheten, och ett nytt aktiedgaravtal upprattades mellan de nu elva agarna. | avtalet ingick
bland annat en konkurrensklausul om tva ar efter avslutat arbete.

Nu kunde foretaget presentera ett langsiktigt ledningsteam utan att riskera att nagon
konkurrent skulle rekrytera nyckelpersoner. Dessutom hade hela ledningen samma agenda infor
férsaljningen.

Program for teckningsoptioner

> > > > > >

Planera Vardera Skapa Definiera: Rakna ut Skriva alla
foretaget varderings- - l6senpris options- avtal
rapport - tid till Il6sen premie

- antalet aktier

DEL 11.B PLANERING 27
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Salja dottern och behalla

systern?

Det ar inte séa drastiskt som det Iater. Ofta finns det
en komplicerad bild av juridiska enheter inom och nara
foretaget. Nagra exempel ar:

e Dotterbolag som inte ska félja med vid foérsaljning,
eftersom verksamheten ligger utanfor den huvud-
sakliga verksamheten.

e  Systerforetag som agerar leverantdr till foretaget,
och dar de tva olika verksamheterna
maste fortydligas.

e  Séljbolag som ags av dgarna, och som kanske ska
ingé vid forsaljning.

Infor en forsaljning bor man skilja ut eller integrera de
juridiska enheter som skapar otydlighet. Om det inte
gar bor man dtminstone skapa en fiktiv koncernstruk-
tur for hur bolaget kommer att se ut under och efter
forsaljning.

Skatt, ja, men pa vilket satt?

Det beror pa vad du téanker gora efter att du har salt
ditt foretag. Kanske vill du anvdnda pengarna till att
investera i andra bolag, pa borsen eller i en pensions-
forsakring. | s& fall kan det vara gynnsamt att skapa ett
nytt agarbolag till ditt féretag dar kopeskillingen ham-
nar. Enligt nuvarande skatteregler betalar agarbolaget
ingen skatt pa kopeskillingen for naringsbetingade
aktier sa lange den ligger kvar i ett aktiebolag.

Har du planer pa att flytta utomlands? D3 kan det
vara en god idé att starta ett utlandskt bolag dar du
placerar kopeskillingen. Om du senare valjer att skriva
dig utomlands kan du plocka ut pengarna till den
skattesats som rader dar.

Eller ar det sa att du helt enkelt vill betala skatten
direkt. For fdmansbolag galler de sé& kallade 3:12-
reglerna. De anger hur stor del av kopeskillingen som
beskattas som inkomst av kapital och hur stor del som
beskattas som inkomst av tjanst. Utdver 3:12-reglerna
finns det ocksa regler om skattelattnader baserade pa
foretagets Ioneutbetalningar.

Mer om skatteregler pa sidan 86
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HUR EN VARDERING GAR TILL

Det finns en rad metoder for att vardera ett foretag. Har far du ta del av nagra av
de vanligaste metoderna och vad de gar ut pa. Tank pa att det egentligen bara
finns en enda sann vardering: Vad en, och endast en, kopare ar beredd att betala

for ditt foretag vid en viss given tidpunkt.
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Orimligt hog

Ingen vardering —p DrsforvAntan

— Ingen affar

Siljer till
marknadspris

Noggrann vardering =% Ritt prisforvantan =9

Okunskap om

Ingen vardering —- C L,
prisniva

=P Saljer for billigt

Viérdefullt med vérdering. En del dgare har orealistiska forvdantningar om prisnivan och sé gar afféren i stopet.
Andra séljer for billigt. Genom att géra en vardering far du en indikation om vad som &r rétt pris.
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Vetenskap och gissning pa
Salnina gang

Det gér aldrig att pa forhand veta exakt vad ett foretag
ar vart. Varje enskild képare kommer att gora sin unika
vardering och basera sitt bud pa den. Daremot finns
det en rad handfasta verktyg for att fa fram ett unge-
farligt féretagsvarde.

Ytterst handlar en vardering om att analysera vilken
kdpare som varderar foretaget hogst, hur féretaget
skapar varde for kdparen och hur hogt koparen lar ga
i en budgivning. Erfarenhet spelar ocksa en stor roll.
Den som har varderat ett antal foretag och genomfort
ett antal foretagsaffarer har ofta en god fingertopps-
kénsla for vad som ar ett rimligt pris for just ditt
foretag.

Mer om det sanna véardet av ett foretag pa sidan 12

Vardering baserad pa vinst

En enkel nyckeltalsvardering dar vardet pa foretaget
antas vara en multipel (P/E, Price/Earnings) av vinsten
(prognostiserad vinst efter finansiella poster inne-
varande ar med avdrag for schablonskatt).

Varderingen beror av vilken multipel man anvander.
| onoterade foretag brukar multipeln ligga mellan 5 och
10 beroende pé rantelage, tillvaxttakt och hur attraktiv

branschen ar for en investerare. Attraktiviteten beror i
sin tur av bland annat riskniva i branschen, marknadens
tillvaxt och konkurrenssituationen.

Varde = P/E x “Vinst efter skatt”

Vardering baserad pa

Omséittning

En annan sorts jamforande vardering dar vardet pa
foéretaget antas vara en multipel (P/S, Price/Sales) av
omsattningen.

Den har varderingsmodellen anvander man ofta for
féretag som inte visar vinst for tillfallet, men har stor
framtida vinstpotential. Vanligen hamnar P/S-talet for
onoterade bolag mellan 0,3 och 1,2. Spannets omfatt-
ning beror pa samma faktorer som P/E-talet men med
tilldgget att man maste tanka pa att olika bolag och
branscher har olika méjligheter att skapa vinst.

Varde = P/S x “Omsattning”

DEL 11.C PLANERING
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Vardering av lagsta niva

Substansvardering ar en berdkning av lagsta nivan for
vad ett féretag ar vart. Vardet berdknas genom att man
till eget kapital lagger vinst efter skatt innevarande ar
samt upp- eller nedvarderingar av tillgdngar som inte
star uppsatta till marknadsvarde i balansrakningen.

Vardering av kassaflode

Finansiella aktorer som varderar foretag anser ibland
att det ar mer relevant att vardera kassaflodet snarare
an resultatet fore skatt. Det ar sarskilt viktigt att ta
hansyn till om féretaget nyligen har investerat i ny
utrustning, med stora avskrivningar som resultat, men
inte avser att fortsatta i samma investeringstakt.

Z ar branschens eller foretagets attraktivitetsfaktor
som oftast varierar mellan 5 och 7. Rorelseresultatet ar
lika med vinst fore finansiella poster. Balansjusteringar
ar kassa minus rantebarande skulder och period-
iserade, icke betalade, skatter.

Varde = Z x (Rorelseresultat +

Avskrivning) +/- Balansjusteringar

Vardering av framtiden

Den teoretiskt mest korrekta varderingsmodellen kal-
las diskonterat kassaflode. Modellen géar ut pa att man
raknar ut kassaflodet fran verksamheten for respektive
ar och diskonterar till ett nuvarde.

Diskonteringsrantan (WACC) viktas mot andel
externa rantebarande skulder och eget kapital, det vill
saga mot hur verksamheten finansieras. Vidare korri-
gerar man rantan med den riskfria rdntan samt volatil-
itet i branschen.

Mer om volatilitet pa sidan 121
Mer om diskonteringsréntan pa sidan 119

Kassaflode = EBITDA +/- Finansiella
poster — Skatter — Investeringar +/-

Forandring i arbetande kapital

Vardering med borsen som
mattstock

Om du studerar borsbolagens P/E-tal ser du att de ofta
ar hogre an for onoterade foretag. Vanligen ar aktierna
i ett onoterat bolag varderade 30 % till 50 % lagre an
aktier i noterade bolag. Skélet ar att en aktie pa Stock-
holms fondbdrs gar att sélja inom loppet av minuter,
medan ett onoterat foretag ofta tar mer an ett ar att
sélja. Darfor brukar onoterade bolag varderas med sa
kallad likviditetsrabatt.

Mer om likviditetsrabatt pa sidan 120
Mer om EBITDA pa sidan 119

Ta snittet och tank ull

Om man anvander samtliga ovanstaende varde-
ringsmetoder finner man att utfallet fran respektive
metod skiljer sig at. Ibland ganska mycket till och
med. Genom att ta ett genomsnitt av alla framraknade
varden kommer man ofta ganska nara verkligheten.

Men du maste ocksa tanka till en vanda pa hur en
kopare skulle resonera om ditt foretag. Vilka synergier,
risker och méjligheter skulle till exempel kunna upp-
stéd? Och hur méanga kdpare skulle kunna tankas vara
intresserade? Ju fler kbpare, desto storre chans pa
hogre bud.

Vag samman varderingarna med dina tankar, sa
har du slutligen en god uppfattning om vad ditt bolag
ar vart.
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“Tank 1igenom dina tillvaxtstrategier. Om de framstalls
trovardigt kommer koparna vara beredda att betala mer
pengar for ditt foretag.” ST |
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SA HAR SER FARDPLANEN UT

Processen att salja ett féretag gar att likna vid en jorden-runt-resa. Du maste
staka ut en lamplig fardvag, forbereda dig noga innan du ger dig av och standigt
vara beredd att parera eventuella hinder langs vagen. Manga kvallar somnar du
pa bara nagra sekunder av ren utmattning, andra ganger ligger du och grubblar
natterna igenom over morgondagen. Men nar resan ar over ar det som vanligt
alla de positiva stunderna du kommer att minnas.
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v.16 v.20 v.22 v.24 v.28 v.29 v.30

Mote med Avsikts-
utvalda Budgivning forklaring
kopare (LOI)

Due Slutfor- Avtal och
diligence handling closing

Nutid och framtid 1 ett paket

De tva forsta stegen ar redan avklarade i och med del ett om vardering och del tva om planering. Lat
oss darfor raskt kasta oss in i tredje steget och det som kallas for Information Memorandum (IIM).

IM ar ett informationspaket som ger en komplett bild dver ett foretag infor en forséaljning. Tan-
ken ar att en potentiell kopare ska fa en inblick i féretagets marknadsposition, finanser och tillvaxt-
strategi. Med IM far kdparen ett bra underlag for att kunna lamna ett bud pa foretaget.
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Information Kontakt

Memo- med ténk- Indikativa
randum bara bud
(Im) kopare

analys / analys

Kartlagg landskapet

Den som funderar pa att kdpa ditt foretag vill sakert
veta hur val du tillgodoser dina kunders behov, vilka du
konkurrerar med och hur effektivt du driver verksam-
heten. En bra metod for att illustrera det ar “competi-
tive landscape’ en kartldggning av det landskap du
och dina konkurrenter befinner er i. Metoden visar om
ditt foretag har en tydlig nisch eller ar i en nisch med
manga aktorer (ett kluster) alternativt ligger for nara
mitten (“fast i mitten”).

Utgangspunkten for att kunna kartlagga landska-
pet ar att titta pa dina kunders behov. Vad har de for
kriterier nar de valjer en leverantor? Vilka ar de vikti-
gaste skalen till att de koper fran ditt foretag? Vilka
kringtjanster vardesatter de mest?

Sakert har du en god uppfattning om svaren, men
det kan vara klokt att komplettera med en oberoende
undersokning. Ibland tenderar kunder att ge delvis
andra svar nar de pratar med nagon utanfor foretagets
granser. Det finns ockséa en risk att du baserar dina
svar pa en tidigare genomford undersékning och att
kunderna inte tycker likadant nu som da.

Med kundernas behov som bas gar det att fast-
stélla graden av differentiering (x-axeln). Ju viktigare
ditt erbjudande ar for kund och ju mer det skiljer sig

Méote med Avsikts-

\
Bransch- \'\ Foretags- \> Kopar-
4

kategorier strategier /
4

Due Slutfor- Avtal och

Budgivning forklaring diligence handling closing

(Lol

Prognoser \

UL )) Paketera

frdn andra foretags erbjudanden, desto mindre risk att
du hamnar i ett kluster eller i mitten.

Darefter ar det dags att faststalla ditt foretags
kostnadseffektivitet (y-axeln) i forhallande till
konkurrenternas. For att kunna bedéma det méste
man analysera vilka drivkrafter som styr foretagets
kostnadsstruktur. Om till exempel volym ér viktigt for
att minska kostnaden per producerad enhet spelar
storleken pa konkurrenterna en stor roll. Andra tank-
bara parametrar ar lokalisering av fabriker, tillgang till
ramaterial och sarskilda leverantdrsférhéallanden.

Mer om “"competitive landscape” pa sidan 118
Mer om differentiering pa sidan 118

Branschanalys

En kartldggning av bland annat dina kunder, konkurr
enter och leverantérer som bas for tillvaxtstrategi samt
identifikation av potentiella képare och synergieffekter.
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Grad av kostnadseffektivitet

Visar laget

Har ett exempel pa “competitive landscape” inom bilbranschen.

Prisstrategi Kostnadsfordelar ---» konkurrenskraft Toyota
Fokusstrategi Geografisk narhet - -» konkurrenskraft Holden*
Differentieringsstrategi Unik egenskap ==--~- » konkurrenskraft Lamborghini
Kombinationsstrategi Unik egenskap, stor volym - » konkurrenskraft Porsche

‘ Toyota

Prisstrategi

Porsche .

Fokusstrat egl

‘ Holden

Lamborghini .

Grad av differentiering

* Bilmarke som endast séljs i Australien

DEL IIT.A FORSALINING
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v.0

Information Kontakt

Memo- med ténk- Indikativa
randum bara bud
(Im) kopare

\
5 Foretags- \ Kopar-

analys // kategorier

Hur effektivt ar ditt foretag?

Det behover du veta for att kunna ta fram en tillvaxt-
strategi. En bra metod for det ar att djupare analysera
foretagets kommersiella effektivitet.

Ett foretags kommersiella effektivitet ar en
produkt av tva begrepp: (1) Intern effektivitet och (2)
Extern effektivitet. Intern effektivitet ar ett matt pa hur
rationellt foretaget ar i sina interna processer medan
extern effektivitet anger hur val foretaget hanterar sina
kunder och leverantorer. Det géller att vara bra pa bada.

Lat oss ta ett exempel. Foretaget A ar ett
marknadsorienterat bolag och satsar enorma summor
pa marknadsforing. De tillfredsstaller kundernas behov
val och lyckas darfor ta ut hdogst priser i branschen.
Problemet ar att foretaget har skyhdga interna kost-
nader, mycket beroende péa att man tillfredsstaller alla
kundonskemal — alltid.

| foretag B daremot har ledningen jarnkoll pa varje
krona. Det finns regler och instruktioner for allt och
ekonomisk uppfoljning sker sa gott som dagligen. Men
eftersom de lagger for lite pengar pa kundvard och
marknadsforing tappar de marknadsandelar, forlorar

Mote med Avsikts-
utvalda
kopare

Budgivni forklari Due Slutfor- Avtal och
udgivning °(LS'I';"9 diligence handling closing

Prognoser \

UL )) Paketera

strategier /
4

skalférdelar och far svart att forsvara sina priser.

Genom att definiera ditt foretags kommersiella ef-
fektivitet ser du vilka omraden du behover forbéattra for
att na langsiktig tillvaxt och I6nsamhetsutveckling. Tank
pa ditt foretag som en kedja. Det ar inte kedjans langd
eller grovhet som bestammer héllbarheten, utan den
svagaste lanken.

Foretagsanalys

En sammanstélining av ditt foretags styrkor och
svagheter for att fortydliga hur det utmérker sig gente-
mot konkurrenterna.
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Kommersiell effektivitet

Ett foretags kommersiella effektivitet ar en produkt av dess interna och externa effektivitet.

Kommersiell effektivitet = Intern effektivitet x Extern effektivitet
Exempel pa intern effektivitet ar foretagets formaga att bedriva forskning och utveckling, produc-
era till lagt pris, bibehélla en jamn och hog kvalitet samt hantera sina finansiella och administra-

tiva processer.

Exempel pa extern effektivitet ar foretagets formaga att (mot kunder) ha en tydlig differentiering
och hég ranking pé kortlistan samt (mot leverantorer) att fa laga inkdpspriser och bra service.

DEL IIT.A FORSALINING
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v.0

Information Kontakt

Memo- med ténk- Indikativa

(M) képare

\

Vem ska kopa — och varfor?

Det kan finnas manga skal till att nagon vill kdpa ditt
foretag. Nagra vanliga exempel ar konkurrenter som
vill kdpa marknadsandelar, ta sig in pa en ny geografisk
marknad eller komplettera produktportféljen. Det kan
ocksa vara kunder som vill sékra tillgadngen pa material
eller finansiella aktorer som vill 6ka avkastningen pa
sina fonder.

Till att borja med behodver du téanka igenom vilka
kategorier av foretag som skulle kunna vilja kdpa ditt
foretag. Hall sarskild utkik efter kdpare som kan vinna
synergieffekter, till exempel inom produktion, logistik,
férsaljning och administration. Det kan ocksa vara
vart att ga igenom vardekedjan hela vagen ut till kund
for att se om dar finns nagon intressent. Darutover
finns ocksa finansiella placerare, till exempel "“Private

Synergier
J C

Kopar \ \
/ kategorier /

Mftf;;‘;:" Avsiktss Due Slutfor- Avtal och
randum bara oud kopare

forklaring
(Lon

Budgivning diligence handling closing

Prognoser
och )) Paketera
kalkyler /

Tillvaxt-
strategier /

equity"-foretag, privatpersoner och industrikonglom-
erat.

Utformningen av IM beror pé vilka kdpare du valjer
att vanda dig till. Ibland kan det vara nédvandigt att ta
fram flera versioner for att understryka tankbara syner
gier for ett visst foretag eller typ av foretag.

Koparkategorier
C

Ett séatt att definiera vilken eller vilka képare som har
mest att vinna pa att forvarva ditt foretag.

Det vanligaste skaélet till att ndgon forvérvar ett bolag éar for att vinna synergieffekter.
Oftast vill det kopande foretaget inte betala for synergierna, eftersom de anser att de
ar “vinsten” de far nér de koper bolaget. Teoretiskt ar det korrekt. Om kopande part
inte har ndgra synergier med foretaget skapas aldrig ndgot varde i och med képet. Man

véaxlar endast pengar mot aktier (med en avsevard risk!).

Verkligheten ser annorlunda ut. Genom att ha flera foretag med i en budgivnings-
process, dédr samtliga vinner synergier, kan du som séljare dnda fa betalt fér
synergierna. Det &r vanligt att man okar képeskillingen med upp till 50 % av det vérde
som synergierna skapar.

DEL LA FORSALINING



v.0

Information Kontakt

Memo- med ténk- Indikativa
randum bara bud
(Im) kopare

Tillverka tydlig

tillvaxtstrategi

Nu vet du hur spelplanen ser ut, hur effektivt ditt
féretag ar och vilka som skulle vara intresserade av
att kopa det. Med det som underlag kan du skapa en
tillvaxtstrategi och darmed Oka vardet pé ditt foretag.
Kanske har du redan en strategi, i huvudet eller pa
prant. Utmana den i sa fall. Det kan bara leda till det
battre.

En bra metod ér att arbeta med tankbara scen-
arier. Starta med att lata fantasin floda fritt, och tank
utifran foljande tre dimensioner:

e Marknad/Kunder/Kundsegment
e Produkter/Tjansteerbjudande
e Kompletterande kompetenser/Resurser

Vilka utvecklingsscenarier ser du for ditt foretag?
Sakert dyker det upp en och annan gammal idé som
har legat i byralddan. Fram med den, i det har stadiet
ar det kvantitet som ar det viktiga. Ju fler idéer, desto
battre.

Nasta steg ar, ratt gissat, kvalitet. Nu méaste du
prioritera mellan de olika scenarierna. Se efter vilka det
ar som ger en kraftig tillvaxt, skapar god I6nsamhet,
kraver minimala investeringar och har hog sannolikhet
att lyckas. Formodligen far du kvar en 3-4 scenarier —
de med utvecklingspotential.

Méote med Avsikts-

\ \
\ Tillvaxt-

/ strategier /

Due Slutfor- Avtal och

Budgivning forklaring diligence handling closing

(Lol

Prognoser
och )) Paketera
kalkyler /

Slutligen ar det dags att utvardera respektive sce-
nario i prognoser for kommande fem ar utifrdn omsatt-
ning, vinst, investeringsnivaer och synergier med en
potentiell kdpare. Nar du har gjort den utvarderingen ar
det dags att vélja en eller en kombination av scenarier.
| och med att din nya tillvaxtstrategi innehaller helt
eller delvis nya omraden maste du tydliggdra det for
kdparna. Till exempel sa har:

e Framtid 1 - Inga férandringar, utveckling som
hittills

e  Framtid 2 — Forandringar enligt plan, utveckling
enligt tillvaxtstrategi

e Framtid 3 - Andra intressanta utvecklings-
mojligheter

Utveckla

Tillvaxtstrategier

Tillvéxtstrategier. Identifiera olika framtidsscenarier,
utvédrdera respektive scenario samt lat ett eller en
kombination av dina scenarier bilda grunden for din
framtida tillvaxtplan.
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Kvantitet

Tank fritt — hur ska ditt féretag kunna véxa i framtiden?

Kreativ fas

Marknad / Kunder / Kundsegment
Produkter /Tjansteerbjudanden
Kompletterande kompetenser / Resurser

Scenario A

—= Scenario B

Kreativ fas

Scenario C

Scenario A Scenario B Scenario C

Exempel: Exempel: Exempel:

e “Insourcing” hos kunderna e |nternationell expansion e Kompletterande produktsortiment
e Kompletterande tjanster e Dotterbolag pa nordeuropeiska e Samarbete med annat foretag

e | easing av kundernas utrustning marknader e Narmare samarbete med kunden

e Agenter i Sydeuropa och
Nordamerika
e Via distributérer pa nya marknader
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Kvalitet

Tank logiskt — vilket scenario ar mest gynnsamt och troligt?

Scenario A

in

. Scenario B
. - Scenario
- - - - - A+B
g = -
— - e . *
~ ~ Kreativ fas Projektion Utveckling Implementering
~
S o Beslut
~ ~ Utvardering
~

Scenario C

Val av strategi

Nar du har gjort den utvarderingen ar det dags att vélja en eller en kombination av scenarier.
| och med att din nya tillvaxtstrategi innehaller helt eller delvis nya omraden maste du tydlig-
gora det for koparna. Till exempel sa har:

e framtid 7 - Inga férandringar, utveckling som hittills

e framtid 2 — Foérandringar enligt plan, utveckling enligt tillvaxtstrategi
e Framtid 3 - Andra intressanta utvecklingsmajligheter

DEL LA FORSALINING 49



Information Kontake Méte med \\ Avsikts-

Slutfor- \ Avtal och

Memo- med tank- |\
handling /| closing
/

randum bara
[ kopare

utvalda ) forklaring

Vardering Planering )
kopare / (Lo

\

\ Prognoser \
och

kalkyler

Bransch- Foretags- Kopar- Tillvaxt-

analys ELELES kategorier strategier /

Kla framtiden 1 siffror

Dags att visa en potentiell kdpare vad din tillvaxtstrategi ar vard. Aven om de flesta kdpare vill veta om foretagets
historiska prestationer ar det andé de framtida vinstmajligheterna som ar viktigast. Vad det handlar om ar att visa
upp positiva men anda realistiska tillvaxtsiffror (inga “hockeyklubbor™!).

Din framtida prognos bér innehalla kommande fem ars omsattning, EBIT, EBITDA, skatt, investeringstakt,
férandringar i arbetande kapital (bl.a. leverantdrsskulder, kundfordringar, lager) och totalt kassafléde. | de fall du
valjer att visa flera scenarier bor du gora en prognos for vart och ett av dem.

Mer om EBIT och EBITDA pa sidan 119

Pl"()gn oser

och kalkyler

Prognoser och kalkyler. Vad ar din framtida tillvédxtplan
vard i pengar?
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Framtida siffror for olika scenarier

Forvantningar om framtiden. Redovisa vad varje scenario innebér for potential for omsattning och vinst.

Omeséttning och vinst

f

Ovriga méjligheter

Foretagets strategi

Inga fordndringar

ari ar?2 ar3 ar4 arb aré

DEL LA FORSALINING
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v.4 v.10 v.13 v.16 v.20 v.22 v.24 v.28 v.29 v.30

v.0 v2
Information Kontake Méte med \ \ Avsikts- \
S 5 Memo- med tank- |\ \ ’ 8 Slutfér- |\ | Avtal och
Vardering Planering randum bara ) bud ut"valda ) / forklaring ) handling ﬂ) closing
(M) kopare | képare / (Lo1) ’ y /

Prognoser

\ \
5 5 och ) Paketera
analys ELELES kategorier strategier Kalkyler /

Bransch- Foretags- Kopar-

Saljande sammanstallning

Nar du satter samman ditt IM, tank med en potentiell
kdpares o6gon. Det ar genom ditt IM du har chansen att
lyfta fram alla goda sidor av ditt foretag.

Exempel pd omraden du bor ta upp i ditt IM ar ditt
foretags affarsidé, mission och vision, produkt- och
tjansteutbud, sarskiljande faktorer, marknadssituation

Prognoser
(@

och kalkyler

och férséljningsstrategi. En valformulerad sammanfatt- Paketering. Attraktivt, l4ttlést, trovérdigt, realistiskt
ning ar ocksa guld vard. Den gor det latt att snabbt se — négra bra nyckelord att hélla sig till nér man stéller
varfor ditt féretag ar ett intressant kdpobjekt. samman ett IM.
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JAKTEN PA RATT KOPARE

Kanske har du redan fatt ett eller flera bud pa ditt foretag. Det ar forstas bra, men
ju fler intressenter du lyckas fanga desto hogre kdpeskilling. En viktig uppgift for
dig, eller den foretagsmaklare du anlitar, ar darfor att identifiera sd manga tank-

bara kopare som majligt. Bast jaktlycka far du genom att skjuta med bade hagel
och kula.

54 DEL I11.B FORSALINING
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Hagel och kula

Du behover arbeta med tva metoder for att hitta
tdnkbara kdpare. Den ena metoden gar ut pa att du
riktar dina resurser, “skjuter med kula” Det gér du mot
féretag som redan har visat intresse for ditt foretag
eller borde ha goda skal att dvervaga ett forvarv. Hur
du hanterar kandidaterna méaste du avgdra fran fall

till fall. Ibland kan det vara klokt att du sjalv tar en
forsta kontakt, andra ganger ar det bast att lata en
féretagsmaklare skota jobbet.

Den andra metoden innebar att du sprider dina
insatser rejalt, "“skjuter med hagel” Det gor du mot alla
de foretag (ofta hundratals) som kan ha ett mjligt
intresse for ditt foretag. Vanligt ar att man kontaktar
VD:n for respektive foretag med en signerad “teaser’
alltsé en intressevackare. Teasern visar en anonym-
iserad profil av ditt foretag.

Anonymiserad teaser

Vécker intresse for ditt foretag utan att
avsloja namnet.

Storsta mojliga tystnad

Innan du gér vidare och réjer namnet pé ditt féretag
maste du skriva ett sekretessavtal med kdpar-
kandidaterna. Det begransar antalet manniskor som
vet om att du ska sélja ditt foéretag. Tank pa att begara
att de foretag som skriver pa sekretessavtalet ska
ange samtliga personer som kommer att ta del av
informationen. Annars I6per du risk att dina saljplaner
nar ut i alla fall.

Las mer om hur du skyddar kédnslig information péa
sidan 96

Skjut pa ratt mal
Som tidigare namnts ar det viktigt att identifiera ménga
potentiella kopare. Nagra faller alltid bort under proces-
sens gang. Darfor behdver du ha "tillrackligt manga”
med dig fran borjan.

Nar du har faststallt tankbara koparkategorier ar
det dags att satta avgransningar. Det ar vanligt att man
maste ta hansyn till fdljande parametrar:

e Storleken pa det férvarvande bolaget. Oftast bor
foretaget som koper vara minst lika stort som ditt
eget foretag.

e Geografiskt ldge. | vissa fall soker man efter
kdpare i Sverige, ibland i Europa och ibland globalt.
Tank dig in i det kdpande foretagets agenda: Vill
ett franskt, amerikanskt eller kinesiskt foretag
kopa ditt foretag? Eller ar det mer troligt att din
konkurrent i Gnosjo ar intresserad?

e Finansiell styrka. Hur stora planbocker har dina
kdparkandidater? Om en potentiell kopare har
finansiella problem é&r det troligt att de inte ens har
mojligheten att kopa ditt féretag. Alternativt gor de
ett forsok, men risken ar da att du far ett lagt bud.

Gott om tid ar det
alliud ont om

Samtliga personer som finns uppsatta i sekretess-
avtalet far ett IM tillsédnt. Det ar viktigt att du i samband
med distributionen tydliggér de kommande stegen i
forsaljningsprocessen.

Var sérskilt tydlig med datum och garna ockséa
klockslag for tidsgranser i processen. Nastan alltid ar
det strangt upptagna personer som far ditt M. Utan
tydliga tidsangivelser riskerar du att de lagger ditt IM
at sidan for att "ta det senare” Foljden blir 1att att de
inte hinner forbereda sig tillrackligt och att de valjer att
inte lagga nagot bud. Och ju farre aktorer som deltar
i budgivningen, desto sémre ar dina chanser att fa ett
bra bud pa foretaget.
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Kontakt = .
o cloats Mote med Avsikts- 5
med tank- Indikativa A A z Due Slutfor-
bara bud ut"valda Budgivning foridaring diligence handling
képare kopare (Lol

Manga kallade,
fa utvalda

Har &r ett exempel pa ett serviceféretag
som skulle séljas och dar man avgréansat till
Europa som ténkbar marknad.

489 foretag i 12 lander kontaktades
35 foretag fran 9 lander skrev under
sekretessavtal

10 foretag fran 5 lander gav indikativa
bud

7 foretag fran 5 lander fick traffa
féretagsledningen

3 féretag fran 3 ldnder fightades i bud-
givningen

Ett féretag frén Danmark gick segrande
ur fighten

DEL LB FORSALINING
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DAGS FOR BUDGIVNING

Nu borjar det bli riktigt spannande: Hur mycket ar nagon beredd att betala for
ditt foretag? Det far du veta steg for steg. Forst sker en indikativ budgivning och
ibland ockséa en preliminar budgivning innan den riktiga budgivningen tar fart.
Konsten ar att gang pa gang genom budgivningsprocessen hdja den mentala
bilden hos kdparna av vad ditt féretag ar vart.
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En forsta fingervisning

Nar du skickar ditt IM bor du ange tid for inlamning av
indikativt bud. Genom att ge ett indikativt bud visar
kdparen sitt intresse. Den indikativa budgivningen
fyller ocksé syftet att sakra att kopare och saljare har
samma forvantningsnivaer kring kdpeskillingen. Likasa
hjalper den till att “hdja golvet” pa buden.

Ett indikativt bud &r inte bindande. Anda &r det
vardefullt med ett s& komplett underlag som majligt
fran kdparen. Det ar rimligt att du som séljare far
uppgifter om:

e \ad de avser att kdpa. Hela foretaget eller delar av
det? Endast tillgdngarna (inkramet) eller hela
verksamheten (aktierna)?

e Tidpunkt for budet. Vid vilken tidpunkt avser
kdparen att tilltrada och darmed betala ut kdpe-
skillingen? Hur hanteras vinster fram till dess?

e Form och budniva. Hur mycket vill de betala och
pa vilket satt? Det finns manga satt: kontanter,
tilldggsbetalningar, aktier, pensionsavtal, for
sakringar ...

e Eventuella forutséttningar. Vill de att foretags-
ledningen ska vara kvar? Kraver de vissa garantier?

e  Strategi efter forvérv. Ska bolaget leva vidare som
i dag eller integreras med andra verksamheter? Ar
forvarvet ett i ledet av flera forvarv?

Ofta utformar man bud som ett spann (mellan XXX
miljoner kronor och YYY miljoner kronor) eller som en
multipel (5 x EBITDA for innevarande ar).

Las mer om EBITDA pa sidan 119
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Nar spekulanterna
star pa ko
Sag att du har fatt in tio konkreta bud pa ditt foretag.
Det ger dig chansen att trissa upp vardet i en preli-
minar budgivning.

Tank dig att du rankar alla bud fran 1 till 10, dar bud
1 ar det hogsta. Kontakta sedan budgivare 6 till 10.
Beratta att de méaste komma med ett bud pa samma
eller hogre niva an bud 3 om de vill ga vidare i proces-
sen. Det racker att tvd av dem nappar pa kroken for att
budgivare 4 och 5 ska halka ur topp-fem-listan.

Nu ger du budgivare 4 och 5 chansen att kvala in
sig pa nytt. Om de ger ett lika hogt eller battre bud
an budgivare 2 ar de med i matchen igen. P& sa vis
fortsatter du tills endast fem féretag finns kvar. Re-
sultatet blir att "golvet” for de indikativa buden hdjs
vasentligt. Det ar viktigt infor den slutliga budgivnin-
gen. Dels for att de potentiella kdparna vet att det finns
flera spekulanter, dels for att foretaget framstar som
attraktivt vilket hojer den mentala prisbilden.

Salja tavlor ar en konst

Tank dig att du gar pa konstauktion for att kopa en viss
tavla. Utropspriset ar 30 000 kronor. | din mentala varld
infor auktionen beddmer du att tavlan ar vard mellan
30 000 och 45 000 kronor. Du och fyra andra personer
bjuder 6ver varandra gang pa gang. Till slut vinner du
genom att lagga ett bud pa 60 000 kronor.

Det gar en manad, och en bekant som ser tavlan
hanga pa din vardagsrumsvagg fragar vad tavlan ar
vard. Sannolikheten &r stor att du svarar ungefar sa
har: "Nagonstans mellan 60 000 och 70 000 kronor.
Men jag tror att det ar en bra investering och att den
snart ar uppe i dver 100 000 kronor!” Din mentala bild
Over vardet pa tavlan har okat markant.

En foretagsforsaljning fungerar pa liknande satt.
Om den mentala prisbilden okar efter en indikativ bud-
givning kommer den riktiga budgivningen att starta pa
en vasentligt mycket hogre niva.
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Hur attraktiva ar koparna?

Nu ar det dags att valja ut vilka kandidater som far gé vidare i processen. Basen for urvalet ar de indikativa buden
och den information som intressenterna har lamnat om vad de vill gora med foretaget. Ofta finns det en stark 6ns-
kan hos ledningen att inte sélja till en viss kandidat. Det behover inte betyda att man ska valja bort den kandidaten.

Du maéste balansera tva aspekter:
e Vilka kdpare som ér attraktiva
e Vilka kdpare som beddms kunna trissa upp priset i en forhandling

Har du tillrackligt med tid och resurser for kommande moten ar det i regel bra att ha med en aktor for mycket an
tvartom. Normalt vill man ha med fem aktorer, medan tre anses vara ett minimum (férutsatt att man har sa manga
intressenter). Skalet ar att det ndstan alltid ar nagon eller nagra aktorer som drar sig ur under resans gang. Bjuder
du in fem aktorer till fortsatta diskussioner lar sannolikt tre eller fyra vara med i den riktiga budgivningen.

Anonym kontakt med 200 foretag

Sekretessavtal med 30 kopare

Indikativa bud fran 10 képare

Mote med 5 koépare

1 vinnare av budgivningen
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CASE 04 A

Indikativa bud

Ett exempel fran verkligheten

En forsta omgang med indikativa bud hade gett féljande resultat.

Foretag Indikativt bud (miljoner)  Foretag Indikativt bud (miljoner)
Omgéng 1 Omgang 2
1 120-150 2 155
2 130 1 150
3 110 4 145
4 94 6 145
5 90 3 140
6 80-110
7 84
8 80
9 80
10 70

Efter att ha analyserat buden kom man fram till att budgivare 1 hade angett ett stort intervall
(120-150 miljoner), och darmed kandes osaker. Darfor antog man att det hogsta budet var 130
miljoner. Foretagets och foretagsmaklarens gemensamma uppfattning var att bolaget var vart 140
miljoner.

Nu drog méklaren igang en diskussion med budgivare 3, 4 och 5, férklarade att de inte lag
i topp och att de méaste hoja sina bud. Som stod for det visade maklaren att det var maojligt att
betala 140 miljoner for foretaget och anda na en bra avkastning vid en belaningsgrad pa 50 %.
Samtliga tre budgivare forklarade sig villiga att revidera sitt bud.

Sedan kontaktade maklaren budgivare 6 till 10, och berattade att de mentalt maste stalla in
sig pa bud i storleksordningen 130 miljoner till 140 miljoner om de ville fortsatta. Det var starten
till ytterligare omgangar med indikativa bud. Till slut hade golvet pa de fem hogsta buden stigit
fran 90 till 140 miljoner.
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Mlﬁt:aln(;: . Budgivning fi?r‘;(sliari:;] Duc Sl gvialloch
Kopare (LOI) diligence handling closing

Tid for traft Forslag till agenda
Ett naturligt ndsta steg &r att bjuda in respektive intres- Sa hér kan du lagga upp dina initiala
sent till mdte med foéretagsledning och &gare. Tanken md&ten med potentiella kopare.
ar att du ska fa chansen att presentera ditt bolag
objektivt men dnda optimistiskt, och att den potentiella Presentation av samtliga métes-
kdparen far beratta om sina intentioner med forvarvet. deltagare

Det ar vanligt att koparen vill ha uppfoljande moten
for att klargéra viktiga fragor, intervjua nyckelpersoner Kort presentation av den tillténkta
i féretaget och diskutera en eventuell framtid ihop. Ett koparens intentioner med forvérvet
positivt tecken, eftersom det far kdparen att kdnna sig
mer saker pa affaren. Det i sin tur motiverar en hdgre Presentation av dgaren (om &garen
képeskilling. ar involverad i fler bolag an det som

sélfs)

Presentation av foretaget som ska
séljas

Diskussion och 6verenskommelse
om nésta steg | processen
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Innehall 1
fijretagspresentation

Har &r ndgra viktiga saker att tdnka pa.

Du séljer inte foretagets bakgrund, utan
dess framtid

Lat gédrna IM tidna som underlag for
din presentation, men anpassa alltid in-
nehdllet efter ahérarna

Framhéav vad som utmarker just ditt
féretag — ingen vill képa ett foretag dar
konkurrenterna har lika stor eller stérre
konkurrenskraft

Berétta om det finns vissa trender pa
marknaden eller i omvarlden som skapar
speciella forutsattningar for ditt foretag i
framtiden (konsolidering, lagprisaktorer,
tillvédxtmarknad, nya lagar ...)

Nar du presenterar

Sélj framtiden i positiva ordalag utan att
overdriva. Trovardighet ar A och O for att
kdparen ska kdnna sig trygg och véga ldgga
ett bra bud.

Framhav inte din egen betydelse —
képaren vill att foretaget ska kunna klara
sig utmadrkt dven utan dig

Beskriv att féretaget har natt en storlek
och alder sa att det har skapat en egen
struktur (fungerande ledningsgrupp,
etablerade finansiella system, kontinu-
erlig uppféljning, kvalitets- och miljo-
system ...)
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v.0 v.2 v4 v.10 v.13 v.16 V. % % % % .
Budeaivni e Due Slutfor- Avtal och
udgivning °(LS:;"9 diligence handling closing

Bredare bas for bud

En kopare behover ytterligare information for att kunna
l&mna ett bindande bud. Nar du bjuder in parterna offi-
ciellt till att delta i budgivning maste du ocksa samman-
stélla ett informationspaket.

Innehall 1
informationspaket

Det héar ar exempel pa vad man presenterar
i den kompletterande information som
koparen tar del av infor budgivningen.

Senaste bokslut, resultatrdakning och
balansrakning (detaljerad form)
Senaste kvartals- och médnadsbokslut
Rullande 12 manaders resultatrakning
(om den finns tillgénglig)

Senaste prognosen for innevarande ar
Géllande budget och prognos fér kom-
mande &ar

Orderstock, med jamforelse samma tid
féregaende bokslutsar
Avskrivningsprinciper

Uppstallning med alla leasingposter
samt finansiella skulder pa senaste och
kommande bokslutsdag

Redovisning av speciella kostnader/
utdelningar/férmaner som nuvarande
dgare har haft

Uppskattning av balansrékningen for en
tilltankt tilltrddesdag

. . . o
Budgivningen drar igang
Innan du tar in forsta budet, satt en mental grans for
vilken nedre nivd som kanns acceptabel. Se alla bud
over den nivan som en bonus. Det gor det enklare att
starta diskussionerna och ha is i magen under proces-
sen (nagot som verkligen inte ar lika latt som det later).

Budgivningsprocessen gar att likna vid ett
auktionsforfarande. De aktérer som vill kbpa ditt
foretag valkomnas att ldmna ett fast bud. Om antalet
aktorer ar stort kan du specificera antalet aktorer som
kvarstar och ange att endast de med de tre hdogsta
buden ar intressanta for fortsatta diskussioner. Pa sa
vis hojer du golvet for budgivningen redan fran start.

Nar buden trillar in ar det tid for utvardering. Du
kan valja att ga vidare med en viss aktor redan nu.

Det behover inte nodvandigtvis vara den som har lagt
hogsta budet. Kanske har du andra skél att sélja till en
viss intressent.

Annars fortsatter du bara budgivningen och kon-
taktar den som har lagt tredje budet om de vill bjuda
Over hogsta budet. Om sa sker fragar du den nya trean
om de vill ge mer an nya ettan. Sa dar haller processen
pa tills ingen langre vill bjuda éver ettan.

Notera att du for varje nytt bud maste ge kdparen
tid att diskutera budet innan de lamnar in ett nytt bud.
En sadan har process kan med andra ord ta tid. Men
under budgivningen marker man ofta vart det lutar. D&
kan det vara lika bra att erbjuda den kopare som verkar
bast exklusiv rattighet att fortsatta processen under
sarskilda forutsattningar. En djupare kontakt i det har
skedet kan underlatta det framtida samarbetet.
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CASE 04 B

Den riktiga budgivningen

Ett exempel fran verkligheten

Lat oss aterga till exemplet om den indikativa budgivningen. Sa har var stéallningen efter avslutad

omgang.
Foretag Indikativt bud (miljoner)
2 155
1 150
4 145
6 145
3 140

Budgivare 1 och 3 drog sig ganska snart ur budgivningen. Efter nagra turer med budgivning sag
situationen ut sa har.

Foretag Fast bud (miljoner)
2 155 + tillaggskopeskilling pa 13
4 157
6 150

Tvaan hade lagt hogsta budet, men foretagsledningen ville helst sélja till fyran. For att na ett steg
langre tillkallade ledningen ett mdte med foretagsledningen och styrelsen for budgivare 4.

Infor motet “forvantanskalibrerade” foretaget budgivare 4 med foljande budskap: “Ni har inte
lagt det hogsta budet, men bolagets ledning vill helst salja till er. Ni ar valkomna till en forhandling
om ni kan komma med ett dppet sinnelag for smarre prisjusteringar.”

Vid férhandlingsbordet kom bagge parter till slut 6verens om en kopeskilling pa 164 miljoner.
Nagot lagre an det hogsta budet, men hela beloppet betalades kontant pa tilltradesdagen. Samt-
liga involverade var ocksa ndjda med utfallet — kdparen, saljaren och ledningsgruppen.
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VAGEN TILL SKRIVET KONTRAKT

Antligen ar budgivningen éver — en riktig pars for bade saljare och kdpare. Men
det ar inte tid att andas ut an. Nu vantar en rejal dos med pappersarbete och
fortsatta forhandlingar. Du och kdparen maste initialt vara 6verens om en avsikts-
forklaring och slutligen om sjalva aktiedverlatelseavtalet. Och daremellan ska
kdparen undersdka ditt foretags forehavanden in i minsta detalj.
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v.0 v.2 v4 v.10 v.13 v.16 v.20 V. % % % .
cavsikts: Due Slutfér- Avtal och
or(ua)ll'l)ng diligence handling closing

Goda avsikter, inga loften

Nar en aktor har gatt vinnande ur budgivningen bor du
shabbt ta fram en avsiktsforklaring, dven kallat ett LOI
("Letter Of Intent”). Allra bast ar om du har tagit fram
ett utkast till en saddan redan fére budgivning. | sé fall
behdver du endast komplettera med de kommersiella
villkoren for affaren.

Tidsfaktorn ar oerhort viktig. Sa fort du inleder
diskussioner med endast en aktor svalnar intresset
hos de andra aktorerna som har bjudit pa ditt foretag.
Skulle den valda aktéren anda dra sig ur ar det alltid
svarare att komma tillbaka till ndgon annan. Aven om
intresset kvarstar kanske de inte ar beredda att sta
fast vid sitt bud. Nagot méaste ju ha hant eftersom du
aterkommer. Varfor ville inte de som vann bud-
givningen kopa ditt foretag?

Vart att notera ar att det ror sig om just en avsikt
— dokumentet ar inte juridiskt bindande (sanar som pa
nagra paragrafer om bland annat sekretess och ex-
klusivitet). Men den moraliska aspekten kvarstar, och
darfor ar avsiktsforklaringen danda viktig. Inget seridst
foretag vill fa rykte om sig att vara en |6ftesbrytare.

Mer om avsiktsforklaring péa sidan 102

Ett vaxlande maktspel

En avsiktsforklaring bor vara sa detaljerad som majlig
och i storsta man likna det slutliga aktiedverlatelseavta-
let. Ju fler detaljer som finns i férklaringen, desto
svarare blir det for kdparen att korrigera ned kdpeskill-
ingen langre fram i processen.

Det ar ofta lattare att fa igenom vissa paragrafer
for dig som séljare i en avsiktsforklaring an i ett aktie-
Overlatelseavtal. Du som saljare kan konfrontera
kdparen och sdga att "du far foretaget for ditt bud,
under férutsattning att vi skriver en avsiktsforklaring
inom tva dagar” | det ldget kommer kdparen att svélja
ganska manga punkter i forklaringen. Du héller i takt-
pinnen. Du styr spelet.

Daremot ar forhallandet det omvéanda nar du och
koparen ska teckna aktiedverlatelseavtalet. Da har
kdparen hunnit nagelfara ditt féretag (mer om due
diligence strax) och har identifierat vissa fragetecken,
tidigare okand information och eventuella risker. Ju fler
saker som kommer fram, desto samre forhandlings-
lage for dig.

Med andra ord: Du som saéljer har mest makt att
styra Over avsiktsforklaringen, och den som koper har
mest makt att styra dver aktiedverlatelseavtalet.
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CASE 05

Avtal

Avtalet som stjalpte affaren

En entreprendr hade under 25 ar byggt upp ett industriféretag i sédra Sverige med cirka 80
anstallda. De storsta och mest betydelsefulla kunderna fanns inom kraftindustrin, saval i Sverige
som utomlands. S& en dag forklarade sig en av de har kunderna — den sydeuropeiska marknads-
ledaren — villig att kopa foretaget.

De inledande forhandlingarna gick bra. Parterna var éverens om affaren i stora drag, och den
tilltdnkta koparen paborjade due diligence. Da visade det sig att foretaget hade ingatt ett avtal
med en kund som innebar fullt ansvar vid fel och brister i levererat gods. Det skulle teoretiskt
kunna stjdlpa kdparens verksamhet vid ett forvarv.

Saljaren var inte sjalv medveten om det langa och komplicerade engelska avtalet. Han
forsokte omforhandla avtalet, men kunden vagrade eftersom de inte ville att kdparen skulle ta
over bolaget.

Kdparen forklarade sig anda beredd att genomfdra kopet — under forutsattning att saljaren
kunde stalla obegransade garantier for levererat gods. Det ville inte séljaren, som valde att
avbryta forhandlingarna.
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Foremal for genomgang

Vanliga papekanden

Har &r nagra exempel péa vad en képare bru-
kar ga igenom under due diligence

Haér &r ndgra exempel pa sadant som en
kopare kan anmdérka pa.

Kommersiella aspekter (kunder, leve-
rantorer, marknadsféring ...)

Finanser (bokslut, redovisnings- och
avskrivningsprinciper, ekonomi-
styrning...)

Juridik (granskning av samtliga védsent-
liga avtal)

Milié (extern miljé och arbetsmiljo)
Teknik (produkt- och produktions-
teknologier, patent ...)

Felaktigt bokférda leasingavtal
Avskrivningstider motsvarar inte tidigare
angivna tider

Varulagret ar inte upptaget till rétt varde
Potentiell skatteskuld och momsskuld
Svagare patent dn vad som har med-
delats

Leverantorsavtal héller pa att ga ut — risk
fér 6kade inkopspriser

Risk att nya miljolagar medfér ny-
investeringar i teknik
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Due Slutfor- Avtal och
diligence handling closing

Korten pa bordet

Nasta fas ar due diligence. Det betyder "vederborlig
undersdkning” och innebar att kdparen undersoker
allt om ditt foretag. Det ar en kravande fas saval for
dig som séljer som fér den som ska kdpa. All relevant
information om ditt foretag ska fram. Ofta brukar det
rora sig om mer an tio parmar sprangfyllda med upp-
gifter om allt fran bokslut till patent.

Som vanligt &r det en bra idé att vara ute i god tid.
Borja garna minst en manad i forvag med att samla in
och kopiera material. En foretagsmaklare kan hjélpa
dig att ta fram en komplett lista som tacker det som
normalt efterfragas av koparna.

Se ocksa till att ha ett ess i rockdrmen infor
kommande férhandling om képeskillingen. Vet du till
exempel att ndsta manadsbokslut ar battre an prognos
eller att en ny stor kund ar pa vag in, sa hall pa den
informationen ett tag till.

Syna korten

| manga fall ar det en bra idé att du later din advokat ga
igenom materialet innan du ger det till koparen. Pa sa
vis gar det att identifiera och korrigera information.

Koéparen brukar fa tva till fyra veckor pa sig for att
ga igenom materialet. Det ar vanligt att kdparen
sammanstaller en egen rapport som grund for slut-
foérhandlingen. Bli inte forvanad om rapporten éar fylld
med papekanden 6ver brister och risker som inte har
géatt att upptacka eller uppfatta genom tidigare lamnad
information fran dig. Képaren gor helt enkelt sitt jobb
och férsoker sdnka koépeskillingen s mycket som
mojligt.

Allt pa ett stalle

Det éar vanligt att man samlar alla upp-

gifter under due diligence i ett sa kallat
datarum, dar den képande parten kan ta
del av allt material.
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Information Kontakt -
med tank- Indikativa

= N M Memo-
Vardering Planering randum bara bud

(M) kopare

. . o .
Varje detalj pa prant

Ett aktieoverlatelseavtal, eller SPA ("Share Sale and
Purchase Agreement”), reglerar mellanhavanden
mellan saljare och kdpare. Det ar ett avtal som kan bli
hur omfattande och invecklat som helst. Inte sa
konstigt eftersom det star stora pengar pa spel och
ingen vill sta for risker eller eventuella mer

kostnader i framtiden.

En stor del av aktiedverlatelseavtalet utgors av
den sa kallade garantikatalogen. Dar star upptaget
vilka garantier som séljaren ska sta for och eventuella
gransvarden, det vill sédga lagsta och hdgsta belopp for
garantiutbetalning. Exempel pa garantier ar att samt-
liga leverantorsfakturor ar upptagna i rakenskaperna,
att moms och skatt ar inbetalda och att redovisade
|Oner ar korrekta.

Garantikatalogen klargor vad du staller for garan-
tier till koparen — till exempel att det inte finns nagra
giftiga @mnen i marken som kréaver sanering.

Mote med Avsikts-

\\
Due Slutfor- Avtal och \

Budgivning forklaring diligence handling closing /

(Loi)

Sta emot trycket

| avsiktsforklaringen kom du och képaren Overens
om kopeskillingen for ditt foretag. Det som har hant
déarefter ar att koparen har fatt ta del av mer informa-
tion om ditt bolag under due diligence-fasen.

| teorin ar det enkelt att na fram till ett slutligt
avtal. | verkligheten kan det vara desto svarare. Skélet
ar att koparen nastan alltid vill sdnka kdpeskillingen pa
ett eller annat satt. Det ar ockséa vanligt att kdparen vill
andra strukturen for utbetalningen, till exempel genom
att sénka kopeskillingen och inféra tillaggskopeskill-
ingar om bolaget nar vissa mal.

Dags for dig att dra fram dina ess ur rockarmen
saledes. Lagg fram ny och positiv information, sa varjer
du dig lattare mot prutningsforsoken.
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Forsaljning av byggmaterial

Sa har andrades kopeskillingen vid forsaljningen av ett byggmaterialforetag med en omsattning pa 300 miljoner.

98 + 39 miljoner
Overenskommelse i avsikts-
forklaring

Tillaggskopeskilling [

Kopeskilling B

46 + 67 miljoner 86 + 50 miljoner
Erbjudande fran koparen efter Slutlig framforhandlad
due diligence — hanvisning till kopeskilling

avskrivningsprinciper, varde-
ring av tillgdngar och potentiella
momsproblem
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Diskussion om garantier blir
det garanterat

Aven om du och képaren inte korrigerar képeskillingen
lar ni med all sdkerhet diskutera vilka garantier som
ska galla. Du som saljer vill naturligtvis utfasta sa fa
garantier med sé& kort 16ptid och sa &g ersattningsniva
som majligt. Omvant vill kdparen att du ska sta for alla
garantier i all oandlighet och satta hela kopeskillingen
péa ett sparrat konto som sakerhet.

En perfekt grogrund for forhandlingar sdledes.
Men det hor till processen och ar inget att bli irriterad
over. Det viktiga ar att du ar val forberedd och har
glasklara argument for varfor du inte vill utfasta vissa
garantier.

LLat advokaterna

skota pajkastningen

Naval, en smula tillspetsat kanske. Men det ar en
fordel om du och koparen later erfarna advokater,
specialiserade pa foretagsaffarer, skdta forhandlingen
om avtalet.

En advokat ar inte lika emotionellt knuten till
affaren. Han eller hon kan hélla huvudet kallt, se
férhandlingen mer objektivt, fokusera pa det som ar
viktigt och darigenom na en hog kopeskilling utan
alltfor vidstrackta garantier. Du ar med under forhand-
lingen och fattar de viktiga besluten, men riskerar inte
att affaren gar i stopet pa grund av en liten detalj som
inte paverkar affaren namnvart.

Det ar ocksé vanligt att kdpare och séljare ska
samarbeta ett par ar efter affaren. Ofta finns det
tillaggskopeskillingar som betalas ut forutsatt att bo-
laget nar vissa givna mal. Om forhandlingen blir

"infekterad” med smutskastning, girighet, kanslor och
misstro riskerar den att forsvara samarbetet nar affaren
ar klar. Battre da att du och koparen later nagon annan
skota forhandlingarna, sé att ni far tid och energi att
prata om en positiv framtid tillsammans.

Forekomma
eller forekommas

Som du mérker &r det en lang process att
férhandla fram slutlig képeskilling och
garantivillkor. Du som séljare kan vara
taktisk och forekomma slutférhandlingen
redan tidigt i processen. Har ar nagra
exempel pa vad du kan gora.

Utforma ett komplett och realistiskt
IM

Styra all budgivning efter egna villkor
och regler

Skriv en sa detaljerad avsiktsforklaring
som mdjligt

Presentera ett sa omfattande due
diligence-material som mdjligt

Halla processen kort och effektiv
genom skarpa tidsgranser

Fundera igenom ténkbara fragor och
svar infor férhandlingarna

Anlita erfarna och duktiga radgivare
(sérskilt viktigt under slutférhand-
lingen)
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CASE 06

Oklara fastighetsaffarer

Oklara fastighetsatfarer gav klart besked:
"Sank budet!”

Ett industriforetag som var till salu bedrev verksamhet pa fem platser i Sverige. Vid due diligence
fann koparen att foretaget inte var lagfaren agare till alla fastigheter de bedrev verksamhet |,
vilket de hade uppgivit. Dessutom fanns en osakerhet kring dganderatt och markareal for flera
markomraden som séljaren hade utnyttjat och trott sig dga. Foljden blev att koparen lyckades
sanka priset med 25% fran en niva som parterna tagit i hand pa.
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TID ATT BERATTA
FOR OMVARLDEN

Hittills har saljprocessen inneburit mycket hemlighetsmakeri. Nu ar det antligen
dags att tillkannage affaren infor en storre publik. Tank pa att en foretagsaffar
brukar rona ett enormt intresse. Har har du och den nya dgaren ett gyllene tillfalle
att fa beratta om allt positivt som affaren medfor pa kort och pé lang sikt. Kanske
mest betydelsefullt for kdparen, men visst vore det val roligt att kunna lamna
med flaggan i topp?
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Behover du involvera facket?

Om du som privatperson saljer bolagets aktier
behdver du enligt lag inte forhandla med facket om
férsaljningen. Séljer du daremot sjalva verksamheten,
"inkramet’ maste du beratta om forsaljningen. Det ar
viktigt att du och kdparen ser Over vad det stér i era
respektive kollektivavtal samt i MBL* om forhand-
lingsskyldighet och informationsplikt innan ni genomfor
affaren.

Aven om du inte har forhandlingsskyldighet eller
informationsplikt kan det anda vara lampligt att lata
de fackliga ombuden f& veta om forséljningen. Det ar
enklare att acceptera en foérsaljning om man sjélv har
fatt vara med och delge sina tankar an om man stélls
infor fullbordat faktum. Skriv i sa fall ett sekretessavtal,
och var noga med att fora protokoll fran moten sé att
samtliga parter ar dverens om vilken information som
har lamnats och nar.

Nyheten ska vara en
vitamininjektion

Innan du och koparen skriver under aktiedverlatel-
seavtalet bor ni planera for hur ni ska informera era
respektive organisationer. Och sa fort avtalet ar sign-
erat bor ni samla alla medarbetare och informera om
affaren.

Det ar oerhort viktigt att ni lagger fram affaren
som nagot positivt och att samtliga medarbetare kan
kénna sig trygga i sin roll. Om ni mejslar fram ett
attraktivt budskap blir affaren en vitamininjektion som
far medarbetarna att vilja vaxa i sina roller och anta nya
utmaningar. Ett svagt formulerat och framfort budskap,
daremot, riskerar att skapa oro, brdk om positioner och
att nyckelpersoner lamnar foretaget.

Sarskilt riskfyllt &r det i personalintensiva foretag,
dar kompetensen hos nyckelpersoner spelar en stor
roll. Typexemplet ar konsultforetag dar konkurrenterna
systematiskt kontaktar nyckelpersoner kort efter
genomford affar. Det har hant att hela avdelningar har
sagt upp sig kollektivt och startat samma avdelning

hos ett konkurrerande foretag. Om ditt foretag ligger
i riskzonen behover du noga planera for hur du ska
hantera situationen.

Mer om hur du far nyckelpersoner att stanna
péa sidan 27

En foretagsaffar har ett
nyhetsvarde

Det finns manga som vill publicera information om
foretagsaffarer — dagspress, finanstidningar, fack-
tidskrifter och ibland ocksa radio och tv. Framst ligger
det i kdparens intresse att styra informationsfldédet och
skapa positiv publicitet for att pa sé vis sakra befintliga
och dppna for nya affarer.

Det basta ar om du och koparen ar dverens om
innehdllet i ett pressmeddelande innan ni har skrivit
under aktiedverlatelseavtalet. Var objektiv nar ni
utformar meddelandet. Ta garna hjalp av ett proffs, till
exempel en PR-byra eller en reklambyra. Pressmedde-
landet méste géa att anvanda utan storre modifieringar
ifall mottagaren har ont om tid att formulera en egen
artikel.

Om ett borsnoterat foretag koper ditt foretag
maste de folja borsens regler. Det vanliga ar att ko-
paren ar skyldig att skicka ut pressmeddelandet fore
nastkommande borsdags 6ppning.

Vad sager konkurrensverket?

Det beror pa. En tumregel ar att s& kallad foretags-
koncentration, till exempel forséaljning av aktier i ett
bolag ska anmalas till Konkurrensverket om:

e De berorda foretagen tillsammans omsatter mer
an fyra miljarder kronor

e Minst tva av de berdrda foretagen har en omsatt-
ning i Sverige som overstiger 100 miljoner kronor
for vart och ett av foretagen
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Konkurrensverket kan efter anmalan besluta om att
genomfdra en sarskild undersdékning. De maste med-
dela om en sadan undersokning ar aktuell inom 25
arbetsdagar fran det att anmalan inkommit. Under de
25 dagarna féar saljare, kdpare och andra medverkande
i forsaljningen inte vidta ndgon atgard for att fullfolja
den.

Tank pa foretagets
affarspartners

Nar pressmeddelandet gar ut i media blir foretagets
affarspartners varse om affaren. Men meddelandet
innehaller endast information om sjalva affaren. Darfor
ar det bra att satta ihop ett informationspaket for att
sakra att alla partners forstar motiven bakom affaren
sa att de uppfattar den positivt. Om affaren har direkt
negativ inverkan for nagon part, kanske en leverantor
som inte langre far leverera, ar det ndédvandigt att ta
fram speciellt riktad information till den parten.

Vill garna veta
Hér &r nagra exempel pé affarspartners du
kan behéva informera.

Kunder

Leverantérer
Samarbetspartners
Branschorganisationer

Reklam- och PR-byraer, juridiska
ombud, dvriga konsulter

Veckans Industri, torsdag 27/6

AB Byggelement férvarvar
CB Engineering AB

AB Byggelement har kopt Sveriges
ledande plattillverkare, CB Engineer-
ing AB. Tillsammans bildar de Nordens
storsta byggmaterialleverantor.

rr

"Nu kan vi fokusera pa att utveckla
mer miljovanliga produkter’, sager PB
Arnewik, VD for AB Byggelement.

-

* MBL= "Lag (1976:580) om medbestammande i arbetslivet” ofta kallad M edbestdmmandelagen eller MBL. Enligt paragraf 11 i MBL skall
arbetsgivaren - innan han beslutar om viktigare férandring av sin verksamhet - forhandla med arbetstagarorganisation i forhallande till vilken han
ar bunden av kollektivavtal innan man fattar beslut om viktiga forandringar av verksamhet eller anstalld.
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TACK OCH ADJO — OCH
VALKOMMEN ATER

Sista steget ar att du lamnar Over aktiebreven till kbparen och far pengar i retur.
En salig blandning av kanslor — lyckorus och vemod pa samma gang. Det ar ocksa
sannolikt att du kommer att ha en del att gora med foretaget i framtiden. Sarskilt
om du har ingatt en dverenskommelse om tillaggskopeskilling i ditt aktiedverlatel-
seavtal.
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v.0 v.2 va v.10 v.13 v.16 v.20 v.22 v.24 v.28 % .
Avtal och
closing

Finjustering av kopeskillingen
| vissa fall ar det nodvandigt att ta fram en reviderad
balansrékning pa tilltrddesdagen, en sé kallad tilltrades-
balansrakning. Man kan till exempel behdva korrigera
slutlig kopeskilling med niva pa eget kapital, tillgangliga
resurser eller delarsresultat. Det &r med andra ord en
foljdeffekt av den forhandling du och képaren har gjort.

| andra fall gér man ingen korrigering av kope-
skillingen. Kanske ar det sa att affaren ar uppgjord vid
ett arsskifte nar det anda finns ett reviderat bokslut
tillgangligt. Eller kan man ta ansats fran det senast
reviderade bokslutet.

Saljaren far aktiebreven, du
far pengarna

Den dag nar du lamnar 6ver aktiebreven till saljaren
och far betalt kallas for “closing’ det vill sdga man
avslutar affaren. | manga fall, men inte alltid, ar till-
tradesdagen samma dag. Tilltradesdagen ar den dag
nar kdparen far fullstandig kontroll dver féretaget. Det

sker genom att man haller en bolagsstamma och utser
en ny styrelse.

Klart for iiverléimning

Det finns en hel del att forbereda fran
det att du och saljaren har undertecknat
aktieoverlatelseavtalet tills du avslutar
affaren. Exakt vad varierar fran fall till fall.
Har ar ndgra exempel.

Berakna exakt kdpeskilling
Forbereda betalningsoverforing

Ta fram avrakningsnota for under
tecknande

Ta fram samtliga aktiebrev och aktie-
bocker

Skriva in de nya agarna pa aktier och i
aktiebocker

Ta fram nodvandiga fullmakter
Forbereda och i vissa fall halla bo-
lagsstamma och styrelsemote
Tillsatta en ny styrelse

Utse en ny VD eller underteckna ett
nytt VD-avtal

Skicka in andringar till Bolagsverket
Signera en generalfullmakt till den
nya styrelsen som galler tills Bolags-
verket har registrerat forandringen
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loretagsoverlatelser, skota for
or och minskar risken for préblem efter forsaljningen.”
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HUR DU TAR DIG GENOM
SKATTEDJUNGELN

Det ar viktigt att ta hansyn till skattekonsekvenserna nar du saljer ditt féretag.
Huvudregeln ar att kapitalvinster vid aktieforsaljning beskattas med 30 %. Men
det finns en rad undantag, till exempel 3:12-reglerna. Och téanker du flytta utom-
lands efter forsaljningen har du goda skal att tanka till lite extra dver din skatte-
situation.
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Olika skatteregler for
kapitalvinst

Grundregeln ar att du ska betala 30 % i skatt vid
aktieforsaljning. Men om ditt foretag ar ett famans-
foretag kanske dina aktier ar sa kallade kvalificerade
aktier. | sa fall maste du deklarera en del av kapital-
vinsten som inkomst av tjanst enligt de sa kallade
3:12-reglerna.

Ett bolag ar ett fdmansbolag om hogst fyra del-
agare ager aktier, direkt eller indirekt, som tillsammans
motsvarar mer an 50 % av rosterna. Som en del-
dgare i ett fdmansbolag raknas en person och hans
narstadende. Om du och din fru ager aktier i bolaget
betraktas ni som en dgare i beddmningen om bolaget
ar ett fdmansbolag. Dina aktier ar kvalificerade om du
(eller ndgon narstaende) under beskattningséaret (eller
nagot av foregdende fem ar) har varit aktivt verksam i
foretaget eller dess dotterbolag.

Vad ar 3:12?

Ibland kallar man famansbolag for 3:12-bolag.
Namnet hérror fran de regler i tredje kapitlet,
tolfte paragrafen som fanns i den gamla lagen
om statlig inkomstskatt.

Vid den stora skattereformen 1990 inférdes de
sé kallade 3:12-reglerna, som reglerar hur stor
del av vinsten agare till fdmansbolag méste ta
upp till beskattning som inkomst av tjanst.

Om du saljer aktierna direkt

Normalt ska en kapitalvinst vid forsaljning av onoterade
aktier tas upp till fem sjattedelar av den vanliga skatte-
satsen pa 30 %. Skattesatsen pé en sadan

kapitalvinst ar alltsa 25 %.

Ovanstaende galler dock inte om ditt foretag ar
ett fAmansforetag. | sa fall ska du réakna fram ett arligt
sd kallat gransbelopp. Det anger hur stor del av en
utdelning eller en kapitalvinst som far beskattas till en
sa lag skattesats som 20 %. Skulle en faktisk utdelning
understiga gransbeloppet far du féra vidare mellanskill-
naden ("“sparat utdelningsutrymme”) till nasta ar.

Den delen av en kapitalvinst som overstiger
sparat utdelningsutrymme beskattas till halften som
inkomst av kapital och till halften som inkomst av
tjanst. Den del som vid en sadan halftendelning ar han-
forlig till inkomst av tjanst far sammanlagt hogst uppga
till 100 inkomstbasbelopp (motsvarar 4 800 000 kronor
ar 2008). Overstigande belopp beskattas som inkomst
av kapital (30 %).

Skatt enligt vilken

» ’l. ~ p

I eg eI lllg i

| den héar boken beréttar vi vad som géller i maj
2008. Reglerna fordndras hela tiden. Kontakta

din skattejurist for att veta vad som géller just
nu.
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En kapitalvinst, tre

skattesatser

Personen A dger 15 % i foretaget X AB. Ovriga aktier i
bolaget ags av tre andra personer. Saval A som 6vriga
deldgare arbetar heltid i bolaget. Under 2007 tog A ut
en &rslon pa 690 000 kronor. Utdver deldgarna arbetar
40 personer i bolaget. Den sammanlagda I6nesumman
ar 2007 (inklusive deldgarnas I6ner) var 23 miljoner
kronor.

A vill nu (2008) salja sina aktier till den utom-
stdende personen C. Kapitalvinsten for A kommer att
uppga till 12 miljoner kronor. Eftersom A agde sina
aktier vid ingadngen av ar 2008 och forsaljningen sker
efter det att bolaget haft sin arsstamma (dé bolaget
beslutade om en mindre utdelning till delagarna pa
tio kronor per aktie) far A vid kapitalvinstberakningen
tillgodoradkna sig ett utdelningsutrymme baserat pa
|6neunderlaget i bolaget 2007

Hur mycket skatt ska A betala vid en férsaljning?
Lat oss ga igenom det steg for steg.

Steg 1: Skatt pa sparat utdelningsutrymme

Den sammanlagda |[6nesumman i bolaget ar 2007 var
23 miljoner kr. Det I6nebaserade utrymmet for samt-
liga delagare ar darfor (23 000 000 x 25 %) + ((23 000
000 -2 880 000%) x 25 %)= 10 780 000 kr.

A:s andel av detta ldbneutrymme ar 15 % darav (=1
617 000 kr). Fér denna del av vinsten betalar A 20 % i
skatt.

Skatt steg 1: 1 617 000 x 20 % = 323 400 kr

Steg 2: Beskattning i inkomstslaget tjanst

Vinst utéver sparat utdelningsutrymme beskattas
(under aren 2008 och 2009) till halften som inkomst av
kapital och till halften som inkomst av tjanst. Den del
som skall beskattas i inkomst av tjanst skall begransas
till 100 inkomstbasbelopp. Under &r 2008 motsvarar
det 4 800 000 kr. Vi antar att marginalskatten i inkomst
av tjanst ar 57 %.

Skatt steg 2: 4 800 000 x 57 % = 2 736 000 kr

Steg 3: Beskattning i inkomstslaget kapital
Resterande belopp beskattas med den grundlaggande
skattesatsen i inkomst av kapital, det vill sdga 30 %.
Belopp till beskattning: 12 000 000 kr (kapitalvinsten) —
1617 000 kr (sparat utdelningsutrymme) — 4 800 000
kr (inkomst av tjanst) = 5 583 000 kr

Skatt steg 3: 5583 000 x 30 % = 1 674 900 kr

* Det Idbnebaserade utrymmet ar 25 % av den sammalagda [6ne-
summan + 25 % av den del av Ibnesumman som overstiger 60
inkomstbasbelopp (48 000 kronor ar 2008).
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323 400 kr Skatt - sparat utdelningstrymme

2 736 000 kr Skatt - inkomst av tjanst

1674 900 kr Skatt - inkomst av kapital

7 265 700 kr Pengar kvar efter skatt
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Indirekt forsaljning via nytt
svenskt bolag

Ett alternativ till att sélja aktierna direkt ar att géra en sa
kallad intern aktiedverlatelse, det vill saga bilda ett nytt
bolag till vilket aktierna i det gamla bolaget saljs. Om
en sadan "intern” forsaljning sker till ditt anskaffnings-
pris for aktierna uppkommer ingen skatt i det ledet.
Det nya bolaget kan déarefter sélja aktierna i det gamla
bolaget for marknadsvardet utan att det uppkommer
nagon skatt hos det nya bolaget.

Du bor endast salja indirekt om du avser att an-
vanda hela képeskillingen for nya investeringar. Vill du
tillgodogora dig vinsten privat under 2008 eller 2009 ar
det i allmanhet battre att sélja direkt. Saljer du aktierna
till det nya bolaget for ett hogre pris an ditt anskaff-
ningsvarde kommer namligen den del av vinsten som
(efter avrakning for sparat utdelningsutrymme) inte
overstiger 100 inkomstbasbelopp att beskattas som
inkomst av tjanst. Nagon halftendelning gors alltsa inte
nar man saljer till eget eller narstdendes bolag.
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Slipper skatta direkt

Personen A ska salja sitt foretag X AB och bildar darfor
ett nytt bolag, HoldCo. Genom att sélja sina aktier i X
AB for anskaffningsvardet till HoldCo uppkommer inte
nagon kapitalvinst i det har ledet. Darefter séljer Hold-
Co aktierna i X AB till en extern kopare for marknads-
vardet. Eftersom aktierna i X AB ar naringsbetingade
aktier for HoldCo ar kapitalvinsten skattefri for HoldCo.

A ager darefter aktierna i HoldCo som innehéller
kopeskillingen fran forsaljningen. Antingen kan A
anvanda pengarna i HoldCo for aterinvesteringar eller
l&ta HoldCo vara vilande under resten av beskattnings-
aret och ytterligare fem ar och darefter salja aktierna.
Aktierna anses efter denna tidsperiod - om bolaget inte
bedrivit ndgon verksamhet - inte langre vara kvalifi-
cerade. De kan darfor séljas som vanliga onoterade
aktier med endast 25 % skatt pa kapitalvinsten.
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Indirekt forsaljning via nytt
utlandskt aktiebolag

Du kan ocksé vélja att bilda ett holdingbolag i ett annat
europeiskt land. Det kan innebéara nya mojligheter

for dig att disponera din privata kapitalvinst. Daremot

géller fortfarande 3:12-reglerna sa lange du ar bosatt i

Sverige. Aven om du saljer aktier i ett utlandskt bolag

ska du alltsé betala kapitalvinstskatt enligt reglerna for
kvalificerade aktier.

Nu ar inte alla lander ur skattemassig synvinkel
lampliga for ett holdingbolag. En forutsattning ar att
skattereglerna ar minst lika fordelaktiga som de sven-
ska for utdelning och kapitalvinstbeskattning. Det ar
ocksa viktigt att undersdka hur passiva intakter i hold-
ingbolaget beskattas och vilka eventuella restriktioner
som finns.

Holdingbolaget maste ockséa vara latt att adminis-
trera och inte kringgardat av for mycket restriktioner.
For att en forsaljning till holdingbolaget av aktierna i
det svenska bolaget ska kunna ske utan beskattnings-
konsekvenser méaste holdingbolaget ha sitt sate i ett
land inom EES-omradet.

Var har ditt bolag sitt fasta
driftstalle?

Nar du ager ett holdingbolag utomlands kan det ofta
uppsta en fraga om holdingbolaget har fast driftstalle

i Sverige eftersom du som har fullt inflytande over
bolaget bor har. Enligt inkomstskattelagen ar fast drift-
stélle en stadigvarande plats for affarsverksamhet fran
vilken ett bolag helt eller delvis bedriver sin verksam-
het. Ar nagon verksam for bolagets naringsverksamhet
har i Sverige och har fatt och regelmaéssigt anvander
fullmakt att inga avtal for bolagets rakning, anses fast
driftstalle ocksa finnas har.

Om ditt utlandska holdingbolag bedriver narings-
verksamhet fran ett fast driftstalle i Sverige ar inkom-
sterna skattepliktiga i Sverige. Skulle daremot ditt
bolag driva affarsverksamhet i Sverige via till exempel
en maklare anses nagot fast driftstalle inte finnas i
Sverige.
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Intressanta platser for holdingbolag

Har ar nagra lander som — var och ett pa sitt satt — kan vara lampligt att starta ett holdingbolag i. Om du tanker flytta
utomlands kan du ibland uppna annu fler skattemaéssiga fordelar. Men i sa fall maste du beakta den regel som ger
Sverige ratt att gentemot flera lander beskatta kapitalvinster pa forsaljning av svenska aktier under tio ar efter en
utflyttning. Det ar viktigt att beakta vad som ségs i det dubbelbeskattningsavtal (som kan begrédnsa tioarsregeln)
som gaéller mellan Sverige och utflyttningslandet.
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Norge

| norska bolag utgar ingen skatt pa utdelning eller
kapitalvinst vid en forsaljning av aktierna i bolag inom
EES-omradet. Som en foljd av det finns det inte nagon
avdragsratt for aktieforluster. Om du Overlater dina
aktier till ett nybildat holdingbolag i Norge for anskaff-
ningsvardet och later det norska bolaget salja aktierna
betalar det norska bolaget alltsa ingen skatt.

Det norska bolaget kan investera pengarna fran
forsaljningen i till exempel noterade aktier utan att
betala skatt pa utdelningar eller kapitalvinster. Det gar
ocksa att — mot fullgod sakerhet — ldna pengar fran
bolaget under den femariga karenstiden tills dess att
aktierna i det norska bolaget kan saljas med endast
kapitalbeskattning.

Daremot ar aktierna i det norska bolaget kvalifi-
cerade i din hand och du beskattas alltsa enligt 3:12-
reglerna om du fortfarande bor i Sverige vid det till-
fallet da du séljer aktierna i det norska bolaget.

Danmark

Aven Danmark &r ett land som ibland kan vara lampligt
for holdingbolag. Utdelning mottagen av ett danskt
holdingbolag ar skattefri om dgarandelen i det svenska
bolaget dverstiger 15 % — givet att du har haft aktierna
i mer an tre ar. Om du uppfyller de kraven kan du a
andra sidan inte dra av kapitalforluster.

Enligt dansk lag ar det inte mojligt att lana pengar
fradn det egna bolaget.

Luxemburg

Ett klassiskt holdingbolagsland i Europa tack vare sitt
centrala lage och sina fordelaktiga skatteregler. EU har
forvisso successivt tvingat Luxemburg att infora
strangare regler, men det ar fortfarande ur skattesyn-
punkt ett gynnsamt land for holdingbolag.

| Luxemburg ar grundregeln att utdelningar och
kapitalvinster ar skattepliktiga. Det finns emellertid
sarskilda "participation exemption”-regler, som innebar
att utdelning och kapitalvinst ar skattefri om agaran-
delen ar minst 10 % och innehavet varat i minst tolv
manader.

Aven i Luxemburg ar det mojligt att lana pengar
fran det egna bolaget mot fullgod sékerhet.

Cypern

Cypern, som numera éar ett EU-land, ar ocksé attrak-
tivt for holdingbolag. Utdelningsinkomster ar inte
skattepliktiga annat an vid mycket sma aktieinnehav.
Detsamma galler kapitalvinster pa aktier — noterade
och onoterade — oavsett innehavstid. Aven har géller
principen att kapitalférluster darfor inte ar avdragsgilla.

Vart att néamna ar att Cypern har en lag bolagsskatt,
cirka 10 %. Det finns inget laneférbud men fullgod
sakerhet kravs.
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HUR DU SKYDDAR
KANSLIG INFORMATION

Med ett sekretessavtal minskar du risken att kanslig information om overlatelsen
lacker ut till medarbetare, kunder, leverantorer och konkurrenter. Det ar alltid vik-
tigt att traffa ett sekretessavtal innan du inleder nagra férhandlingar. Sarskilt om
den potentielle koparen ar en konkurrent. Annars riskerar du att ge bort vardefull
information som de kan dra nytta av aven om de inte genomfor kopet.
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Ensidigt eller omsesidigt

Ett sekretessavtal kan vara ensidigt (géller bara for
ena parten) eller dmsesidigt (galler for bada parter)
beroende pa hur man vill att informationsflédet ska se
ut.

Vanligen ér ett sekretessavtal en eller ett par sidor
l&ngt. Viktiga fragor att definiera ar vad som utgor
konfidentiell information, hur séljaren ska tillhandahalla
informationen och hur kdparen ska ta emot den samt
vilka sanktioner som foljer vid avtalsbrott.

Vilken information ska vara
hemlig?

Antingen bestammer man att all information ar kon-
fidentiell eller s& gér man en lista med konfidentiell
information och en lista med icke-konfidentiell informa-
tion. Ett tips ar att du utgar fran den information som ar
allmant kand for tillfallet for att definiera vad som inte
ar konfidentiell information.

Hur ska mottagaren behandla
mformationen?

Grundregeln éar att den som tar emot information fran
dig inte far sprida informationen vidare till ndgon som
inte ar bunden av sekretessavtalet utan skriftlig infor
mation fran dig.

Det ar ocksé vanligt att man anger hur mottagaren
far anvanda den konfidentiella informationen. Om
du till exempel tilldter mottagaren att kopiera eller pa
annat satt mangfaldiga 6versand information kan du
avtala att samtliga dokument ska aterlamnas till dig
eller forstoras.

Vad hander om nagon bryter
mot sekretessen?

Ett effektivt satt att forekomma att mottagaren bryter
mot sekretessavtalet ar att vitesbeldgga varje brott.
Fordelen med en vitesbestdammelse i stéllet for en
skadestdndsbestammelse ar att du normalt inte
behdver pavisa hur stor ekonomisk skada som du har
lidit.

Vitesbeloppet ar foremal for forhandling, men
som saéljare bor du kunna argumentera for ett hogt satt
vitesbelopp. Du avsléjar ju kdnslig information om ditt
féretag och det brukar vara enkelt for koparen att folja
sekretessavtalet — de ska ju oftast bara hélla tyst.

Lat situationen styra avtalet

En del affarer kraver ett langtgdende sekretessavtal,
medan det i andra fall ar dverflodigt med ett avtal.

Sag att hela din affarsidé och verksamhet byg-
ger pa ett patent. | sa fall behdver du tidigt traffa ett
sekretessavtal med samtliga intressenter som dnskar
ta del av din konfidentiella information. Skulle en av
intressenterna dessutom vara ett konkurrerande
foretag kan du behova sélla ut den absolut viktigaste
informationen och tillhandahalla den forst efter att ni
har traffat ett aktiedverlatelseavtal.

En annan tankbar situation ar att du och koparen
tidigare har forhandlat fram en avsiktsforklaring (LOI)
som innehaller sekretessbestdmmelser. | sa fall ar det
kanske inte nodvandigt med ett separat sekretess-
avtal.

DEL IV.B FORDJUPNING



CASE 07

Inget sekretessavtal

“"Tack for kaffet!”

Ett svenskt industriforetag blev kontaktat av en utlandsk konkurrent som ville kdpa foretaget.
De forklarade sig villiga att kopa foretaget for en ansenlig peng, och eftersom dgaren anda hade
funderat pé att salja inledde de en forhandling i god anda.

Som krav infor slutférhandlingen och for att underteckna aktiedverlatelseavtalet ville koparen
gora en fullstandig due diligence, vilket séljaren efter viss tvekan gick med pa. Inga sekretess-
avtal eller andra sakerhetsatgarder vidtogs.

Koparen fick bland annat tillgang till samtliga anstéallningsavtal och kundavtal. Men efter fyra
dagar forklarade koparen att man ville bryta forhandlingen. En manad efterat sade flera i lednings-
gruppen upp sig. Ingen i foretaget hade bemaodat sig om att underteckna skriftliga anstallnings-
avtal, sa samtliga i ledningen hade endast en manads uppsagningstid.

Tva méanader efter att forhandlingarna hade avbrutits kunde foretaget konstatera att konkur
renten hade startat ett dotterbolag i Sverige, och att flera personer fran forna ledningsgruppen
nu arbetade for det bolaget. Som om inte det vore nog noterade foretaget ocksa att flera kunder
hade borjat gora affarer med konkurrenten. Tydligen visste de exakt vilka kunder, priser och margi-
naler som foretaget hade ...
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Ju kansligare lage, desto
hogre vite

Ett for lagt vite begransar dina méjligheter till skélig
ersattning vid en storre skada. Ett for hogt vite gor att
du riskerar att beloppet anses oskaligt. Hur hittar man
en rimlig nivé? Det finns inget standardsvar, men sjélva
syftet med vitet ar ju att skapa en avhallande effekt.
Satt darfor vitesbeloppet i proportion till den skade-
kostnad en Overtradelse skulle medféra for dig.

Om det handlar om sarskilt vardefull information,
eller om du inte vill driva en langvarig process for att
bestamma skadans omfattning, bor du sarskilt Gver
vaga innehéllet i vitesbestammelsen. Detsamma galler
i de fall kbparen ar en konkurrent till ditt foretag.
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HUR DU TAR FRAM EN
AVSIKTSFORKLARING

Det ar bra om du som saéljare gor en avsiktsforklaring med en eller flera poten-
tiella kdpare s tidigt som méjligt. Aven om dokumentet i flera avseenden inte &r
juridiskt bindande, séa hjalper det dig att moraliskt binda kdparen till vissa huvud-
punkter péa vilka du baserar aktiedverlatelseavtalet. Sarskilt viktigt ar det att du
lagger upp riktlinjer for kopeskilling och samarbete efter avslutad affar. Harigenom
slipper ni alltfor stora avvikelser under slutférhandlingen.
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Tva delar: Bindande och icke
bindande

En avsiktsforklaring brukar vara uppdelad i tva delar.
En del som ér juridiskt bindande — oavsett om affaren
genomfors — och en del som inte ar juridiskt bindande.
Darutover brukar forklaringen innehélla en rad
standardklausuler om allt frdn hur man férdelar kost-
naderna for att uppratta avtalet till hur man I6ser
tvister.

Nagra exempel pa icke bindande delar ar hur man
ska rakna fram kopeskilling, vilka principer som ska
ligga till grund for aktiedverlatelseavtalet och hur de
framtida samarbetsformerna ska se ut. Det &r inte
ovanligt att saljaren arbetar vidare som konsult eller ar
fortsatt anstélld i bolaget under en évergangsperiod.

Var tydlig 1 dina avsikter

Det hander ofta att en potentiell kdpare dterkommer
efter due diligence och vill pruta pa kopeskillingen.
Genom att papeka en rad brister vill kdparen justera
sitt tidigare, icke bindande, bud. | det héar laget vet
kdparen ocksa att du har lagt mycket tid, pengar och
energi pa att forsdka salja foretaget. Kanske borjar du
krokna, sa varfor inte ta chansen att pruta lite extra
bara for sakens skull?

Darfor ar det viktigt att du har utformat en avsikts-

forklaring som tydligt anger hur kopeskillingen ska
berdknas. Visst, det ar fortfarande tillatet for koparen
att forsoka pruta, det ror ju sig om en icke bindande
del i forklaringen. Men i realiteten ar det svarare rent
psykologiskt om det finns klara képeskillings-
bestammelser.

| manga fall ar det ocksé bra om du i avsiktsfor
klaringen preciserar vilka garantier du tanker lamna och
vilka principer for ersattning som galler vid garantibrist.
Kanske vill du inte lamna nagra garantier for en viss
del av foretagets verksamhet, och da kan du uppmana
kdparen att undersoka den delen séarskilt noga under
sin due diligence.

Beskriv din framtida roll

Det ar vanligt att en kdpare vill att du som séljare ska
stanna kvar och arbeta i foretaget, som anstalld eller
inhyrd konsult, under en dvergangsperiod. Darfor ar
det bra om du redan i avsiktsforklaringen visar vad du
tanker gora nar foretaget ar salt. Det minskar risken for
att slutférhandlingarna ska stranda.

Sag att du Onskar arbeta kvar som konsult pa tim-
basis och att du har skrivit det i avsiktsforklaringen. |
sa fall har kdparen en brant uppforsbacke om han eller
hon i ett senare skede propsar pa att du ska vara kvar
som exempelvis anstéalld VD. Och vill du éver huvud
taget inte arbeta vidare inom féretaget har du allt att
vinna pa att vara 6ppen och tydlig med det.
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Hur ska undersokningen

ga tll?

En potentiell kopare vill nastan alltid gora due dili-
gence. Det ar darfor klokt om du tar med en bestam-
melse i avsiktsforklaringen som anger hur, nar och i
vilken omfattning koparen kan genomféra sin under
sokning. Skalet ar enkelt: Det drar tid och pengar fran

dig om nagon ska ga igenom vartenda skrymsle av ditt
foretag.

Exklusivitet under viss period

En potentiell kdpare brukar krdava exklusivitet for en
viss period for att forhandla med dig som saljare. An-
nars riskerar kdparen att lagga stora pengar och mycket
tid pa forhandlingar samtidigt som du anda valjer att
salja till ndgon annan i alla fall i slutdndan. Kanske for
att du far battre betalt eller fér att du helt enkelt tycker
battre om en annan kopare.

Om du tar med en bestammelse om exklusivitet i
avsiktsforklaringen ar det viktigt att du anger en tydlig
tidsbegransning. Ur ditt perspektiv ska den vara sé

kort som mojligt — annars riskerar du att ndgon annans
intresse for affaren svalnar.

Det fina med att ge en potentiell kdpare exklusi-
vitet ar den psykologiska effekten av att kdparen
kanner sig utvald. Den exklusiviteten kan du ta betalt
for. En bestammelse om exklusivitet ar nastan alltid
bindande mellan képare och séljare.

Juridiskt bindande

bestammelser

Andra bestammelser som hor till kategorin juridiskt
bindande éar typiskt sett sekretess-, konkurrens- och
varvningsforbud. Om du behdver den héar sortens
bestammelser beror pd om du redan har tecknat ett
sekretessavtal dar de ingar.

Tanken med konkurrens- och varvningsforbud ar
att skydda dig som séljare om affaren inte blir av. | sa
fall kan potentiella kbpare, under en tid fran det att
férhandlingarna har avbrutits, inte konkurrera med ditt
féretag (inom ramen for gallande konkurrenslagar) pa
visst angivet vis eller aktivt varva dina nyckelpersoner.
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HUR DU UTFORMAR
ETT VD-AVTAL

Det ar vanligt att anstallningsavtalens vikt forringas trots att de manga ganger ar
karnan i ett foretags verksamhet. En medarbetare kan ju till exempel borja arbeta
hos en konkurrent. | sa fall ar olyckan dubbel — den kompetens foretaget tappar
kommer motstandaren till godo. Darfér méste VD-avtalet vara val genomtankt
och formulerat. | ett VD-avtal finns en storre frihet att utforma anstallnings-
villkoren bland annat eftersom lagen om anstallningsskydd (1982:80) inte galler
for arbetstagare som ar foretagsledare.
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Endast tillfallig lojalitet

Allt fler foretag ar beroende av medarbetarnas
kunskaper. Under anstallningen, inklusive upp-
sagningstiden, har en medarbetare lojalitetsplikt mot
arbetsgivaren och ar darmed foérhindrad att bedriva
konkurrerande verksamhet. Men sa fort anstallningen
upphor ar medarbetaren fri att starta ett foretag och
konkurrera med vem som helst. Aven om man har varit
VD tidigare.

Det ar alltsa viktigt att du avtalar om uppsagnings-
tid. Frdgan ar bara hur lang den ska vara. Om du valjer
en lang uppsagningstid, och den ska hélla vid en
rattslig provning, bor du som arbetsgivare ha en lika
l&ng uppsagningstid. Tank ockséa pé att en alltfor 1ang
uppsagningstid riskerar att anses som en otillaten
konkurrensbegransning vid en rattslig provning.

Omojligt att halla kvar for
sakens skull
Med en konkurrensklausul kan du avtala om férbud for
VD att bedriva konkurrerande verksamhet efter att an-
stallningen upphort. Men det ar inte sakert att du har
ratten péa din sida i alla fall. Manga konkurrensklausuler
har visat sig vara ogiltiga vid en rattslig provning pa
grund av dess utformning.

Syftet med konkurrensklausul far inte vara att

kvarhalla VD i sin anstallning, utan det méaste finnas ett
befogat intresse att skydda foretaget mot konkurre-

rande verksamhet. Inte heller far konkurrensférbudet
vara hur langt som helst. Kunskap ar en farskvara. Om
kunskapsutvecklingen ar snabb, till exempel i ett
teknikutvecklingsbolag, ar det svart att motivera ett
langt konkurrensforbud.

Vidare bor du erséatta VD for den oldgenhet
konkurrensférbudet innebar. Enligt praxis ar 60 %
av den tidigare I6nen tillracklig ersattning for att
konkurrensklausulen ska anses vara skalig. Du bor
ocksa koppla klausulen till ett vite eftersom det i det
enskilda fallet ar svart for foretaget att pavisa en faktisk
ekonomisk skada, annars riskerar du att konkurrens-
forbudet ar verkningslost. Ett rimligt vite ar ett antal
genomsnittliga méanadsloner for VD.

Icke-varvningsklausul kan
vara battre

Manga ganger ar en icke-varvningsklausul att féredra
framfor en renodlad konkurrensklausul. Med en icke-
varvningsklausul kan du forbinda VD att inte forsoka
locka dver dina kunder, medarbetare eller leverantorer
till konkurrerande verksamhet.

Arbetsdomstolen har prévat om en icke-varvnings-
klausul héller rattsligt. De konstaterade att klausulen
inte syftade till att halla kvar en arbetstagare med
sarskilda kunskaper, utan att dess syfte var att skydda
arbetsgivaren fran att frantas sina kunder, medarbetare
eller leverantorer. Arbetsdomstolen fann klausulen
skalig.
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Exempel pa ett VD-avtal

Det har ar ett axplock av rubriker som brukar inga i ett VD-avtal och lite om vilka skyddsmekanismer man

kan anvanda.

Bisysslor

Ska VD fa bedriva konkurrerande verksamhet med
arbetsgivaren? Ska VD fa ha bisysslor vid sidan av
sin anstallning i bolaget? | ett vanligt anstallnings-
avtal brukar man ange att medarbetaren inte far
bedriva ndgon verksamhet vid sidan av sin anstall-
ning utan bolagets skriftliga godkannande.

Lon, bonus och formaner

Vilken 16n ska VD ha? Ska Overtidserséattning inga?
Vilka rutiner galler for bonus? Vilka andra férméaner
kan komma i frdga? Det har brukar vara den spring-
ande punkten vid en avtalsférhandling.

Som arbetsgivare bor du vara forsiktig och
endast ange att I6nen ska revideras éarligen — men
inte med hur mycket. Vidare bor du ocksé forbe-
halla dig ratten att férandra eventuella bonuspro-
gram over tid genom ensidigt beslut fran bolagets
ledning. Den typen av regleringar kallas populart
for "arbetsgivarventiler”

Sekretess

Vad far VD beratta for utomstaende? Finns det
nagot som han eller hon inte far beratta for andra
medarbetare?

Personuppgifter och datasidkerhet
Hur ska personuppgifterna anvandas? Anvander du
ett databaserat [dnesystem omfattas det oftast av
reglerna i Personuppgiftslagen. Det ar darfor nod-
vandigt med ett godkdnnande fran VD att bolaget
far anvanda hans eller hennes personuppgifter,
vilket lampligen sker i anstéllningsavtalet.

Vad galler med bolagets datorer? Internet?
E-post? Hur far de anvandas?

Immateriella tillgangar
Kommer VD att skapa immateriella tillgdngar inom

ramen for anstallningen? Vem ager i sa fall tillgang-
arna? En viktig punkt i manga féretag, framfor allt i
utvecklingsforetag.

Konkurrensforbud/Icke varvning

Vilken lojalitet ska VD ha gentemot arbetsgivaren
efter det att anstallningen ar avslutad? Far VD ga
direkt till en konkurrent och bearbeta den fore
detta arbetsgivarens kunder, leverantorer och
anstallda?

Uppséagning och avgangsvederlag
Hur lang uppsagningstid ska galla om VD sager
upp sig eller om du som arbetsgivare sager upp
VD? Ska VD ha ratt till avgadngsvederlag?

Avtalsbrott
Nar far avtalet havas? Under vilka omstandigheter
kan du avskeda VD med omedelbar verkan?

Vite

Ska VD betala ett normerat skadestand vid avtals-
brott? Det ar vanligt att man knyter vite till reglerna
om sekretess, immateriella rattigheter och kon-
kurrens. Det ar att rekommendera eftersom det

ar svart som arbetsgivare att visa pa en ekonomisk
skada i det enskilda fallet. Klausulen syftar inte
bara till att sakra pengar, utan ar ocksa till for att ha
en forebyggande verkan.

Tvist

Ska en tvist foregas av medling? Ska tvisten
avgoras i allméan domstol eller genom ett skiljefor
farande? Vilket forfarande man ska valja beror
framst pa tre faktorer: tid, pengar och sekretess.
En process i allman domstol tar langre tid, kostar
oftast mindre pengar och éar offentlig.
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HUR DU SYR THOP ETT
AKTIEOVERLATELSEAVTAL

Syftet med att uppréatta ett aktiedverlatelseavtal ar att reglera samtliga mellanha-
vanden mellan dig och koparen vid 6verlatselsen. Man brukar dela upp avtalet

I sex delar — preciserande av kopeskilling, forberedelser infor tilltradet, genom-
forande vid tilltradet, saljargarantier, villkor efter tilltradet och ersattningsbestam-
melser vid garantibrist. Lat oss ta en narmare titt pa varje del.
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Preciserande

av kopeskilling

Du och kdparen ar en bra bit pd vdg om ni redan

i avsiktsforklaringen har lagt upp riktlinjer for hur
kopeskillingen ska beraknas. Reglerna kan vara mycket
enkla (fast belopp i kontanter som betalas pa tilltrades-
dagen) till valdigt avancerade (tillaggskopeskillingar
som styrs av framtida vinst och méluppfyllelse).

Som séljare ar det ofta bra att fa hela kopeskill-
ingen kontant vid tilltradet. Tillaggskopeskillingar
skapar merkostnader eftersom du méste kontrollera
att koparen redovisar korrekta uppgifter som bas for
berdkningarna. Du riskerar ocksa att koparen i fram-
tiden inte har tilltrackligt med pengar for att betala ut
tillaggskopeskillingen.

Forberedelser
ifor ulltradet

Det ar sannolikt att kdparen vill villkora kopet av akti-
erna. Det innebar att du som séljare maste ata dig att
se till att foretaget uppfyller vissa krav vid tilltradet. Du
vill forstas ha sa fa krav som majligt, men ofta ror det
sig om ganska rimliga krav. Nagra exempel ar att kopa-
rens styrelse skall godkdnna avtalet och att inget sker
fore tilltradesdagen som vasentligt paverkar foretaget
negativt.

Genomforande
vid tilltradet

Ett tilltrade kan vara enkelt eller komplicerat. Det beror
till stor del pa de bestammelser du och kdparen har
slagit fast for kopeskillingens utbetalning.

Ett enkelt forfarande ar att kdparen betalar dig
kontant vid tilltradet samtidigt som du lamnar dver
aktiebreven till koparen och ser till att kdparen infors
som aktiedgare i aktieboken. Det ar ocksa troligt att
kdparen haller en bolagsstdmma samt konstituerande
styrelsemdte for att vélja ny styrelse och kanske en ny
VD.

Lite mer avancerat blir det om din kdpeskilling helt
eller delvis bestér av aktier i kdparens foretag. Da ar
det sannolikt att kbparen héller ett styrelsemote eller
bolagsstamma for att emittera och tilldela nya aktier
i sitt foretag till dig. Det ar ocksé vanligt att man i ett
sadant lage traffar ett aktiedgaravtal for att reglera det
framtida samarbetet och gemensamma agandet.

Tilltradet sker i regel nagra veckor efter att aktie-
Overlatelseavtalet ar undertecknat. Ibland justerar man
kopeskillingen med resultatet fran arets borjan eller
efter senaste deldrsbokslut. Man kan ockséa uppratta
en balansrakning pé tilltradesdagen och korrigera
kopeskillingen efter avvikelse i till exempel eget kapital
eller kassa.
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Saljargarantier

Den storsta delen i ett aktieOverlatelseavtal, atmins-
tone till antalet sidor, brukar besta av garantikatalogen
— en uppstallning av saljarens garantier. Som séljare vill
du forstas lamna sé fa garantier som mojligt medan din
kopare vill fa s& manga garantier som mojligt. En
uppenbar motséattning som séa gott som alltid blir
féremal for forhandlingar.

Garantikatalogen bestar normalt av en rad stan-
dardbestammelser samt vissa specifika garantier som
kdparen vill fora in i avtalet mot bakgrund av upptackta
brister under due diligence.

Vanliga ataganden

Bland innehaéllet i séljarens garantier
marks ofta:

Séljarens behdrighet
Aktierna
Bolagsforhéllanden
Bokslut

Kundfordringar
Anstéllda och pensioner
Fastigheter

Miljé

Immateriella réttigheter
Vésentliga avtal
Forsékringar

Tvister

Villkor efter tilltradet

Manga ganger vill bade séaljare och kdpare att den
andra parten efter tilltradet ska utfora, eller inte utfora,
en rad atgarder. Sadana bestdmmelser brukar finnas
omnamnda i ett aktiedverlatelseavtal.

Saljarens krav pa koparen ar ofta kopplat till en

tillaggskopeskilling. Det kan handla om krav pa full
insyn i foretagets verksamhet och rakenskaper till dess
att sista delen av tillaggskopeskillingen ar utbetald.
Syftet ar bland annat att se till att koparen inte gér om-
struktu-reringar eller andrar redovisningsprinciper som
minskar resultatet och darmed ocksa tillaggskopeskill-
ingen. | 6vrigt har man som séljare sallan nagot
intresse av att stalla krav pa koparen.

De sarskilda dtaganden koparen normalt vill att
saljaren ska lamna hanger ofta samman med brister
som kan uppkomma vid due diligence och inte gar att
reglera genom en garanti. Det kan till exempel réra sig
om en pagaende tvist dar koparen vill att saljaren ska
halla koparen skadeslds om foretaget skulle bli ersatt-
ningsskyldigt. Eller kanske om en osaker kundfordran
déar séaljaren vill ga skadeslés om galdenaren inte kan
betala sin skuld.

Om din kopare vill gé skadefri inom vissa omraden
far du tdnka igenom situationen. Bedomer du att det ar
stor sannolikhet att du dker pa skadestand ar det kan-
ske béttre att forhandla bort dtagandet och satta ned
kdpeskillingen. Ta ocksd med i din kalkyl att det kostar
en slant att folja upp ett atagande.

Trygghet for dig eller for

koparen?

Det ar viktigt att du som saljare forsoker begransa ditt
ersattningsansvar. Ett forsta steg kan vara att du i aktie-
Overlatelseavtalet utesluter all form av erséattning for
fel, brister eller dylikt an vad som uttryckligen framgar
av avtalet. Vidare ar det bra att fastsla ett hogsta ersatt-
ningsbelopp. Du kan ocksa krava att kdparen maste
reklamera fel eller brist inom viss tid eller att koparen i
forsta hand ska sdka utnyttja befintliga forsakringar for
att fa ersattning.

Ett vanligt dnskemal fran koparen ar att de foreslar
att delar av képeskillingen ska deponeras hos tredje
man, vanligen en bank, under en viss tid efter tilltradet.
Pa sa vis vet koparen att du kan betala ut ersattning
om nagot skulle ga snett. Om du och kdparen ar
Overens om att en del av kopeskillingen ska deponeras
ar det enklast att ni gér till en bank och anger forutsatt-
ningar for utbetalning.
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CASE 09

Pensionsavsattningar

Pensionsskulden som forsvann

Ett foretag med 220 anstallda skulle séljas. Séljaren hade lamnat sedvanliga garantier, bland an-
nat om pensionsavsattningar.

Atta méanader efter att kdparen hade Overtagit verksamheten kom det fram att foretaget har
en pensionsskuld som var tre miljoner hogre an vad som framkommit under due diligence. Skill-
naden hade sin forklaring i att ekonomiansvarig — pa grund av misstag — inte efterlevt regelverket
och de avtal foretaget varit bundet av.

Saljaren vagrade att betala och koparen stamde darfor séljaren pa tre miljoner jamte kost-
nader for utredningsarbete och advokat. Saljaren férlorade och fick betala tre miljoner plus en
miljon i kringkostnader.
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HUR DU SKRIVER ETT
AKTIEAGARAVTAL

Det kan finnas flera skal till att traffa ett aktieagaravtal. Det ena kan vara om du
valjer att behalla en minoritetsandel av aktierna i ditt foretag efter forsaljning. Ett
annat kan vara om du som betalning, helt eller delvis, far aktier | det kdpande

foretaget motsvarande en minoritetspost.
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Reglerar och skyddar

Ett aktiedgaravtal behandlar typiskt sett fragor om
verksamhetsinriktning, I6pande drift, finansiering, ledn-
ing, beslutsfattande och begransningar i agarnas ratt
att Overlata sina aktier i foretaget. Avtalet gar ocksa att
utforma sé att det tar tillvara minoritetsintressen i vik-
tiga fragor. Det gor att minoritetsagaren inte behdver
vara orolig att majoriteten "kor éver” honom / henne i
samtliga fragor.

Om du blir minoritetsagare i ett féretag finns det
ett par omraden dar du behodver tanka till lite extra nar
du skriver aktiedgaravtalet. Ett sddant omrade géller
nyemissioner. Sag att en majoritet vill genomféra en
stor nyemission. Som svagare part har du kanske inte
rad att delta, med risk att dina aktier spads ut. Darfor
ar det viktigt att du far med i avtalet hur verksamheten
ska finansieras.

Ett annat viktigt omrade ar vilka som ska ingé i
styrelsen och vem som ska vara VD. Som minoritets-
dgare ar det kanske lampligt att du blir representerad i
styrelsen s att du far inflytande vid till exempel valet
av VD.

Fler omraden som kan vara viktigt att tanka pa
ar andring av bolagsordningen, vinstutdelning, upp-
tagande av lan eller kredit, stdrre investeringar och
faststéllande av styrelsearvoden. For att inte hamna
i en situation dar en dgare satter kdppar i hjulen for
ovriga dgare bor det finnas med bestammelser som
upphaver dodlagen.

Begransad ratt att overlata
aktier

Det ar ganska vanligt att ett foretags bolagsordning
innehaller en hembudsklausul som begréansar ratten att

Overlata aktierna i bolaget till vem man vill. | ett aktie-
dgaravtal kompletterar man ofta hembudsklausulen
med en forkdpsklausul. Den innebar att en aktiedgare
(till exempel efter att ha fatt ett utomstaende bud pa
sina aktier) maste erbjuda dvriga aktiedgare att forvarva
aktierna till samma pris och villkor.

Ett aktiedgaravtal brukar ocksa innehélla en
bestammelse om inlésen av aktier om en agare begar
ett grovt avtalsbrott. Det kan ge de 6vriga aktiedgarna
en rattighet, men inte en skyldighet, att I6sa ut den
felande agarens aktier.

Hur omfattande ska
avtalet vara?

Inte for omfattande, dven om det ar latt att man ham-
nar dar. Men ingen ar hjalpt av ett svargenomtrangligt
och svartolkat avtal. Syftet med ett aktiedgaravtal ar
endast att komplettera och i vissa fall justera omraden
som redan ar stadgade i lag. Ta darfor bara med sadant
som verkligen ar nodvandigt.

Inte juridiskt bindande for
foretaget

Ett aktiedgaravtal mellan agarna ar endast bindande
for aktiedgarna, inte per automatik for foretaget. Det
innebar att ett beslut som enligt aktiedgaravtalet
fordrar enighet kan fattas med enkel majoritet pa ett
styrelsemdte och sedan genomféras utan att foretaget
bryter mot avtalet. Skulle en sddan situation uppsta

ar mojligen de aktiedgare som har fattat beslut i strid
med aktiedgaravtalet skadestandsskyldiga gente-

mot den forfordelade parten. Ofta ar den héar sortens
skador svara att vardera. Darfor ar det lampligt med en
vitesklausul som trader in vid avtalsbrott.
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VAD ORDEN BETYDER

Avsiktsforklaring. Inkrémsforvarv. Likviditetsrabatt. En foretagsforsaljning innebar ofta en be-
kantskap med nya begrepp. Och aven om du har hort ett ord forut kan det vara svart att satta
fingret pé den exakta betydelsen. Dessutom florerar det en mangd engelska uttryck inom
foretagsforsaljning. Har ar nagra ord som ar latta att haka upp sig pa.

Aktiedgaravtal. Avtal mellan aktieagare till ett foretag.
Innehallet anpassas efter verksamheten. Omraden
som brukar regleras ar foretagets inriktning, ledning
och finansiering samt dgarnas Overlatelseréatt av aktier.

Aktiedgarspridning. Okning av antalet dgare for att géra
ett foretag som helhet mer attraktivt och sakra nyckel-
medarbetare infor en forsaljning.

Aktiedverlatelseavtal. Avtal som reglerar viktiga as-
pekter nar man saljer aktierna i ett foretag. Innehaller
bland annat villkor for affaren och uppstallning av sal-
jarens garantier. Pa engelska brukar man tala om SPA,
"Share Sale and Purchase Agreement”

Avsiktsforklaring. Se LOI.
Beta (). Se Volatilitet.

Buy-out. Term som anvands nar ett foretag eller ett
antal personer, till exempel en ledningsgrupp, koper
samtliga aktier i ett bolag av nuvarande agare.

CAPM. Forkortning for " Capital Asset Pricing Model”
En formel for att rakna ut det avkastningskrav en
investerare har i ett specifikt foretag. CAPM anvands
ibland for att berakna diskonteringsrantan.

CAPM = Rf + B x (Rm - Rf)

Rf = Avkastning pa den riskfria rantan (exempelvis
rantan pa en 10-arig statsobligation)

B = Volatilitet i branschen eller foretaget

Rm = Forvantad avkastningsranta

Closing. Avser den tidpunkten néar aktiedgandet i ett
bolag dvergar till annan part.

Competitive landscape. En metod for att faststélla ett
foretags grad av differentiering och interna effektivitet i
forhéllande till dess konkurrenter.

Corporate finance. Samlingsnamn for aktiviteter som
foretagsforsaljningar, sammanslagningar, options-
program, foretagsvarderingar, etc.

Datarum. En samling dokument med information om
ett foretag som kopande part(er) under reglerade for
mer far ta del av i samband med due diligence.

Debt free. "Skuldfri” — syftar till att nar ett féretag saljs
som skuldfritt finns inga rantebarande skulder uppsatta
i balansrakningen.

Differentiering. En affarsstrategi som gar ut pa att

man sarskiljer foretagets erbjudande. Man brukar tala
om hard differentiering (egenskaper hos produkt eller
tjanst), mjuk differentiering (kringtjanster) och organisa-
torisk differentiering (férandring av intern struktur for
att battre kunna tillgodose kundernas behov).
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Diskonteringsranta. Se WACC.

Dress the bride. Forandringar av verksamheten som pa
medellang sikt (2-3 ar) dkar resultatet och kassa-
flodet. Méalet ar att skapa ett eller tva bra arsbokslut
som utgangspunkt for vardering infor en foretags-
forsaljining. Exempel pé forandringar ar att lagga ned en
olénsam enhet, saga upp overflddig personal, se dver
investerings- och avskrivningsplanen samt forhandla
fram battre villkor med kunder och leverantorer.

Due diligence. "Vederbdrlig undersdkning” — utfors av
kdpande part for att dels verifiera att tidigare éverlam-
nad information stammer, dels upptacka eventuella
brister i bolaget.

Earn-out. "Tillaggskopeskilling” — betalas normalt ut 1,
2 och/eller 3 ar efter den forsta kopeskillingen. Belop-
pet baseras vanligen pa foretagets vinst under peri-
oden.

EBIT. Férkortning for “Earnings Before Interests and
Taxes' Ingar i resultatrakningen som resultat for finan-
siella poster.

EBITDA. Forkortning for “Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciations and Amortizations” Ingar i resul-
tatrakningen som resultat fore avskrivningar. Beréknas
genom att man identifierar EBIT och lagger till avskriv-
ningarna. Ibland talar man om operativt kassaflode.

Enterprise value. Vardet pa en verksamhet nar samtliga
rantebarande skulder samt kassa och bank ar bort-
tagna. | ett "dept free”-féretag ar Enterprise Value lika
stort som Equity Value forutsatt att kassan ar lika med
noll.

Equity value. Vardet pa aktierna i ett bolag.
Extern effektivitet. Matt pa hur effektivt man hanterar

och kommunicerar med kunder och leverantorer.
Exempel pa méatetal ar antal kunder som kanner till

féretaget och vad det stér for, antal leverantérer och
pris for inkopta ravaror.

Finansiell lease. Ett satt att finansiera exempelvis

en produktionsanlaggning. | praktiken motsvarar det
att bolaget tar ett lan fran ett kreditinstitut och képer
anlaggningen. Enda skillnaden éar att i samband med
finansiell lease tas den forvarvade anlaggningen som
sakerhet for lanet. Jamfor aven med Operationell
lease.

Forvantanskalibrering. Ett satt att sakerstalla att samt-
liga involverade i en forséljningsprocess har realistiska
férvantningar.

Goodwill. Det immateriella varde som representeras
av ett féretags namn och rykte, varumarke, kundkrets,
etc. | foretagsaffarer bokfors goodwill i det kdpande
féretagets balansrakning som skillnaden mellan
kdpeskilling och eget kapital. Beloppet ska minskas
enligt avskrivningsplan och ar inte avdragsgill i skatte-
deklarationen.

Icke-varvningsklausul. Ett alternativ till konkurrensfor
bud, dven kallad "non-soliciation”-klausul. Innebér att
den anstallde forbinder sig att inte kontakta arbetsgi-
varens kunder eller anstéallda for att férma dem att ga
over till konkurrerande verksamhet.

Immateriella tillgangar. Tillgdngar som man inte kan ta
pa. Till exempel aktier i andra bolag, mjukvaruprogram
eller andra rattigheter som har ett faktiskt varde.

Indikativt bud. Icke bindande bud som visar vad en
potentiell kdpare ar beredd att betala for foretaget.
Detsamma som preliminéart bud.

Information memorandum (IM). En komplett samling
med information om ett féretag presenterat i samband
med en forséaljning av foretaget. Ett IM ska beskriva
féoretagets verksamhet och framtida strategi sa att en
kdpare kan vardera foretaget och lamna ett bud pa det.
Narmast motsvarande ord pa svenska ar prospekt.
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Inkrémsforvarv. Nar man forvarvar samtliga aktier i ett
féoretag forvarvar man samtidigt alla skyldigheter som
féretaget har haft, har just nu eller kommer att ha. |
manga fall innebéar det avsevarda risker for kbparen.
For att minska risken gér méanga kopare ett inkrams-
forvary, det vill sdga typiskt sett férvarvar foretagets
samtliga tillgdngar och operativa poster i balansraknin-
gen.

Intern effektivitet. Ett matt pa hur effektivt man han-
terar foretagets interna processer. Exempel pad matetal
ar kronor per producerad enhet, tid till marknaden for
nya produkter och administrativa kostnader dividerat
med produktionskostnader.

IPO. Forkortning for “Initial Public Offering” Handlar
om processen att notera ett foretag pa en borslista.

Kommersiell effektivitet. Produkten av intern och
extern effektivitet. Bildar grunden for dkad tillvaxt och
lonsamhet.

Konkurrensklausul. Aterfinns i aktiedgaravtal, options-
avtal eller aktiedverlatelseavtal. Definierar begrans-
ningar for nuvarande eller kommande delagare att ta
anstallning, eller pd annat satt engagera sig, i konkurre-
rande bolag.

Kopeskilling. Det belopp som en kdpare av ett bolag
erlagger for att forvarva hela eller delar av ett bolag.

Likviditetsrabatt. Aktier i bolag pa bérsen gar att sélja
med tamligen kort varsel. Aktier i ett onoterat bolag
kan daremot ta lang tid att sélja. Friheten att kunna
salja aktier och fa tillgang till kapitalet snabbt har

ett varde. Darfor varderas onoterade aktier lagre an
jamforbara noterade aktier. Man far med andra ord en
likviditetsrabatt, normalt 30 till 50 %.

LOI. Forkortning for "Letter Of Intent” Avsiktsforklar
ing dar till exempel de kommersiella villkoren i en tankt
affar inte ar juridiskt bindande men val andra villkor
sasom sekretess.

Management buy-out. Uppstar nar ledningen eller
nyckelpersoner, sjalva eller i kombination med ett
externt foretag, koper ett foretag av dess nuvarande
agare.

M&A. Forkortning for “Mergers and Acquisitions” Term
som sammanfattar samtliga slags affarer dar aktier i ett
bolag byter dgare samt inkramsforvarv.

NDA. Forkortning for “Non Disclosure Agreement”’ Ett
sekretessavtal.

Operationell lease. Ett satt att finansiera exempelvis en
bil eller en kopiator dar utrustningen i sig ar sakerhet
for lanet. Skuld och tillgang for en operationell lease
behdver inte tas upp i balansrakningen. Det finns inga
entydiga regler for vad som é&r operationell respek-

tive finansiell lease. En forenklingsregel ar att en fast
installation ska betraktas som en finansiell lease. Det-
samma galler for utrustning som ar direkt kopplad till
verksamheten, till exempel en del i en fabrik. Se ocksé
Finansiell lease.

P/E. Forkortning for “Price/Earnings” En metod som
beskriver hur mycket ett foretag ar vart. Price ar vardet
pa samtliga utestaende aktier i ett bolag. Earnings ar
prognostiserad vinst fore skatt med avdrag fér schablo-
niserad foretagsskatt (i Sverige 28 %). Ett exempel:
Om P/E-talet for ett bolag ar 12 varderas bolaget till 12
ganger den prognostiserade vinsten efter skatt.

P/S. Forkortning for “Price/Sales” En metod som
beskriver hur mycket ett foretag ar vart. Price ar vardet
pa samtliga utestdende aktier i ett bolag. Sales ar bo-
lagets prognostiserade omsattning. Ett exempel: Om
P/S-talet for ett bolag ar 0,7 varderas bolaget till 0,7
ganger den prognostiserade omsattningen.

Preliminart bud. Icke bindande bud som visar vad en
potentiell kdpare ar beredd att betala for foretaget.
Detsamma som indikativt bud.

DELV ORDLISTA



Private equity. Samlingsnamn for féretag som invester
ar i onoterade bolag. Investeringarna sker ofta utifran
en fond dar privatpersoner och institutioner placerar
pengar.

Sekretessavtal. Avtal som forbjuder involverade per
soner (oftast kdparen men ibland ockséa séljaren) att
sprida information till tredje part (person som inte har
undertecknat avtalet). Brott mot avtalet regleras ibland
genom vite i forhallande till skadans storlek, ett fast
belopp eller baddadera.

SPA. Se aktiedverlatelseavtal.

Substansvarde. Ar lika med korrigerat eget kapital.
Man korrigerar genom att lagga till delérsvinster efter
skatt samt eventuella dver- eller undervéarden i féretag-
ets tillgdngar.

Synergieffekt. Uppstar nar kopande part integrerar den
kdpta verksamheten i sin egen verksamhet. Exempel
pa synergier ar gemensam och darmed mindre kost-
sam administration, skalférdelar vid 6kade produktions-
volymer samt kompletterande produkter.

Saljanpassning. Forandringar av verksamheten som

pa kort sikt (inom 1 ar) dkar resultatet och kassaflodet
eller skapar en tydligare struktur. Det kan till exempel
handla om att sédga upp overflodig personal, halla pa
investeringar och marknadsféring som inte ger kort-
siktigt resultat samt urskilja de delar av verksamheten
som ska séljas. Se aven "Dress the bride” for exempel
pa forandringar pa medellang sikt.

Teaser. Intressevackare infor en stundande forsaljning.
Skickas till ett antal aktorer for att se vilka som kan vara
intresserade av att inleda en diskussion.

Tillaggskopeskilling. Del av kopeskilling som képaren
betalar till séljaren en tid efter tilltradet om vissa villkor
ar uppfyllda. Det kan handla om att bolaget maste na
ett visst resultat eller att saljaren far ta del av forsta tre
arens vinster.

WACC. Forkortning for “Weighted Average Cost of
Capital” Anvands vid en kassaflédesvardering for att
diskontera framtida kassaflode till dagens varde. WACC
bestéar av tva delar som vags samman beroende péd de-
ras relativa storlek: (1) Kostnad for att lana kapital, dar
det underliggande beloppet motsvarar samtliga rante-
barande skulder i balansrakningen, och (2) forvantad
avkastning pa investerat kapital, dar det underliggande
beloppet motsvarar eget kapital i balansrakningen.

WACC= (CAPM*EV/(Ev+Rs)+R*Rs/Ev+Rs)

CAPM = Se definition

Ev = Eget kapital i balansrakningen

Rs = Rantebarande skulder i balansrakningen

R = Rantan da foretaget lanar pengar fran banken

Venture capital. Riskkapital.

Volatilitet. Ett satt att beskriva hur mycket en akties
varde férandrar sig. En hog volatilitet motsvarar en hég
risk men innebar ocksa en stor potential. Ett satt att
beskriva volatilitet ar att studera Beta-vardet (). Beta
lika med 1 ar den genomsnittliga volatiliteten. Ju hogre
varde, desto hogre volatilitet.

Varde. Det yttersta mattet pa vad en, och endast en,
potentiell kdpare ar beredd att betala for samtliga
aktier i ett foretag.
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OM BOKEN

Du som funderar pa att salja ditt livsverk star infor en rad fragor. Nar ar ratt tid att sélja? Vilka kan téankas vara
intresserade av att kdpa? Hur gar sjalva forsaljningen till? Hur mycket ar féretaget vart? Vad blir skatten? Hur vet
man att det inte dyker upp nagra obehagliga dverraskningar efterat?
Livsverk till salu ger dig svar pa just sddana fragor. Har far du ta del av hela processen att sélja ett foretag — fran
alla funderingar infor forsaljningen till tiden efterat. Du far ocksa vardefulla tips fran personer som redan har salt.
Boken ar framtagen som ett samarbete mellan Excore och Setterwalls.

Om Excore

Excore ar en foretagsmaéklare inriktad pd medelstora
foretag, det vill séga som omsatter mellan 50 miljoner
och 1 miljard kronor. Det som skiljer oss fran andra
maklare ar att vi kommer fran affarsvarlden, inte fran
bank-, jurist- eller revisionsvarlden. Vi ser till att vara up-
pdragsgivare far bra betalt, en smidig forsaljningspro-
cess och en formanlig skattesituation.

Vand dig till oss om du funderar pa att salja ditt
livsverk. Vi tar garna ett forutsattningslost mote under
strikt sekretess. Mer information och kontaktuppgifter
finns pad www.excore.se

Excore

Om Setterwalls

Setterwalls ar en av Sveriges ledande och mest val-
renommerade affarsjuridiska rddgivare med drygt 150
jurister i Stockholm, Gdteborg och Malma. Vi erbjuder
kvalificerad radgivning inom affarsjuridikens samtliga
discipliner.

Pa Setterwalls ar vi ména om att arbeta nara
vara klienter i en anda som préaglas av 6ppenhet och
personligt engagemang sé att vi kan hjalpa varje klient
att framgangsrikt driva sin affarsverksamhet. Hos oss
far du goda rad for goda affarer. Mer information och
kontaktuppgifter finns pa
www.setterwalls.se
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