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KONSTEN ATT VAXA
UTAN VAXTVARK

Det dar med att vaxa verkar vara en djupt rotad lockelse hos oss méanniskor. Se bara pa alla
byggnadsverk runt om i varlden. For ett par ar sedan var Taipei 101 varldens hdgsta byggnad med
509 meter. Nu ar 828 meter héga Burj Khalifa etta pa topplistan.

Inom foretagsvarlden ar det ocksa lockande att vaxa. Just tillvaxt ar ju ett tydligt matt pa
framgéang. Ett satt att padskynda framgéangarna ar att kopa pa sig foretag. Mer muskler ger storre
chanser att vinna fler affarer och tjana mer pengar. | teorin.

Men i verkligheten drabbas ménga foretag av vaxtvark. Vinsterna blir inte s& stora som det
var tankt. Det drojer innan den nya organisationen ar pa plats. Jobbet med att integrera de olika
féretagskulturerna rinner ut i sanden. S& dar haller det pa.

Hela fyra av fem foretagsforvarv blir inte sa lyckade som kodparen tankt sig. Det betyder inte
att fyra av fem forvarv ar misslyckade. Tvartom, manga ganger ar de en bra affar réknat pa avkast-
ning pa investerat kapital. Men de kunde ha varit &nnu béttre affarer. Och skapat mindre huvudbry
at sina nya agare.

Det ar darfor jag har skrivit den har boken. Jag vill dela med mig av mina erfarenheter fran
alla foretagsforvarv jag har varit med om. Nu kanske du undrar varfor jag skanker bort vardefulla
tips. Skalet ar enkelt. Jag vet att jag maste gora det for att fa potentiella kunder att inse varfor de
behdver mig som radgivare.

Star du infor ett foretagsforvarv? Ar du mitt uppe i ett? Eller ar du bara nyfiken i storsta
allmanhet? Oavsett vilket hoppas jag att den har boken ska vara till nytta och noje. Du far garna
kontakta mig (uppgifter finns pd www.excore.se) om du har fradgor eller vill diskutera hur just du
far ditt foretag att vdxa utan vaxtvark.
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Identifiera den fulla
potentialen

Viktigaste

utmaningarna ‘ ﬁ Undvik alla fall-
gropar langs vagen

vid ett forvarv

Betala sa lite som
mojligt ur egen kassa
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Vad far kalaset kosta?

Det ar fragan det. | ena vagskalen ligger mdjligheter som "fordubblad omsattning
pa tre ar” eller "femfaldig vinst pa fem ar” Formodligen ocksa tankar i stil med
att forsvara for konkurrenterna, starka produktportfoljen och expandera pa nya
marknader. | andra vagskalen ligger en rad risker — allt fran ovantade utgifter till
svarigheter att fa med sig kunder och medarbetare. Har fdljer ett antal metoder
att satta en peng pa forvarvet.
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Samma pengar
men anda olika

En foretagsledare maste med jamna mellanrum fatta
stora beslut. Att investera i en ny maskinpark for
exempelvis 250 miljoner kronor vallar sallan nagra
vandor. Varfor? Jo, for att féretagaren kan branschen,
kdnner konkurrenterna och vet att bestallningarna snart
trillar in. Det blir till sist matematik.

Men att forvarva ett foretag for 250 miljoner
kronor ar ndgot annat. Har ger man sig in pa okand
mark. Om investeringen gar vagen kanske foretaget
snart ar vart 750 miljoner kronor. Om den inte gor det
kanske forlusten dverstiger de investerade 250 miljo-
nerna. Insatsen ar hogre, men ocksa potentialen.

Ingen kan gora bra affarer hela tiden. Men om du
inte ar villig att chansa far du aldrig tag i de dar rik-
tiga guldkornen. Det viktiga ar att du kontrollerar ditt
risktagande. Att du gor allt som star i din makt for att
minimera risken for misslyckande och maximera maj-
ligheten att forvarvet nar sin fulla potential.

Var sak har sitt varde
Har du sett ndgot av de dar programmen pa tv om
antikviteter? | rutan star en kack varderingsman och
fragar en forvantansfull &gare vad hon eller han "tror
att sakerna &r varda” Agaren svarar pliktskyldigt “ingen
aning” medan dollartecknen lyser i dgonen. Och anda
blir svaret ofta en summa som tvingar agaren att halla
tillbaka leendet. Sjalv sitter man dar i tv-soffan och
undrar hur ndgon kan vara beredd att betala tusentals
kronor for, sdg, ett slitet gammalt slagbord.

Men det ar just det som ar poangen med varde.
For de flesta manniskor ar ett gammalt slagbord inte
vart sarskilt manga kronor. Men har du en gang i tiden
suttit vid ett slagbord i din farmors kék nar du var
liten kanske kanslorna vaxer. Ju fler personer som har
liknande minnen, desto mer trissas vardet upp. Till sist
kanske det dyker upp nadgon vars farfars farbror har
tillverkat slagbordet i fraga och ser det som en slakt-
klenod. D& kan bordet vara vart hur mycket som helst.

P& samma satt ar det med foretag. Det ar vart
olika mycket beroende pé vem som forvarvar det, vad
syftet ar med forvarvet och hur forvarvet finansieras.
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L&t oss forst ga igenom négra varderingsansatser, sa
tar vi finansieringen i nasta kapitel.

Varde cnligt ekonomen

En ekonom gbr en matematisk beddmning av vardet
pa ett foretag. Det kan handla om substansvardet, en
multipel pad nuvarande vinst eller en beddmning av
framtida vinstpotential. Hur man an vander och vrider
pa det handlar det om ett matematiskt véarde péa foreta-
get som ett fristdende foretag. Las mer pa sidan 54.

Du varderar resultatrakningen

Varde enl igl, riskkapitalisten

En riskkapitalist tanker enkelt uttryckt pa en sak:
Avkastning pa investerat kapital. Ett satt att nd god
avkastning ar att kdpa foretag med hoga vinster. Men
aven ekonomerna brukar anvanda vinstmattet i sin
vardering (se foregaende stycke). Det dkar sannolik-
heten att riskkapitalistens bud hamnar for lagt och att

affaren gar om intet.

Ett annat satt att nd hdg avkastning ar att investera
mindre kapital. Det innebar att man maste fa in pengar
fran annat hall. | den senaste hogkonjunkturen fanns
det investerare som ldnade upp till 95 procent av kdpe-
skillingen. De 5 procenten som man sjalv investerade
fick d& en otrolig avkastning. Det fungerade séa lange
foretaget okade sin vinst. Men finanskrisen omkull-
kastade den hér strategin. Manga banker fick ta small-
en fran djarva foretagskop.

| dag letar man i regel efter tillgdngar som kan
frigora likviditet. Det kan finnas pengar i kassan, kund-
fordringar som gér att salja, verksamhetsgrenar som
gar att avknoppa, fastigheter som gar att sélja med
ldnga hyresavtal, en maskinpark som gér att salja och
sedan leasa tillbaka. Plotsligt har man fatt tillbaka en
stor del av sin investering och den resterande delen far
darmed en rejal avkastning. Det gor att man kan lagga
ett hdogre bud pa foretaget an enligt skolboken. Las
mer pa sidan 24.

Du varderar balansrakningen

DEL I. MOJLIGHETEN
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Vardet enligt marknadschefen

Anta att du &r marknadschef pa ett foretag som ar
underleverantor till fordonsindustrin. Hittills har foreta-
get nastan uteslutande sélt till svenska fordonsforetag.
Din uppgift ar att 6ka férsaljningen genom att aven
bdrja bearbeta de tyska fordonstillverkarna.

Men det ar lattare sagt an gjort. Du maste borja
bygga upp en relation till ett antal potentiella tyska
kunder. Du méste kunna hantera de kulturskillnader
som finns mellan Sverige och Tyskland. Du maste dver
tyga tyskarna om att “Made in Sweden” ar minst lika
bra som "Made in Germany” Och du maste visa att
dina produkter ger mer for pengarna an motsvarande
produkter fran lander i forna dstblocket. Det vill séga
de lander som tyska fordonstillverkare brukar vanda sig
till nér det ska skaras kostnader.

| ett sadant lage kan det vara smart att forvarva ett
tyskt eller 6steuropeiskt bolag for att kunna uppfylla
ditt foretags mal. Det primara varde som investeringen
skapar ar alltsa inte 6kad vinst, utan atkomsten till de
tyska kunderna.

Du varderar mojligheten att komma at en ny
marknad

Vardet enligt produktchefen

Ett foretag som under lang tid har agerat pa en viss
marknad, inom en viss nisch, har i regel svart att

pa kort sikt skapa nya stora varden. Man kan séllan
springa s& mycket snabbare med samma produkter till
samma kunder. Och att utveckla nya produkter tar tid
och kraver formodligen att man anstaller personer med
nya kompetenser.

Ett foretagskdp ger mojligheten att komma at nya
produktsortiment och nya varumarken. Det kan i sin tur
ge upphov till “cross selling’; det vill sdga man saljer
det forvarvade foretagets produkter till sina befintliga
kunder. Man koper alltsa inte bara en omsattning och
en vinst, utan aven en tillvaxt.

Du varderar potentialen av de nya produkterna

Vardet en Iigt inkopsc hefen

Synergier inom inkop ar i regel de lattaste att realisera
("det dar ar nagot vi kan kontrollera”). Storre volymer
ger storre forhandlingsutrymme. Tillgang till fler leve-
rantorer ger mojlighet att omdirigera inkdpen och
pressa priserna. Logistiksamordning ger lagre tran-
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sportkostnader, snabbare leveranser och mindre lager.
Du har sakert hort de har argumenten och liknande
varianter otaliga ganger. Och ofta ar det just séddana
har argument som ar de framsta for att motivera ett
forvarv.

Du varderar en lagre kostnad for att anskaffa och
hantera varor

Vardet enligt
affarsutvecklaren

Varje framgangsrikt foretag har ett eller ett par omra-
den som det beharskar battre an konkurrenterna. Sa
lange marknaden vaxer for den sortens produkter eller
tjanster man levererar ar det inga problem. Men om
marknaden ar eller borjar bli méattad ar det dags att se
over vad annat man kan erbjuda sina kunder for att
kunna fortsatta att vaxa.

Att utveckla nadgot nytt kréaver ny kunskap. Men
kunskap i sig ar inte nog. Det géller att kopa pa sig ratt
sorts kunskap, som kompletterar den som redan finns

pa foretaget. Forst da gar det att utveckla nya verksam-

heter som kdnns som en naturlig férldngning av den

befintliga. Lite férenklat: Aven om skomakaren ska bli
vid sin last, lar de flesta kunder acceptera att han eller
hon inforskaffar kunskap for att dven kunna tillverka
skosnéren.

Ett foretag med en viss kompetens som, till-
sammans med det egna foretagets kompetens, kan
bidra till nya framgangsrika produkter ar séledes vart
mer for en affarsutvecklare an for snittkoparen.

Du varderar kompetenserna

Vardet enligt idioten

"Det ar nog bast vi koper foretaget, sa att inte var
varsta konkurrent gor det.” Visst, du som laser det
har inser att det &r ett utmarkt satt att forstéra pengar
pa. Anda ar det alltfor ofta ett avgdrande argument i
foretagsaffarer.

Du varderar utan att ha en aning

DEL I. MOJLIGHETEN
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Kan nan kan Canon

Sa lyder en gammal reklamslogan fér Canon. Men den galler dven for féretagets formaga att
utveckla sin affar.

For ménga ar sedan fokuserade Canon pa tva slags produkter: Optiska instrument och
kameror. P& den tiden var en kamera en ganska dyr produkt. Canon spadde en dkad forsaljning av
kameror, men beddmde att priset skulle falla lika mycket. Det gjorde att foretaget inte kunde se
en sarskilt stor tillvaxt pad kameramarknaden.

Hur skulle da Canon béra sig at for att vaxa? Jo, de gick in i ett nytt omrade. Men inte i vilket
omrade som helst. Har gjorde Canon ndgot som manga missar. De ifrdgasatte vad de egentligen
var duktiga pd. Slutsatsen var att de hade sin spjutspetskompetens inom finmekanik och optik.

Nésta fraga var foljaktligen: Inom vilka omraden ar kompetenser kring finmekanik och optik
viktiga? Canon satte pa radarn och upptackte att Xerox patent pa kopiatorer holl pa att ga ut. Vad
kravs for att utveckla en kopiator? Finmekanik, optik och elektronik. De hade alltsa tva byggstenar
och behovde en tredje. Sa Canon kopte ett litet elektronikforetag och fick alla pusselbitar pa plats
for att bdrja utveckla en ny kopiator.

Nu gjorde Canon nasta genidrag. | stallet for att konkurrera med Xerox kopiator som fyllde
ett rum och kostade en miljon dollar, tog de fram en liten kopiator som kunde sta pa ett bord
och kostade hdgst 1 000 dollar. Kopiatorn saldes via fotobutiker, en forsaljningskanal som Canon
redan agerade inom.

Succén var omedelbar. Tur och timing? Inte alls. Canon fortsatte pa den inslagna vagen.
Datormarknaden vaxte och Canon funderade pa att borja tillverka laserskrivare. For det kravs
finmekanik, optik, elektronik och datakompetens. Tre av fyra kompetenser fanns saledes pa plats
och ett litet férvarv senare gick startskottet for att Canon skulle bli storst pa laserskrivare. Sedan
blev det blackstraleskrivare, dataskarmar, digitalkameror, och sa vidare. | dag har Canon ett bors-
varde pa over 500 miljarder kronor. Inte illa fér en kameratillverkare som for inte sa lange sedan
omsatte lika mycket som Hasselblad.










22

VALJI BATT PENGAR FOR
DITT FORVARV

Ar det skillnad pa pengar och pengar? | allra hdgsta grad. En del sitter du pa sjalv.
Andra kan du lana. Nagra finns bundna i foretaget du vill kdpa. Genom att valja
ratt pengar kan du vinna en budgivning och anda vara den som behover plocka

upp minst pengar ur den egna planboken. Som du ska se ar det ofta forbluffande
billigt att forvarva ett bolag.
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Vad ar det du koper?

Du kan antingen gora ett inkréamsforvary, det vill séga
kopa alla tillgdngar i bolaget du forvarvar. Det innebar
att du betalar for till exempel maskiner, inventarier,
kunder och patent. Verksamheten fortsatter som van-
ligt, fast du stér som ny agare. Eller sa képer du hela
bolaget genom att forvarva samtliga aktier.

Aktiekop ar det vanligaste. Med aktierna foljer
rattigheter och skyldigheter som avser hela verksam-
heten. Viktigt att tdnka péd att du da kan f& med dig
saker och ting pa kdpet som du inte ar sa intresserad
av. Det ar som att g och kdpa en soffgrupp och bli
patvingad ett moblemang for ett helt vardagsrum (in-
klusive notan for det).

Mer om inkrémsforvarv péa sidan 100

Vilket ar det ratta vardet?

Det enda patagliga vardet du koper i ett foretag ar
substansvardet. Lite forenklat far du fram substansen
genom att utga fran eget kapital och lagga till periodi-
seringsfonderna minus aktuell foretagsskatt samt inne-
varande ars vinst efter skatt. Det ger dig justerat eget
kapital. Om det finns ett Gvervarde i tillgdngar som inte
ar bokfort, till exempel en fastighet eller maskin, kan
du aven lagga till det.

Den del av kdpeskillingen for aktierna som dver
stiger substansvardet betraktas som goodwill. Med
andra ord, foretaget antas visa en hogre vinst an
féorvantad avkastning pa substansvardet. Och det ar nu
man gar fran nagot konkret till en gissningslek. For hur
sakra ar de framtida vinsterna, egentligen?

Hittar du cash blir du king

Det ar viktigt att du analyserar féretagets likviditet.
Maénga féretag har faktiskt en storre kassa an det egna
kapitalet. Det finns ocksé forvarv dar foretagets kassa

har Gverstigit priset pa aktierna. Sa var det till exempel
vid Trustoraffaren. Ett antal herrar kdpte Trustor, betal-
ade med foretagets egna pengar, delade ut resten av
pengarna och lat sedan fordringsagarna ta smallen nar
bolaget brakade samman.

| dag ar den har sortens affarer olagliga, men det
finns fullt lagliga varianter att utvardera. Nu foresprakar
jag inte foretagsplundring, utan att nyttja de likvida
tillgdngar som finns i det forvarvade bolaget for att
finansiera delar av forvarvet.

Mer om Trustorreglerna pa sidan 90

Om planboken ar tom

Ett foretag med obefintlig kassa men stort eget kapital
binder de likvida medlen ndgonstans. Vanligen handlar
det om att pengarna ar bundna i kundfordringar eller
investeringar. Vid forsta anblicken verkar det som om
kapitalet ar Iast. Men pengarna gar ofta att frigdra och
anvanda for att betala av kopeskillingen for aktierna.
Lat oss titta ndarmare pa ett par omraden.

Salj forst och hyr sen

Ett foretag som har agt sina lokaler i manga ar har i
regel ett stort osynligt varde. Sag att du vill forvarva
ett foretag som i 20 érs tid har skrivit ned vardet pa sin
fastighet. Under arens lopp har dgarna renoverat med
jamna mellanrum och tagit det som kostnader och inte
investeringar. Gradvis har ockséa vardet pa marken och
fastigheten okat. Hur gor du for att fa loss alla innebo-
ende pengar?

Svaret ar enkelt: Du lagger fastigheten i ett eget
bolag, skriver ett tiodrigt hyresavtal med dig sjalv
och saljer sedan fastigheten. Det gar att fa upp till tio
ganger hyresnettot fran en fastighetsinvesterare. Sjalv
har du kanske betalat fem ganger vinsten i foretaget
for aktierna. Skillnaden blir ren vinst. Effekten blir kon-
tanter pa kontot och hogre eget kapital. Det okar ditt
utrymme att dela ut pengar och beta av kopeskillingen.
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Bli inte Ebberods bank

Fordonstillverkare ar bland de vérsta kunderna som
finns. Inte nog med att de pressar sina underleveran-
torer till dess att vinsten nastan ar utraderad. De be-
talar ocksé forst 90 eller 120 dagar efter att de har fatt
sin leverans. Under tiden far underleverantoren ligga
ute med pengarna. Upplagget for tankarna till Ebbe-
rods bank, som ldnade ut pengar till lagre ranta an vad
kunder som satte in pengar fick i ranta.

Numera finns det ett enkelt satt att frigdra det
kapital som ligger bundet i kundfordringarna. Sélj fak-
turorna! Du kanske far betala en procent per manad,
men det kan andéa vara vart det for att frigora kapitalet.
Om du till exempel férvantar dig 20 procents avkast-
ning och betalar 12 procent till ett factoringbolag pa
ett ar, sa blir differensen vinst for dig. Pengarna kan du
anvanda for att betala av kopeskillingen.

Kan maskinerna trycka
pengar?

Ja, kanske inte bokstavligt talat. Men i investerings-
tunga verksamheter ar ofta avskrivningstakten pa
maskiner snabbare an den faktiska livslangden. Det
paverkar det egna kapitalet negativt. Samtidigt skapas
ett dolt varde i balansrakningen.

Undersdk om det gar att sdlja de begagnade
maskinerna pa éppna marknaden till ett hdgre pris an
det bokforda. | sa fall ligger vagen 6ppen for ett "sale
and lease back”-forfarande. Sélj hela maskinparken till
ett leasingforetag, och leasa sedan maskinerna under
exempelvis en femarsperiod. Pa s vis frigdr du kapital
for att betala tillbaka pa aktiekdpet.

Glom inte det bortglomda

Det hander ofta att det dyker upp andra tillgangar i
balansrakningen som kan realiseras utan att paverka
verksamheten. Till exempel ett hus i Thailand, trav-

hastar, aktier i noterade foretag, antika bilar och sa
vidare. Vissa tillgangar ar korrekt upptagna till sitt rikt-
iga varde och ger ett likviditetséverskott vid en forsalj-
ning. Men det vanliga ar att tillgangarna ar undervar
derade. Séljer du sddana tillgdngar skapar du bade en
vinst, med ett eget hogre kapital som resultat, och en
fin summa pengar som minskar behovet av att an-
vanda egna pengar for forvarvet.

Ar bankens pengar dyra?

| regel inte alls. | de flesta fall debiterar banken en
ranta langt under den férvantade avkastningen pa
investerat kapital. | teorin ska man déarfor lana sa
mycket som det bara gar. | verkligheten for du en dia-
log med banken om en lamplig skuldséattningsgrad for
foretaget. Det later negativt, men ar i sjélva verket ett
verktyg for att 6ka avkastningen péa dina pengar. Man
behdver inte kontor pa Stureplan for att tanka i termer
av havstang.

Nar man utvarderar skuldsattningsgraden brukar
man titta pa de skulder och checkkrediter som finns,
eller kommer att finnas, i det kopta bolaget. Det ar
ocksé vanligt att banken vill ldgga upp en forvarvslikvid
i det bolag som koper aktierna. Kom ihag att banken
gor allt for att undvika risk. | regel vill de ha sakerheter
for sa stor del som mojligt. Det kan efter transaktionen
vara tillgangar i det kdpta bolaget, i ditt egna bolag eller
i bada. Korsvisa borgensataganden ar ocksa ett satt for
banken att kanna sig tryggare.
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EExempel pa finansiering av ett skuldfritt bolag

Egen investering
C

En stor a
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Renodla verksamheten

For saljnlno av kundfordri ingar

Sale and [ease back” av ma@kiner
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Man ga backar sma

Hall tillbaka smaldnningen i dig. Inget ont i den smaldndska filosofin att spara forst och képa sedan.
Men den ér inte sarskilt gadngbar ndr man ska finansiera ett foretag. Ga igenom tillgdngarna i bolaget och
for en bra dialog med banken, sa kan du ldagga bade en hégre képeskilling och en lagre egen insats.
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DAGS ATT KNAPPA IN
NYTT FARDMAL

Manga foretag drivs som de alltid har gjort. Samma produkt séljs till samma
kunder pa samma marknader. Visst, en och annan skruv har andrats och en del
kunder har lamnat medan andra har tillkommit. Men i regel skots verksamheten
som den alltid har gjort. S en dag hander det nagot. En ny VD eller agare till-
trader. En person med hoga ambitioner, som tanker i nya banor och vill driva fore-
taget framat. Fragan ar: Vad tanker du gora?
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The Jack Welch way

Néar John Francis “Jack” Welch tilltrédde som VD for
General Electric (GE) 1981 var det ett stort konglo-
merat, verksamt i flera mogna branscher och med skral
|dnsamhet. Tillvaxt, atminstone i reala termer, var néa-
got man inte hade sett pa lange. GE var helt enkelt ett
trakigt foretag pa borsen. Men sa plotsligt fanns det
nagon som ville ndgot. Néar Jack var klar med sin resa
hade han skapat varldens hdgst varderade foretag.

Skala ner ull karnan

Ju mer splittrad verksamhet, desto svarare att fokusera
och jobba maélinriktat. Borja darfor med att identifiera
karnverksamheten. Men vilken verksamhet ar det?
Den storsta? Kanske. Den ursprungliga? Troligen inte.
Den mest lonsamma? Formodligen.

Det finns ett bra satt att identifiera en karnverk-
samhet: Tank efter vad i verksamheten som bygger pa
karnkompetens. Det ska vara en kompetens som ar
unik eller i vart fall starkare an hos nagon annan. Som
gar pa djupet och som flera personer inom verksam-
heten besitter. Som ar kritisk for foretagets affarsidé.
Och som inte hotas av ett teknikskifte inom en snar
framtid.

Nar du har definierat foretagets karnverksamhet,

eller kdarnverksamheter, gor dig av med allt annat. Salj,
lagg ned eller skar kostnader som bara den. Kvar finns
dé en verksamhet som du kan bygga vidare pa.

Vad hander om du inte hittar ndgon karnverksam-
het? Salj foretaget till ndgon som inte har gjort sin
hemlaxa och investera pengarna i en annan verksam-
het.

S .
Gor samma fast battre

Tank dig att du skulle betygsatta alla disciplinerna i

ditt féretag. Du far satta ett betyg vardera pa produkt-
utveckling, inkdp, produktion, logistik, marknadsféring,
forsaljning och sa vidare. Blir det en rat linje som resul-
tat? Knappast. Varje foretag ar bra pa olika saker. Ofta
som ett resultat av vad tidigare och nuvarande ledning
har velat fokusera pa. "Vi ar bast i branschen inom
produktion och har kortat ledtiderna med ytterligare tre
procent. Och nasta ar ska vi bli annu battre ..."

Men det handlar inte bara om att trimma det man
ar bast pa, utan mera om att lyfta bottnarna. Ett foretag
ar som en kedja — det ar den svagaste lanken som
definierar héllfastheten. Med enkla medel kan du lyfta
bottnarna till att nd &tminstone ett genomsnitt. Det ger
i regel en snabb forbattring av [ldbnsamheten. Foretaget
kanske inte vaxer sd mycket, men tappar heller inte sa
manga affarer.
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Ly ft bottnarna

Det ger béttre resultat an att trimma det bolaget redan &r bra pa.
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Produkt- Inkop Produktion Logistik Marknadsforing Forsaljning Kundtjanst Eftermarknad
utveckling
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Gor samma fast nytt

Mobelhandeln hade sett likadan ut under lang tid,

men sa kom lkea och bdrjade tillverka, forpacka och
salja mobler pa ett nytt satt. Passagerarflyg hade fun-
nits anda sedan Charles Lindbergs tid, men Ryanair
utvecklade tanken om lagprisflyget. GE hade lange salt
kraftanlaggningar, men med GE Capital kunde man
plotsligt leverera en funktion.

Nastan alla branscher gar att utveckla. Det kan
handla om ett nytt lagpriskoncept. Eller att leverera en
funktion i stéllet for en produkt. Eller att sélja tjanster
och pa kopet fa leverera sina relaterade produkter.
Eller att ta dver en del av kundens vardekedja, sa kallad
insourcing.

Glom inte bort positioneringen. Om ditt foretag ar
den fjarde storsta leverantéren inom en bransch, se da
till att anta tatpositionen inom det nya omradet. Det
foretag som ar herre pa tappan brukar vara det som
bade vaxer snabbast och tjanar mest pengar. Inte sa
dumt, eller hur?

Y e o
Gor nagot nytt
Exemplet om Canon péa sidan 19 visar vad det handlar
om. Canon definierade sin kdrnkompetens och fun-
derade igenom inom vilka andra verksamheter deras
kompetens var kritisk for att lyckas. Genom att for-
varva kompletterande kompetenser lyckades de bryta
ny mark och utveckla Canon som féretag. Tank alltid
Canon om du ska ténka nytt.

Mark val: Poangen ar inte att skapa ett konglo-
merat. Det finns en bilfabrik pa Hisingen som for
manga ar sedan kopte en silltillverkare. Skéalet var att
de ville jamna ut konjunktursvangningar. Men det ar en
portfoljstrategi, inte en foretagsstrategi.

Utoka din kaka med ratt maka

Ett forvarv i sig l6ser inte alla problem. Dessutom till-
kommer ofta nya. Men samtidigt ar ett forvarv ofta ett
utmarkt satt att paskynda foretagets utveckling.

Om marknaden ar begransad, kop ett bolag som finns
pa fler marknader. Om ni ar déliga pa inkdp, kdp en
konkurrent som ar bra pa det. Om produktionsappa-
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raten ar for liten, kop ett foretag som kan bidra med
mer kapacitet. Om ni vill addera tjansteinnehall till era
produkter, kop ett foretag som ar "best in show"” i stél-
let for att utveckla tjanster sjalva.

Genom att forvarva ett bolag kan du fa ditt foretag
att vdxa snabbare, na en hogre lonsamhet och ta nasta
steg i utvecklingen redan inom ett ar.

Forst strategi, sedan forvarv

Det hander gang pa gang efter ett foretagsforvarv att
styrelsen pa nastkommande maote borjar klura Gver
strategin for den nya familjemedlemmen. Helt fel. Kép
aldrig ett foretag om du inte redan har strategin klar.
Forvarvet ska endast vara en komponent i din lang-
siktiga utveckling av ditt foretag.

Onskelista for kopsugna
Nar foretagets strategi ar klar ar det enkelt

att utforma en forvarvsprofil. Den kan till
exempel innehalla:

Typ av produkter/tjianster
Storlek (ett omsattningsspann)
Specifika kompetenser
Geografisk marknad

Typ av kundsegment
Produktionsteknik
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VILKET FORETAG
PASSAR DIG BAST?

Det tar en stund att komma fram till. Processen att forvarva ett foretag gar att
likna vid ett bilkép. Kanske ar det en annons fran BMW som lockar till provkor
ning och du ar nastan saker pa att du kommer att sla till. Men for sakerhets skull
testar du aven Audi, Mercedes-Benz och Volvo. Nu blir det knepigt. Nagon bil ar
snyggast, nagon har bast kéregenskaper, nagon drar minst bransle och sa vidare.
Vid varje testkorning far du nya upplevelser och insikter. P4 samma satt ar det
med foretagsférvarv. Du maéste traffa ett antal bolag innan du vet vilket som

passar bast.
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Forvarvsprocessen

De tva forsta stegen ar redan avklarade i avsnittet om Strategin. Du vet bade behov och 6nskemal.
Nu ar det dags att starta processen for att hitta ett foretag darute som matchar — och som dgarna ar
beredda att slappa for en rimlig peng.

Strategi Profil Search Kontakt Véardering
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HUR DU JAGAR RATT
PA GULDKORNEN

Om du vill kopa din varsta konkurrent, ja, da ar det sjalvfallet ett foretag som ar
latt att identifiera. Men sag att du ska kdpa ett foretag i Kina eller Indien, hur ska
du da ga till vaga? Det handlar sallan om att hitta ett mojligt foretag, utan om att
hitta s& manga foretag som majligt som passar in pa din profil. Annorlunda ut-
tryckt: Ju mer material du lagger i vaskfatet, desto storre sannolikhet att du hittar
nagra guldkorn.

Indikativt sliisy Utvérdering Avtal och

. Integration
closing

Strategi ) Vardering Bad forklaring och Due

(LOI) " diligence
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Borta bra men hemma latt

Det ar enkelt att identifiera svenska foretag. Du vet
formodligen redan vilka foretag det géller. Om inte sa
finns det databaser dar du kan soka pa branschkoder
for att fa fram samtliga féretag inom en viss bransch.
Det gér ocksa att filtrera pa till exempel omsattning,
vinstmarginal och skuldsattningsgrad.

Resultatet ar en bruttolista med féretag att kon-
takta. Det ar dessutom enkelt att fa fram vem som éar
styrelseordforande (i regel dgarrepresentant). Alter-
nativt ringer du till samtliga foretag och fragar vem
agaren ar. Numera finns det ocksa tjanster pa Internet
som ger bolagsinformation, till exempel Affarsdata
(www.ad.se).

Kopa produkt men inte
foretag?

Da blir det genast svarare. | internationella databaser
kan du soka pa saval produkter som tjanster. Du kan
aven ange vilka marknader och vilken storlek pa fore-
tag du ar intresserad av. Storlek anges antingen som
omsattning eller antal anstallda.

Men databaserna ger sallan en komplett bild.
Darfor bor du komplettera med att gé pa internationella
branschmassor och kontakta branschorganisationer
i de mest intressanta landerna. Att intervjua kunder
och fraga dem vilka leverantérer de kanner till brukar
ocksa vara effektivt. Da far du aven ytterligare vardefull
information i form av vilken leverantér som kunderna
rankar hogst.

Om du vill kopa kompetens
Nu borjar det bli riktigt svart. Det finns ingen databas

i varlden som kartlagger kompetenser. Konsten ar att
analysera vilken slags féretag som majligtvis har de
kunskaper du efterfragar. Ar det ett konsultféretag?
Ar det ett finansforetag? Ar det ett produktforetag? Ar
det ett litet start-up-bolag eller ett stort och etablerat
foretag?

Analysen ar inte latt att gora, men indikerar var du
ska borja leta. Rdkna med att det kommer att ta tid att
hitta ett team — nagonstans i varlden — som har just
den kompetens du soker. Det ar som att leta efter en
nal i en hostack. Utan metalldetektor.

Handel a la Ullared

Att kopa foretag billigt, stuva om balansrakningen och
salja det vidare kan vara extremt Ionsamt. Om man
ar duktig pa det. Har ar produkt, tjanst och geografisk
marknad mindre viktigt. Det handlar bara om att kdpa
billigt och salja dyrare. Jamfor till exempel med nar
nagon kdper ett bilvrak och saljer delarna som reserv-
delar — for tre ganger mer pengar an vad bilen kostade.

Men var hittar du dina "bilvrak”? Det finns ju inte
direkt en begagnatbors for foretag. Ett enkelt férsta
steg ar att du anmaler dig hos en rad foretagsmaklare.
Dar kan du lagga skambud pa foretagen som séljs. Om
du har tur blir det napp.

Ett andra steg ar att ga bredare. Sok efter foretag
- garna sadana som har gatt knackigt i nagra ar - dar
dgaren borjar narma sig pensionsaldern. Prioritera fore-
tag som har haft samma dgare i minst 20 &r. Analysera
balansrakningen och leta efter dolda varden. Kontakta
maéanga. Det ar ett idogt arbete. Du far manga "nej
tack” Men om bara ett eller ett fatal foretag fastnar
for ditt bud séa finansierar det hela processen och mer
dartill.
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LLamplig utrustning for god jaktlycka
Ju fler du kontaktar och ju bredare du géar ut och sdker,
desto mer troligt att du ror i land en god affar.
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DET AR ALDRIG FEL
ATT FLIRTA LITE

Singellivet ar knepigt. Nar ar det egentligen ratt lage att ga fram och borja snacka
med nagon? Tvekar du for lange ar chansen snart forbi. Nagon annan hinner fére
och lagger beslag pa personen som skulle kunna ha varit ditt livs karlek. Inget
ont i att sluta kvallen med en kebabrulle, men férhoppningarna var ju stallda langt
hogre an sa. Detsamma galler inom foretagsférvarv. Du maste hélla dig framme,
annars gor nagon annan det.

Avsikts- Utvardering
forklaring och Due Avtal och Integration
(Lo " diligence closing

Indikativt
bud

Strategi ) Vardering
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Frﬁga brudens far forst

Listan Over potentiella forvarvskandidater ar klar. Nasta
steg ar att undersdka om de ar intresserade av att gora
affar. Om du kénner huvudagaren éar det inte sa svart
att klura ut vem du ska kontakta. Men om du inte vet
vem agaren ar, hur gor du da?

VD vet forstds vem som ager foretaget. Men det
ar ofta fel person att fraga. Om VD inte &r densamma
som agaren, vill han eller hon séllan bli uppkopt. Skéalet
ar enkelt: VD brukar vara den férsta personen som blir
uppsagd vid ett forvary, a&tminstone i industriella sam-
manhang. Det kan vara ett béattre val att frdga styrel-
sens ordforande, men det ar langt ifran sakert.

Det basta ar om du ringer vaxeln péa foretaget
och fragar vem eller vilka som ager majoriteten av
bolaget. Sedan kan du kontakta dem direkt. For hur
du an vander och vrider pa det, sa ar det dgarnas vilja
och momentana humor som avgodr om det blir ndgon
fortsattning pa din invit om att gora affar.

Bara fraga pa
En agare till ett foretag kan ena dagen bestamma sig
for att salja foretaget, for att ndsta dag besluta om

att utveckla det vidare. Agaren kanske byter asikt tio
ganger under loppet av ett ar. Men far du bara igang en
dialog om foérvarv minskar sannolikheten att dgaren ska
avbryta processen for en tillfallig nyck.

Nar ar en lamplig tidpunkt att frdga dgaren? Det ar
langt ifrdn en exakt vetenskap. Men strax efter som-
mar- eller juluppehall brukar vara goda tidpunkter. Fast
vanta inte till dess. Stall fragan direkt. Och om du far
nej, frdga igen ett par manader senare. Du vet hur det
ar: Blyga pojkar far aldrig kyssa vackra flickor.

o e .
Ragga pa ratt satt

"Jag vill kdpa ditt foretag” ar ungefar lika kansligt som
att sdga “ska vi spendera natten tillsammans?” Det
fungerar i ett fall av tio, men svider ganska mycket i
kinden.

For att 0ka sannolikheten for affar bor du prata i
termer om samgaende, snarare an évertagande. Ta
upp hur bra bolagen passar ihop, snarare an att det
ar ett steg i ditt foretags utveckling. Foresla att ni ska
traffas forutsattningslost och diskutera en struktur
affar, snarare an att foresla en férhandling. Kort sagt:
Tank dig in i saljarens situation innan du formulerar din
raggningsreplik.
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VAD KOSTAR EN KO
I DAGENS LAGE?

Tank dig att du alskar farsk mjolk och drommer om att dga din egen mjdlkko. Du
fragar dig sjalv: Vad kostar en ko? Svaret blir: Det beror pa. Hur manga liter mjolk
producerar den per dygn? Hur gammal ar kon? Hur manga ar ar det kvar tills den
sinar? Har det nyligen varit en epidemi som skapat brist pa kor? Ar du barndoms-
kompis med bonden? Manga faktorer spelar in. Men tva fragor ar sarskilt viktiga:
Vad ar det vart for dig att fa farsk mjolk? Och vad ar det lagsta priset som en
bonde kan tanka sig att salja en ko for?

S Avsikts- Utvérdering
Strategi Vardering I"d;k‘::"'t forklaring ) och Due Avltal_och Integration
. (LoI) diligence closing
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Ingen sanning ar sanning

"1 var bransch brukar bolagsvardet vara fem ganger
resultatet” "l var bransch brukar priset vara tre ars-
vinster plus eget kapital.” "I var bransch brukar priset
vara 700 000 per konsult.”

Det finns en mangd "sanningar” om vad som éar
ett marknadsmassigt pris pa ett bolag. Men ingen av
dem ar sanning. | slutandan handlar det enbart om en
kohandel. Saljaren vill bevisa att foretaget ar vart mer
medan koparen gor allt for att motivera ett lagre pris.

Ta hjalp av vad andra bolag i samma bransch har
salts for. Utnyttja de gamla sanningarna for att sdnka
priset. Ha argumenten klara varfor saljarens argument
inte ar relevanta. Var aldrig orolig for att tacka nej och
gé ifran forhandlingsbordet. Forvanansvart ofta ater
kommer saljaren och ar beredd att sanka sitt “slut-
giltiga bud”

Ire vagar ull Véirdering

Ett forsta satt att ringa in priset péa ett foretag ar att
gobra tre typer av varderingar:

1. Matematisk vardering
2. Finansiell vardering
3. Egen vardering

Vi ska strax ga in pa den matematiska varde-
ringen. En sadan vardering utgér fran foretaget som
"stand alone’ det vill sdga utan att hansyn ar tagen till
synergier. Men forst nagra ord om finansiell vardering
och egen vardering.

Finansiell Véirdering

En finansiell vardering utgéar fran balansrakningen.
Utifran den analyserar du hur mycket likviditet som géar
att fa ut direkt efter ett kop. Det kan handla om att sélja
fastigheter eller kundfordringar, sélja och leasa tillbaka
maskinparken samt utnyttjande av den befintliga kas-
san. Lagg dartill en sund belaning i bolaget som ytter
ligare tillskott. Toppa slutligen med de egna pengarna
du investerar. Hur stor blir d& din avkastning?

| regel analyserar man dven kassaflodet fran bolaget,
och inte bara resultatet. Lds mer om det i kapitel 1
Finansiering, pa sidan 21.



Egen vardering

Den egna varderingen ar ett satt att bedéma vad fore-
taget ar vart for dig. Synergier inom inkdp, logistik och
produktion kan till exempel skapa mervéarde i form av
hogre vinst. Kompletterande produkter kanske dppnar
for cross-selling. Tillgang till en vaxande marknad kan
Oka trycket i din egen forsaljning. Fler kdrnkompeten-
ser ombord skulle kunna vara nyckeln till en helt ny
verksamhet.

Genom att analysera liknande faktorer kan du
rakna fram en dkad forsaljning och dkade vinster. | det
kdpta bolaget eller i ditt egna bolag. Nyttja den mate-
matiska varderingen baserat pa de nya prognoserna.

Men glém inte att ett forvarv kostar. Dels har du
en transaktionskostnad och en integrationskostnad.
Dels ar det vanligt att saval det forvarvande foretaget
som det kopta foretaget temporart gar ner i aktivitet
efter ett forvarv, eftersom forvarvet tar kraft och fokus
fran den normala verksamheten.

Vad som gor den egna varderingen annu svarare
ar risk. Vad ar risken for att forvarvet inte blir som du
har trott? Vad ar risken for att kostnaderna skenar? Vad

ar risken for att nyckelpersoner lamnar? Risk kostar
pengar och ar kanske det svaraste att beddma. Tank
igenom riskfaktorerna tidigt och planera for hur du ska
hantera riskerna. Det kan vara guld vért i det langa lop-
pet.

Matematisk vardering

Matematisk vardering later som nagot valdigt exakt. |
sjalva verket ligger det en rad antaganden bakom som,
med smarre forandringar, kan fordubbla varderingen
eller krympa den till en brakdel. Ar det da I6nldst att
gbra en sadan vardering? Nej, inte alls. Det ar det
bésta sattet att fa fram ett varde péa foretaget som det
ser ut nu. Med lite dvning gdér man ganska snabbt bra
antaganden som ger hyggligt korrekta varden. Och
aven om den siffra som ftrillar ut inte ar relevant som
pris for aktierna, kan varderingen anda ligga till grund
for att motivera det pris man siktar pa.
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En berattelse om karlek och varde

En belgisk professor dgnade sig at hjalparbete i Senegal. Dar traffade han en afrikansk kvinna
som han blev kér i. Efter konstens alla regler fragade han brudens far om den vackra kvinnans
hand.

Nar brollopet borjade ndrma sig tog fadern kontakt med friaren och sa: “Har i Senegal ar det
kutym med ett hemgifte. Jag och min fru har diskuterat och du far tva val. Antingen koper du oss
en halv ko eller 20 kycklingar.”

Den belgiske mannen blev forstas chockad dver utspelet. Han var inte van vid forfarandet
att satta ett pris pa sin blivande brud. Samtidigt var han kar upp 6ver éronen och hade gladeligen
betalat det tiodubbla. Sa hur slutade historien?

Mannen gav fadern en halv ko och sedan gifte han sig med dottern. Darefter byggde han ett
nytt hus som fadern, modern och hela slakten kunde flytta in i. Sa kan det ga nar man ska satta
ett pris pa nagot som ar ovarderligt.
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En djupdykning i
verktygsladan

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 foretagsvarde. Erfarenhet spelar ocksa en stor
roll. Den som har vérderat ett antal féretag och genom-
fort ett antal affarer har ofta en god fingertoppskansla
for vad som ér ett rimligt pris for ett foretag.

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).

Varde = P/E x “Vinst efter skatt”

Varderingen beror pa vilken multipel man anvander. |

onoterade foretag brukar multipeln ligga mellan 5 och
10 beroende pa 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.

Vardering baserad pa
omsattning

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

Varde = P/S x “Omsattning”

Varderingsmodellen anvands ofta for foretag som

inte visar vinst for tillfallet, men som har stor framtida
vinstpotential. Vanligen hamnar P/S-talet for onoterade
bolag mellan 0,3 och 1,2. Spannet beror pa samma fak-
torer som P/E-talet men med tillagget att man méste
tdnka pé att olika bolag och branscher har olika méjlig-
heter att skapa vinst.

Vardering av lagsta niva

Substansvérdering ar en berakning av lagsta nivan for
vad ett foretag ar vart. Vardet berdknas genom att man
till eget kapital lagger vinst efter skatt innevarande ar,
periodiseringsfonder med avdrag for skatt samt upp-
eller nedvarderingar av tillgdngar som inte star upp-
satta till marknadsvarde i balansrakningen.
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Vardering av kassaflode

Finansiella aktdrer som varderar foretag anser ibland
att det ar mer relevant att vardera kassaflodet an resul-
tatet fore skatt. Sarskilt om foretaget har investerat i
ny utrustning, med stora avskrivningar som resultat,
men inte avser att fortsatta i samma takt.

Varde = Z x (Rorelseresultat + Av-

skrivning) +/- Balansjusteringar

Z ar branschens eller foretagets attraktivitetsfaktor och
varierar oftast mellan 5 och 7. Rorelseresultatet ar lika
med vinst fore finansiella poster. Balansjusteringar ar
kassa minus rantebarande skulder och periodiserade,
obetalda, skatter.

Vardering av framtiden

Den teoretiskt mest korrekta varderingsmodellen kall-
las diskonterat kassafléde. Modellen gar ut pa att man
raknar ut kassaflodet fran verksamheten for respektive
ar och diskonterar till ett nuvéarde.

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

andring i arbetande kapital

Diskonteringsrantan (WACC) viktas mot andel externa
rantebarande skulder och eget kapital, det vill séga
mot hur verksamheten finansieras. Vidare korrigerar
man rantan med den riskfria rantan samt volatilitet i
branschen.

Mer om volatilitet pa sidan 117
Mer om diskonteringsranta pa sidan 115

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 procent lagre an
aktier i noterade bolag. Skélet &r 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
salja. Darfor brukar onoterade bolag varderas med séa
kallad likviditetsrabatt.

Mer om likviditetsrabatt pa sidan 116
Mer om EBITDA pé sidan 115
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FORSTA BUDET STYR DET SISTA

Jesus lar ha sagt: “"Den som ar utan synd kastar den forsta stenen” Om man
leker med tanken att den utan synd kommer att foresla en ren och korrekt mark-
nadsvardering, lar nog ingen slanga ut en summa forst. Saljaren vill ju fa betalt
sa mycket som majligt och koparen vill betala sa lite som majligt. Forsta budet
indikerar ett tak eller golv, beroende pa vem som sager en summa forst.

Indikativt Avsikts- Utvardering

Strategi ) Vérdering bud forklaring och Due Avtal och

Integration

(Lol ' diligence closing
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Tips fran coachen

Fraga alltid séljaren om han eller hon har funderat pa
vad foretaget ar vart. Om du anda hamnar i situationen
att du maste ge en forsta siffra, borja lagt och vagt.
Sag till exempel: "Med tanke péa att omséattningen nu
har gatt ner och att det ar lite oroligt bland kunderna
foreslar vi 135 miljoner” Aven om du ar beredd att
betala 190 miljoner. Las reaktionen pé séaljaren. Det har
ogonblicket satter scenen for den kommmande forhand-
lingen.

. ’ ‘ . »
It ain’t over ‘il the fat lady
SINGs
Aven om du och séljaren har kommit Gverens om
ett pris ar det annu inte for sent att justera priset. Ju
langre processen fortldper, desto battre lar du kédnna
féretaget och de risker och mojligheter som finns. Men

det skapar ocksa utrymme for att “med nya uppgifter”
sanka varderingen.

Pa den andra sidan férhandlingsbordet &r det
likadant. Ju langre in i processen en saljare kommer,
desto mer benégen blir han eller hon att slutféra
affaren. Den drar trots allt tid, pengar och resurser. An
mer viktigt ar att séljaren mentalt har stallt in sig pa att
salja. Det skulle ta emot att boérja om processen med
nagon annan.

Lagt bud ligger?

Ja, men ofta med vissa forbehall. Det finns namligen
manga satt att definiera ett bud.

Enklast ar att séga: "Vid tilltradet far du XX mil-
joner cash.” Men ett sddant bud tar inte hansyn till
balansrakningen eller innevarande éars resultat. Det kan
man kompensera genom att formulera budet enligt:
"Vid tilltrade gor vi gemensamt ett tilltradesbokslut.
Baserat pa det blir budet YY miljoner plus differensen
av eget kapital jamfort med senast reviderade bokslut.”
Bada metoderna innebaér att du far betala for historien
plus en férvantan om vad framtida vinster kan ge.
| de flesta fall &r det bra att ha en vinstrelaterad till-
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laggskopeskilling. "Du far ZZ miljoner nu plus 40
procent av EBIT de ndrmaste tre aren.” Det ger flera
fordelar for dig som kdpare: Du betalar mindre i dag
och later alltsa séljaren vara med och finansiera kopet.
Du sékerstéller att séljaren dven efter en forséaljning vill
paverka foretaget positivt. Och skriver du dessutom en
icke-konkurrensklausul med saljaren sa kan han eller
hon varken konkurrera med dig eller anstélla nyckel-
personer fran foretaget.

Ytterligare eftt alternativ ar att utnyttja saljreverser.
Det innebar att séljaren far delar av kdpeskillingen
betald om ett, tre eller kanske fem ar. Ibland &r det den
billigaste och enklaste formen av férvarvsfinansiering.

Pa dina villkor

Om du kanner dig osaker kring foretaget eller det
allmanna konjunkturlaget kan du alltid villkora budet.
Du kanske vill villkora det med att féretaget ska ga
med minst atta procent vinst i ar. Eller att tillvaxten
blir minst tolv procent. Eller att kunderna inte reagerar

negativt. Eller att fem personer i féretagsledningen
investerar en smarre summa genom delagarskap och

undertecknar en icke-konkurrensklausul. Och sa vidare.

Vad det handlar om ar att minska risken och skapa
mervarden. Det i sin tur kan motivera en nagot hogre
kopeskilling.
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BUDET PA PRANT
MEN INTE SPIKAT

Nar du har gatt vinnande ur en budgivning behéver du ta fram en avsiktsforkla-
ring, aven kallat ett LOI ("Letter Of Intent”). Dokumentet ar inte juridiskt bind-
ande sa nar som pa nagra paragrafer om bland annat sekretess och exklusivitet
Men den moraliska aspekten kvarstar och gor avsiktsforklaringen viktig. Inget
seriost foretag vill fa rykte om sig att vara en |6ftesbrytare.

Indikativt Avsikts- Utvardering

) Vérdering bud forklaring och Due Avtal och

Strategi closing

(LOI) " diligence
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Goda avsikter, inga loften

En avsiktsforklaring innehaller fraimst de kommersiella
villkoren for affaren. Villkoren ar inte bindande. Du kan
till exempel dndra budets karaktar i samband med
slutgiltigt bud och avtal. Betrakta avsiktsforklaringen
endast som ett steg i processen, inte som ett slutgil-
tigt mal.

Det finns dock ett par omraden i en avsiktsfor
klaring som ar juridiskt bindande, som sekretess och
exklusivitet. Just exklusiviteten ar viktig for dig som
kopare. Dels for att du maste avsatta tid, pengar och
resurser pa att forhandla med séljaren och undersoka
féoretaget. Dels for att du hamnar i en battre forhand-
lingsposition. Skulle du dra dig ur i det har laget ar det
svarare for séljaren att komma tillbaka till ndgon annan
intressent.

Nagra andra tips: Om budet &r villkorat bor det sta
i avsiktsforklaringen. Vidare ar det bra att f& med att
sedvanliga garantier ska utfastas, att séljaren aven som

fysisk person tar ansvar (om det ar en juridisk person
som saéljer) samt att séljaren ska skriva pa en icke-kon-
kurrensklausul och en klausul om varvningsforbud.

Mer om avsiktsforklaring pa sidan 86

Ett vaxlande maktspel

Lite forenklat har den som saljer mest makt att styra
Over avsiktsforklaringen. Det tar du som kopare igen |
nasta steg nar det ar dags for aktiedverlatelseavtalet.
Da hinner du nagelfara ditt tilltdnkta forvarv under
"Due diligence” (mer om det strax) och identifiera
tidigare okand information och eventuella risker. Ju fler

saker du far fram, desto battre férhandlingslage for dig.

Jamfor gérna med en fastighetsaffar. Du maste
ldgga det hogsta budet for att kunna skriva ett avtal
med séljaren. Sedan kan du pruta ned priset efter
en besiktning som visat vissa brister och potentiellt
underhéllsbehov.
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FRAM MED LIKEN
UR GARDEROBEN

Due diligence betyder “vederborlig undersdkning” Nu ska du undersoka allt om
foretaget du vill forvarva. Du maste lasa alla avtal, ga igenom hela bokféringen,
luslasa alla skattedeklarationer, besiktiga alla fastigheter och kanske till och med
ta prover pa marken. Tanken ar att du ska hitta potentiella brister och undvika
risken for bakslag efter affaren. Men due diligence ger ockséa chansen att fa traffa
nyckelpersoner, intervjua kunder och fa insyn i ndsta generation produkter. Forst
efter den har fasen kan du beddma vad féretaget egentligen ar vart for dig.

o Avsikts- Utvardering
Strategi Vardering I"déli:::wt forklaring och Due Avtal och Integration

(Lol ! diligence closing
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Stolt agare sedan 1912?

Kanske det. Nar du koper aktier i ett foretag far du inte
bara med framtida mojligheter, utan ocksa samtliga
skyldigheter som foretaget har tagit pa sig sedan det
grundades. Du kan inte komma i efterhand och saga
att "det dar gjordes innan vi agde foretaget”

Listan med fallgropar ar nast intill oandlig. Den
storsta kunden i USA héller pa med en stamnings-
ansokan, konkurrensmyndigheterna kanske &r pa vag
att gora en gryningsrad, kemikalien som anvands i pro-
duktionen haller pa att bli olaglig, en pagaende skatte-
revision gar igenom ekonomin fem ar bakat i tiden, det
finns féroreningar i marken vid den polska fabriken ...

Just darfor ar due diligence-fasen sa viktig. Den
styr om ditt forvarv ska bli en framgang eller ett fiasko.

Dyra experter ett riktigt klipp

Det kravs manga kompetenser for att genomfdra en
due diligence. Du behdver en person med revisors-
kompetens for att ga igenom de finansiella delarna
och skatten. Kanske har du en sadan person inom ditt
féretag. Annars, hyr in nadgon.

Den kommersiella innebdrden av alla skrivna avtal
inser du sakert sjalv. Men vad ar det som inte star i

avtalen? Vad sager de nya skattereglerna? Bryter fore-
taget mot konkurrenslagstiftningen? Lat en jurist ga
igenom avtalen.

Manga tycker att det ar ett dyrt att anlita revisorer
och jurister. Och visst, det handlar om en del pengar.
Men dyrt ar det inte. Fundera igenom konsekvenserna
av att inte anlita experter, sa inser du snart att deras
tjianster ar en billig forsakring.

Anvand dina egna experter

En bra idé ar att |&ta dina medarbetare inom ett visst
omrade mdta medarbetare fran det tilltdnkta foreta-
get inom samma omrade. Se till exempel till att din
produktchef gar igenom produktutvecklingen, att din
inkdpschef utvarderar leverantorer och priser och att
din produktionschef utvarderar effektiviteten och kom-
mande investeringsbehov.

Utse en person fran ditt foretag som intervjuar
nyckelpersonerna pa det andra foretaget. Det kan
bekrafta bade mojligheter och farhagor. Se ocksa till
att din forséaljnings- eller marknadschef intervjuar de
viktigaste kunderna. Vad anser kunderna om féretaget,
om deras produkter eller tjanster och om deras med-
arbetare? | basta fall gors intervjuerna “anonymt’ sé
att kunderna inte forstar vilket foretag det ror sig om.
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CASE 3

Det var nara ogat

Ett marknadsledande foretag hade lange sneglat pa en av sina konkurrenter — ett industriforetag
med 80 anstéllda och en dgare som hade suttit 25 ar vid rodret. Det verkade som det perfekta
forvarvet, sa de kontaktade agaren och det visade sig att han var sugen pa att salja foretaget.

De inledande forhandlingarna gick bra. Parterna var 6verens om affaren i stora drag. Men nar
marknadsledaren inledde sin due diligence kom det fram att féretaget hade ingatt ett avtal med
en kund som innebar fullt ansvar vid fel och brister i levererat gods. Det skulle teoretiskt sett
kunna stjalpa marknadsledarens verksamhet vid ett forvarv.

Saljaren var inte sjalv medveten om det langa och komplicerade engelska avtalet. Han for
soOkte omfoérhandla avtalet, men kunden véagrade eftersom de inte ville att marknadsledaren skulle
ta Over bolaget.

Marknadsledaren forklarade sig anda beredd att genomfdra kdpet — under forutsattning att
saljaren kunde stalla obegransade garantier for levererat gods. Det ville inte saljaren, som valde
att avbryta forhandlingarna. Ett exempel pa att en potentiell risk kan stjalpa en hel affar.
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CASE 4

Har jag kopt en bensinstation?

Priset pa fastighetsbolaget var intressant och laget pa kontorsfastigheten perfekt. Huset var redan
uthyrt och hyresgasterna verkade nojda. Vad skulle kunna ga fel?

Tre veckor efter det att koparen hade Overtagit fastighetsbolaget blev han kontaktad av agaren
till grannfastigheten. “Nu maste ni bli klara med saneringsarbetet efter bensinstationen pa er mark
som gransar till var fastighet’ |6d samtalet. Det var bara att ta fram spaden.

Nasta gang koparen forvarvade en fastighet var det enligt principen att “vi ska genomfoéra en
due diligence och ha battre avtal — dven om vi sa riskerar att affaren gar oss forbi” Inte att undra pa.




Foremal for genomgang Vanliga diskussioner

Haér &ar ndgra exempel pa vad en képare Hér ar ndgra exempel pa sddant som
brukar gé igenom under due diligence parterna kan diskutera, som ytterst kan

Kommersiella aspekter (kunder,
leverantérer, marknadsféring ...)
Finanser (bokslut, redovisnings- och
avskrivningsprinciper, ekonomi-
styrning...)

Juridik (granskning av samtliga vdsent-
liga avtal)

Milj6 (extern miljé och arbetsmiljé)
Teknik (produkt- och produktions-
teknologier, patent ...)

paverka priset.

Skall leasingavtalen betraktas som
operationell eller finansiell leasing?
Ar det verkligen korrekta avskrivnings-
tider?

Hur bor varulagret vérderas?

Hur bér man vinstavrdkna pagaende
arbeten?

Vad fér kund eller leverantérsavtal
som gar ut for konsekvenser?

Vad hander da hyresavtalen gar ut?
Hur har skatterna periodiserats?
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Borja integrera i god tid
Ingenting ar annu klart. Avtalen ar inte skrivna, finan-
sieringen ar inte helt |6st. Det kanske kanns tidigt att
bdrja fundera i termer av integration. Men anda ar det
precis det du méaste gora. Dalig integration ar det van-
ligaste skalet till misslyckade foretagsforvarv.

Tillsatt ett team som ska driva integrationen och
dra upp riktlinjerna for hur den ska ga till. Tank garna i
termer av den forsta timmen, de forsta hundra dagarna
och det forsta aret. Sortera sedan in alla aktiviteter i de
har tre facken.

Banken skrattar hela
vagen till banken

Om du behover ta upp en checkrakningskredit eller ett
forvarvslan ar det dags att gora det nu. Tank pé att en
bank ofta behdver upp till en manad for att ta ett kredit-
beslut. Har du bra bankkontakter och forbereder din
kreditansdkan val dkar forstds chansen for en effektiv
process och positivt svar.

Nar du diskuterar med banken maste du satta dig
in i hur de tanker. For dem ar inte utlaningen nddvan-
digtvis ett andamal. Tvartom, banken tjanar lika mycket
pengar pa att du har ditt transaktionskonto hos dem,
att du tecknar pensionsforsakringar via dem, att du
skdter utlandsbetalningar och valutahandel hos dem,
och sa vidare. Var inte radd att utmana din nuvarande
bank. Ta in offert fran ytterligare ett par banker. Da far
du i regel battre villkor.
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T'ID ATT RO T LAND DEALEN

| den basta av varldar ar slutférhandlingen en administrativ fas. “Vi kér som vi har sagt,
later var jurist ta fram ett avtal och sa kan vi snart korka upp champagnen.” Om det

anda vore sa enkelt. Det ar nu du ska forhandla om det som har kommit upp under due
diligence processen. Nu har du mojlighet att fa ner priset och krava langtgaende garantier

fran saljaren.

o Avsikts- Utvardering
) Vardering I"dl':;adt"'t forklaring och Due Avtal och Integration

Strategi .
- (Lo ' diligence closing
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Inte pruta, utan prisjustera

Innan due diligence kanske du hade en maggrops-
kdnsla om att framtiden inte var s ljus som séljaren
tidigare presenterat. Det kanske har framkommit att en
viktig kund ar pa vag ut, att det snart blir en prispress
pa marknaden eller att foretaget inom kort méaste gora
en stor investering. Oavsett vad som har framkommit
sa ger det dig tre val: Att avbryta férhandlingen, att
fortsatta enligt premisserna i avsiktsforklaringen eller
att omdefiniera kdpeskillingen.

Ett satt att inte gora séljaren alltfor upprord kan
vara att minska den fasta kopeskillingen och 6ka eller
lagga till en rorlig kopeskilling. Det underlattar for dig
att motivera en omférhandling. “Om det blir sa bra
som du har sagt, far du faktiskt mer betalt. Och om
det blir vasentligt mycket samre ar det val inte
meningen att jag ska ta hela smallen. Du har ju trots
allt bast kansla for foretaget och hur framtiden ser ut.”

Diskussion om garantier
blir det garanterat

Aven om du och séljaren inte korrigerar kdpeskillingen
lar ni med all sakerhet diskutera vilka garantier som
ska gélla. Du som koper vill att séljaren ska utfasta sé
manga garantier med sa lang l6ptid och sa hog ersatt-
ningsniva som mojligt. Den som séljer vill det mot-
satta. En perfekt grogrund for férhandlingar. Men det
hor till processen och ar inget att bli irriterad dver. Det
viktiga ar att du ar val forberedd och tydlig med varfor
garantierna ar viktiga for dig.

LLat advokaterna skota
pajkastningen

Naval, en smula tillspetsat kanske. Men det ar en
fordel om du och séljaren later erfarna advokater, spe-

cialiserade pa foretagsaffarer, skota forhandlingen om
avtalet.

En advokat ar inte emotionellt knuten till affaren.
Han eller hon kan halla huvudet kallt, se forhandlingen
mer objektivt, fokusera pa det som ar viktigt och dar
med néa en rimlig képeskilling och rimliga garantier. Du
ar med under forhandlingen och fattar de viktiga be-
sluten, men riskerar inte att affaren gar i stopet pa
grund av en detalj som inte paverkar affaren namnvart.

Det ar ocksé vanligt att kbpare och séljare ska
samarbeta ett par ar efter affaren. Ofta finns det till-
laggskopeskillingar som ska betalas ut férutsatt att
bolaget nar vissa mal. Om foérhandlingen blir infekte-
rad med smutskastning, girighet, kanslor och misstro
riskerar den att forsvéra samarbetet nar affaren ar klar.
Battre da att du och saljaren later nagon annan skota
férhandlingarna, séa att ni far tid och energi att prata om
en positiv framtid tillsammans.

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

| andra fall korrigerar man inte kopeskillingen. Kan-
ske ar affaren uppgjord vid ett arsskifte nar det anda
finns ett reviderat bokslut tillgangligt. Eller kan man
utga fran det senast reviderade bokslutet.

Du far aktiebreven, saljaren
far pengarna

Den dag nar du betalar och séljaren dverlamnar aktie-
breven till dig kallas for "closing’ det vill sdga man
avslutar affaren. | manga fall, men inte alltid, ar till-
tradesdagen samma dag. Tilltradesdagen ar den dag
nar du som kopare far fullstdndig kontroll dver bolaget.

Det sker genom en extra bolagsstdmma dar man utser
en ny styrelse.
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CASE 5

Slakten ar varst

En industriell kbpare hade forvarvat ett bolag inriktat pa service och underhall av kapitalintensiva
maskiner. En tid efter kopet tyckte sig den nya VD:n marka att priset for vissa reservdelar och
tjanster frdn en av leverantorerna hade orimliga priser. En ndrmare titt pa avtalet avslojade ocksa
att det gallde i flera &r med viss inkdpskvantitet.

Néar VD:n patalade det har for leverantéren framkom det att dgaren till leverantoéren var nar
staende till de personer som tidigare hade agt servicebolaget. Den nya agaren tog upp det har
med séljarna och fick till svar att “pacta sunt servanda” — alltsa att avtal ska hallas. Forst nagot ar
senare, med kraftigt fdrsamrade marginaler under tiden, kunde servicebolaget sdga upp avtalet
med leverantoren.

"Det kdnns som om vi har betalat kdpeskillingen tva gdnger om’ sa den nya agaren upp-
givet. En fullt férstaelig reaktion. Men sa kan det ga om man inte har koll pa alla avtal — aven de
som egentligen borde falla pa sin egen orimlighet.
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Nyheten ska vara en
vitamininjektion

Innan du och séljaren skriver under aktiedverlatelseav-
talet bor ni planera for hur ni ska informera era respek-
tive organisationer. Och sa fort avtalet ar signerat bor
ni samla alla medarbetare och informera om afféren.

Det ar viktigt att ni lagger fram affaren som nagot
positivt som far medarbetarna att kédnna sig trygga i
sina roller. 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 riskerar dare-
mot att skapa oro, brak om positioner och att nyckel-
personer lamnar foretaget.

Sarskilt riskfyllt ar det i personalintensiva fore-
tag, dar kompetensen hos nyckelpersoner spelar en
avgorande roll. Typexemplet ar konsultforetag dar
konkurrenterna systematiskt kontaktar alla nyckel-
personer kort efter genomford affar. Det har hant att
hela avdelningar har sagt upp sig kollektivt och startat
samma avdelning hos ett konkurrerande foretag. Om
bolaget du ska forvarva ligger i riskzonen behdver du
noga planera fér hur du ska hantera situationen.

En Fiiretagsafféir har ett
nyh etsvarde

Det finns manga som vill publicera information om
foretagsaffarer — dagspress, finanstidningar, facktid-
skrifter och ibland ocksa radio och tv. Framst ligger
det i koparens intresse att styra informationsflddet
och skapa positiv publicitet for att sakra befintliga och
Oppna for nya affarer.

Det basta ar om du och saljaren ar éverens om
innehéllet i ett pressmeddelande innan ni har skrivit
under aktiedverlatelseavtalet. Var objektiva nar ni
utformar meddelandet. Ta garna hjalp av ett proffs, till
exempel en PR-byra eller en reklambyra. Pressmed-
delandet maste ga att anvanda utan storre modifi-

eringar ifall mottagaren har ont om tid att formulera en
egen artikel.

Om ditt foretag ar borsnoterat méste du folja
bdrsens regler och skicka ut pressmeddelandet innan
nastkommande borsdags éppning.

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
och uppfattar den positivt. Om affaren har direkt nega-
tiv inverkan for nagon part, kanske en leverantor som
inte langre far leverera, ar det nodvandigt att ta fram
speciellt riktad information till den parten.

Vill garna veta

Har ar nagra exempel pa affarspartners du
kan behodva informera.

Kunder

Leverantorer

Bank och férséakringsbolag
Samarbetspartners
Branschorganisationer

Reklam- och PR-byraer, juridiska ombud,
ovriga konsulter
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CASE 6

En affar utan karlek

En amerikansk investerare skulle forvarva ett ganska stort kinesiskt familjeféretag, som till 100
procent agdes av fadern. Forhandlingarna mellan honom och koparen gick smidigt men néar det
var dags att underteckna avtalet dok han aldrig upp.

Det gjorde daremot hans hustru. Hon hade med sig ett dokument som visade att det egent-
ligen var hon som agde alla aktier. Hennes upptrddande gjorde kdparen misstanksam, eftersom
hon verkade stressad och hade svart att forklara varfér maken inte hade infunnit sig.

Forhandlingarna avbrots. Koparen kontaktade polismyndigheten och efter ndgra dagar kom
det fram att hustrun hade kidnappat sin egen make och tankte stjala bolaget. Men da hade kopa-
ren redan bestamt sig for att dra sig ur affaren. Ta magkéanslan pa allvar — kanns det fel sa ar det
ofta fel.
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DEN SVARA KONSTEN
ATT LEVA THOP

Du vet hur det ar: Man moéter nagon som man faller for, traffas nadgra ganger,
umagas allt mer intensivt och sé& ar det dags att flytta ihop. | bérjan brukar allting
vara frid och froéjd. Men sa efter en tid kommer gnabbet. Det kan handla om allt
fran oenighet kring pengar till att man har kdpt hem fel sorts disktrasa fran nar
butiken. | varsta fall tar gnabbet éverhand och skilsméassan ar ett faktum. Samma
mekanismer rader nar tva foretag ska integreras. Darfor négra rader aktenskaps-
radgivning i rent forebyggande syfte.

Indikativt Avsikts- Utvérdering Avtal och

. Integration
closing

Strategi Vardering Bad forklaring och Due

(Lo1) ' diligence
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Snabbt upp ur startblocken
Du behdver en tydlig plan for hur integrationen ska ga
till redan innan affaren ar i hamn. Tank igenom vilka
aktiviteter som maste genomforas och vilka perso-
ner som ska utfora aktiviteterna. Det ar viktigt att du
sjosatter planen omedelbart efter forvarvet. Annars
uppstar latt ett "beslutsvakuum' Det skapar oro och
stress i bagge foretagen.

Kultur inte alltid sa kul

Det svaraste omradet att ta hansyn till, men ack sa
viktigt, ar de olika kulturer som finns inom féretagen.
Kultur ar ett begrepp som bland annat innefattar
ledarstil, informella beslutsvéagar, internt respektive
externt fokus, uppfoljningssystem och mycket mer.
Lite forenklat kan man saga att kultur ar summan av
hur respektive person i foretaget agerar — och reagerar
— pé olika situationer.

Det gar att mata kultur, men det ar ingen exakt
vetenskap. Ytterst handlar det om att fa en forstaelse
for hur kulturen i respektive bolag ser ut, och lagga upp
en plan for hur man ska dverbrygga de skillnader som
finns. Mark val att skillnader inte behdver vara negativt
utan mycket val kan bidra till ndgot positivt. Men om-
radet kraver respekt. Felaktig hantering kan fa allvarliga
konsekvenser.

Extern intcgration

Nagot av det kédnsligaste som kan handa efter ett
forvarv ar att man tappar viktiga kunder. Det slar direkt
pa omsattning och vinst och kan gora hela forvarvet
oldnsamt. Darfor maste man omedelbart informera de
viktigaste kunderna och sjosatta sin plan for hur man
ska hantera dem. Med réatt hantering, och ratt informa-
tionsflode, kan forvarvet vara en positiv injektion for
saval kunderna som séljkaren.

Leverantorerna ar sallan lika kansliga som kund-
erna. Tvartom, de kan ofta vadra morgonluft och ser
framfor sig 6kade volymer. Ta vara péa det. Knyt viktiga
leverantdrer narmare dig och se till att ni tillsammans
sanker anskaffningskostnaderna for dina tva bolag.

Intern inl,egral,ion

| vissa forvarv later man det kdpta bolaget agera
fristdende, men i de flesta fall dnskar man att sla sam-
man bolagen. Da galler det att gé hela vagen. Det kan
handla om att ha ett gemensamt ekonomisystem,
datasystem, system for finansiell rapportering, kvali-
tetssystem och séa vidare.
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Borja dar det blaser mest

Det vill sdga pa toppen. Redan innan sammanslag-
ningen maste du veta hur den nya ledningsgruppen
ska se ut. Den ska vara val inforstddd med hur inte-
grationen ar tankt att ga till. Om inte, ar det baddat for
trubbel i organisationen.

Respektive ansvarig bor sedan direkt dra upp
riktlinjerna for hur deras organisation ska utformas och
vilka aktiviteter som maste genomforas. Att involvera
medarbetarna i den har fasen, fran bagge foretagen,
brukar vara ett bra satt att f& med sig en stor del av
organisationen pa taget.

Satt ratt person vid rodret

Maéanga sammanslagningar har stupat péa att det har
tagit for 1ang tid att utse ett kompetent integrations-
team. Den viktigaste personen ar “integrationsgene-

ralen” Det ar inte VD, ekonomichef eller nagon annan i
ledningsgruppen. Det ar direkt olampligt. Antingen tar
integrationen for mycket kraft och resurser fran ordi-
narie arbetsuppgifter. Eller sa varnar personen omed-
vetet sin egen funktion och det foretaget han eller hon
kommer ifran.

Det ar val vart pengarna att anlita en konsult som
kan driva integrationen. En person som inte ar bunden
i gamla metoder och arbetssatt, utan som utgar ifran
det sammanslagna foretagets basta. En person som éar
beredd att fatta obekvama beslut och inte nddvandigt-
vis eftersoker konsensus i alla fragor. En person som
endast ska leva med er i 100 arbetsdagar.

Under "integrationsgeneralen” behover du ett
team med specialister inom viktiga omraden som eko-
nomi, IT, inkdp, marknadsforing, forsaljning och produk-
tion. Se till att involvera manniskor fran bada organisa-
tionerna. Glom inte de informella ledarna.
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CASE 7

Integrationen slutade med ett uttag

En byggentreprendr ville utdka sin verksamhet till att omfatta fler omraden. Agarna hade lange
sneglat pa en installationsfirma som de brukade samarbete med i manga projekt, och efter viss
Overtalning hade dgarna — som borjade narma sig pensionsaldern — gatt med pa att salja.

Byggentreprendrens dgare tog integrationen med ro. Vi har ju jobbat s& mycket tillsam-
mans, att man nastan kan saga att vi har varit ett och samma féretag under tjugo ars tid" En fullt
forstaelig tanke. Men ocksa livsfarlig.

Nar affaren var i hamn visade det sig att det anda fanns stora kulturskillnader mellan fore-
tagen. Hos byggentreprendren var det dgarna och mojligen nagon inflytelserik arbetsledare som
hade makt 6ver besluten. Installationsfirman, daremot, hade en valdigt platt organisation och gav
medarbetarna “frinet under ansvar”

Som om inte det var nog borjade manga konkurrenter uppvakta viktiga medarbetare pa
installationsfirman. Missnojet med den nya arbetsgivaren vaxte i takt med att lockande erbjudan-
den strommade in fran hoger och vanster.

Sa en dag briserade bomben: 70 personer sa upp sig kollektivt och gick till en konkurrent.
Med sig tog de viktiga kundrelationer och kunskap om mdéjliga projekt. Det vill séga allt som
byggentreprendren ville at.

Det galler alltsa att sakra upp nyckelpersoner, ta kulturen i det forvarvade foretaget pa allvar
och inte bara stimulera foretagets agenda, utan dven medarbetarnas personliga agendor.
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HUR DU SKYDDAR
KANSLIG INFORMATION

Ett sekretessavtal minskar risken att kanslig information om forvarvet lacker ut till
medarbetare, kunder, leverantérer och konkurrenter. Det ar sarskilt viktigt med
ett avtal om bolaget du tanker forvarva ar en konkurrent. Annars riskerar du att
ge bort vardefull information som saljaren kan dra nytta av om affaren inte blir av.
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Ensidigt eller omsesidigt

Ett sekretessavtal kan vara ensidigt (géller bara for ena
parten) eller 0msesidigt (géller for bada parter). Det
beror pa hur du och séljaren vill att informationsflodet
ska se ut.

Vanligen éar ett sekretessavtal en eller ett par sidor
langt. Viktiga fragor att definiera ar vad som utgor
konfidentiell information, hur séljaren ska tillhandahalla
informationen och hur du som kopare ska ta emot den.
Likasd maste det framga vilka sanktioner som galler
vid avtalsbrott.

Vilken information ar hemlig?
Antingen bestdmmer du och séljaren att all informa-
tion ska vara konfidentiell. Eller sa gor ni en lista med
konfidentiell information och en med icke-konfidentiell
information. Ett tips ar att du utgar fran den informa-
tion som ar allmant kand for tillfallet for att definiera
vad som inte ar konfidentiell information.

Hur informationen far
behandlas

Grundregeln ar att den som tar emot information fran
dig inte far sprida den vidare till ndgon som inte ar
bunden av sekretessavtalet utan skriftligt medgivande
fran dig. Det ar ocksa vanligt att man anger hur mot-
tagaren far anvanda den konfidentiella informationen.
Om du till exempel tilldter mottagaren att kopiera eller
pa annat satt mangfaldiga dversand information kan
du avtala att samtliga dokument ska aterlamnas till dig
eller forstoras.

Om néig()n bryter mot
sekretessen

Ett effektivt satt att forekomma att mottagaren bryter
mot sekretessavtalet ar att vitesbelagga varje brott.
Fordelen med en vitesbestdammelse i stéllet for en
skadestandsbestammelse ar att du normalt inte beho-
ver pavisa hur stor ekonomisk skada du har lidit.

Det ar vanligt att séljaren argumenterar for ett
hogt vitesbelopp. Inte sa konstigt. Séljaren ar ju den
som avslojar kdnslig information om sitt foretag —
sarskilt under due diligence. Du som kopare behover |
regel endast hélla tyst for att folja avtalet. Men tank pa
att det kan finnas information om ditt tilltankta forvarv
som du vill hdlla skyddad, till exempel tillvaxtstrategier
och ytterligare forvarvsplaner.

Lat situationen styra avtalet

En del affarer kraver ett langtgédende sekretessavtal,
medan det i andra fall &r dverflodigt med ett avtal. En
annan tankbar situation ar att du och séljaren tidigare
har férhandlat fram en avsiktsforklaring som inne-
haller sekretessbestammelser. | sa fall kanske det inte
ar nodvandigt med ett separat sekretessavtal.
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HUR DU TAR FRAM EN
AVSIKTSFORKLARING

Det ar bra om du och séljaren tar fram en avsiktsforklaring sa tidigt som majligt.
Se till att du far en bindande exklusivitet, det vill sdga att séljaren inte har ratt att
forhandla med andra potentiella kopare. Da slipper du hamna i ett lage dar salj-
aren kan trissa upp priset efter att du har lagt ned en massa resurser for under-

sokning och due diligence.
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Bindande och icke bindande
En avsiktsforklaring brukar vara uppdelad i tva delar.
En del som ar juridiskt bindande — oavsett om affaren

genomfdrs — och en del som inte éar juridiskt bindande.

Darutover brukar forklaringen innehélla en rad stan-
dardklausuler om allt frdn hur man férdelar kostnad-
erna for att uppratta avtalet till hur man Ioser tvister.

Négra exempel pé icke bindande delar ar hur man
ska réakna fram kopeskilling, vilka principer som ska
ligga till grund for aktiedverlatelseavtalet och hur de
framtida samarbetsformerna ska se ut. Det ar vanligt
att saljaren arbetar vidare som konsult eller ar fortsatt
anstélld i bolaget under en évergangsperiod.

Inte for bestamt

Manga saljare vill utforma en avsiktsforklaring dar det
tydligt anges hur kopeskillingen ska beréknas. Det ar
fortfarande tillatet for dig att pruta. Men i realiteten ar
det svart om det finns klara bestammelser for kdpe-
skillingen. Tank pé att det nastan alltid blir prutlage
efter en due diligence — aven valskotta foretag brukar
ha nagra lik i lasten.

Om séljaren inte gar med pa annat an ett tydligt
berdkningsunderlag for kdpeskillingen, sé forsok att
férhandla dig till ndgra extra garantier i stallet.

Bahamas direkt for saljaren?

Nja, vanta nu lite. Formodligen vill du som kopare att
saljaren ska stanna kvar och arbeta i féretaget under
en dvergangsperiod. Som anstélld eller inhyrd konsult.
Darfor ar det bra om du redan i avsiktsforklaringen far
med vad saljaren ska gora efter forvarvet. Och skulle
inte saljaren vilja vara kvar i bolaget ar det béttre att fa
veta det nu an sedan.

Exklusivitet under viss period

Som kdpare lagger du stora pengar och mycket tid

pa att forhandla om ett forvarv. Darfor gor du klokt i

att kréva exklusivitet for en val avgransad period dar
saljaren endast forhandlar med dig. Annars riskerar

du att bolaget forsvinner i handerna pa ndgon annan
oavsett om orsaken ar pengar, personkemi eller nagot
annat. En bestémmelse om exklusivitet ar nastan alltid
bindande mellan képare och séljare.

Andra bestammelser som hor till kategorin juri-
diskt bindande ar konkurrens- och varvningsforbud.
Om du behdver den hér sortens bestammelser beror
pa om du redan har tecknat ett sekretessavtal dar de
ingar.
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HUR DU UTFORMAR EN
"DUE DILIGENCE” -LISTA

Under due diligence fragar man efter en mangd information. Nastan alltid for
mycket — en fragelista pa tjugotalet sidor ar vanligt. Som kopare behdver du fa

all relevant information presenterad. Skriv in i aktiedverlatelseavtalet att saljaren
garanterar att all relevant information har éverlamnats. Pa sa vis ar det saljarens
ansvar om material saknas. Ta fram allt material i tva exemplar. Det gor att du och
saljaren kan fa var sitt exemplar som bilaga till de slutgiltiga avtalen och se vilken
information som har visats.
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HUR DU UNDVIKER
TRUSTORSTAMPEL

De flesta svenskar har hort talas om Trustoraffaren. Men vad handlade den om
egentligen? | grova drag trodde polisen att Trustor hade plundrats pa hundratals
miljoner av sina nya agare, sa de valde att gora ett tillslag mot bolaget. Senare
visade det sig att merparten av pengarna hade anvants till sjalva forvarvet av
Trustoraktierna. Bolaget hade med andra ord férvarvats med dess egna medel,

vilket ar olagligt i Sverige.
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Inom lagens ramarken

Enligt svensk lag ar det forbjudet att med ett foretags
egna medel kdpa aktier i bolaget eller stélla sakerhet
for att kopa aktier i bolaget. Regeln éar straffrattsligt
sanktionerad vilket innebar att brott mot regeln kan
leda till fangelse.

For att inte bryta mot gallande regler ar det vanligt
att den som kdper bolaget bildar ett nytt aktiebolag
(NYAB). NYAB star som kopare av bolaget (BOAB) i
aktiedverlatelseavtalet och ar ddrmed den som betalar
kopeskillingen for aktierna till séljaren. NYAB tar upp
ett 1an hos banken och som sékerhet for lanet lamnas

aktier i BOAB. En tid efter kdpet av aktierna genom-
fors en fusion av NYAB och BOAB varefter skulden till
banken hamnar i BOAB. Nu kan medel och tillgdngar i
BOAB anvandas for att betala réntor och amorteringar
samt stalla eventuella séakerheter gentemot banken.

Tank efter fore

Det finns andra tekniker som kan anvandas, till exem-
pel utdelning till &gare och koncernbidrag. Men var
forsiktig! Regler kan dndras och gor du fel kan det f&
otrevliga konsekvenser. Diskutera forst med en rad-
givare innan du paborjar transaktionerna.
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Kopare Saljare

Egen
investering Betalning
for aktier

NYAB/BOAB
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HUR DU SATTER THOP ETT
AKTIEOVERLATELSEAVTAL

Syftet med att uppratta ett aktiedverlatelseavtal ar att reglera samtliga mellan-
havanden mellan dig och séljaren vid 6verlatelsen. Man brukar dela upp avtalet |
sex delar — preciserande av kopeskilling, forberedelser infor tilltradet, genomfor
ande vid tilltradet, saljargarantier, villkor efter tilltrddet och ersattningsbestammel-
ser vid garantibrist. Lat oss ta en narmare titt pa varje del.
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Bestammande av kopeskil Iing

Du och séljaren ar en bra bit pa vdg om ni redan i
avsiktsforklaringen har lagt upp riktlinjer for hur képe-
skillingen ska berdknas. Reglerna kan vara enkla (fast
belopp i kontanter betalas pa tilltradesdagen) eller
avancerade (tillaggskopeskillingar som styrs av fram-
tida vinst och maluppfyllelse).

Forsok att fa in en tillaggskopeskilling. Det sanker
din initiala kostnad for forvarvet och sakrar att dgaren
ar engagerad i firman dven nar affaren ar i hamn. Och
allt prat om "brant hockeyklubba” och liknande blir s&
mycket enklare att tro pa nar séljaren maste ta konse-
kvenserna av sina loften.

Ett undantag kan vara om du direkt ska integrera
ditt bolag med det forvarvade bolaget och inte vill att
den tidigare agaren ska vara inblandad.

Forberedelser infor tilltradet

Som kdpare vill du sannolikt villkora kdpet av aktierna.
Det innebar att saljaren méste &ta sig tillse att fore-
taget uppfyller vissa krav vid tilltradet. Nagra exempel
pa krav ar att din styrelse ska godkanna avtalet och att
inget sker fore tilltradesdagen som vasentligt paverkar
det forvarvade bolaget negativt.

Genomforande vid tilltradet

Ett tilltrade kan vara enkelt eller komplicerat. Det beror
pa vilka bestammelser du och séljaren har slagit fast
for kdpeskillingens utbetalning.

Ett enkelt forfarande ar att du betalar kontant vid

tilltradet samtidigt som séljaren lamnar Over aktie-
breven till dig och ser till att du férs in som aktiedgare i
aktieboken. Det ar ocksa troligt att du haller en bolags-
stdmma samt konstituerande styrelsemote for att vélja
en ny styrelse och kanske en ny VD.

Lite knepigare blir det om du helt eller delvis be-
talar med aktier i ditt eget foretag. Da ar det sannolikt
att du haller ett styrelsemdte eller en bolagsstédmma
for att emittera och tilldela nya aktier i foretaget till
saljaren. Det ar ocksa vanligt att man i ett sadant lage
traffar ett aktiedgaravtal for att reglera det framtida
samarbetet och gemensamma dgandet.

Tilltradet sker i regel nagra veckor efter att aktieo-
verlatelseavtalet ar undertecknat. Ibland justerar man
kopeskillingen med resultatet fran arets borjan eller
efter senaste delarsbokslut. Man kan ocksa uppréatta
en balansrakning pa tilltrédesdagen och korrigera kope-
skillingen efter avvikelse i till exempel eget kapital eller
kassa.

Saljargarantier

Den storsta delen i ett aktieOverlatelseavtal, atmin-
stone till antalet sidor, brukar besta av garantikatalogen
— en uppstallning av séljarens garantier. Som kdpare vill
du forstas f& sd manga garantier som maojligt medan
saljaren vill lamna sa f& garantier som mojligt. En
uppenbar motsattning som sa gott som alltid blir fore-
mal for forhandlingar.

Garantikatalogen bestar normalt av en rad stan-
dardbestammelser samt vissa specifika garantier som
du for in i avtalet mot bakgrund av upptackta brister
under due diligence.
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Vanliga ataganden

Bland innehéllet i séljarens garantier
marks ofta:

Séljarens behdrighet
Aktierna
Bolagsforhallanden
Bokslut

Kundfordringar
Anstéllda och pensioner
Fastigheter

Miljé

Immateriella réttigheter
Vésentliga avtal
Forséakringar

Tvister

Villkor efter tilltradet

Maénga génger vill bade séaljare och kdpare att den
andra parten efter tilltradet ska utfora, eller inte utfora,
en rad atgarder. Sddana bestammelser brukar finnas
omnamnda i ett aktiedverlatelseavtal.

Saljarens krav pé koparen ar ofta kopplat till en till-
laggskopeskilling. 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 kdparen inte gor omstruktu-
reringar eller andrar redovisningsprinciper som minskar
resultatet och darmed ocksa tillaggskopeskillingen. |
ovrigt brukar man som saljare sallan ha nagot intresse
av att stalla krav pa koparen.

De sérskilda ataganden som kdparen normalt vill
att saljaren ska lamna hanger ofta samman med brister
som kan uppkomma vid due diligence och inte gér att
reglera genom en garanti. Det kan till exempel réra sig
om en pagaende tvist dar koparen vill att saljaren ska
halla kdparen skadelés om foretaget skulle bli ersatt-
ningsskyldigt. Eller kanske om en osaker kundfordran
dar koparen vill ga skadelds om galdenaren inte kan
betala sin skuld.

Om séljaren inte vill tillmotesga dina krav finns
forstas alltid alternativet att han eller hon far satta ned
kopeskillingen.

Ersattning vid garantibrist

Det ar vanligt att en séljare forsdker begransa sitt
ersattningsansvar. Till exempel genom att fastsla ett
visst hogsta ersattningsbelopp eller krav pa att du som
kdpare maste reklamera fel och brister inom en viss
tid. Det kan ocksa handla om krav i stil med att du som
kdpare i forsta hand maste sdka utnyttja befintliga
forsakringar for att fa erséattning.

Ett vanligt koparonskemal ar att en del av kope-
skillingen ska deponeras hos tredje man, vanligen en
bank, under en viss tid efter tilltradet. P& sa vis vet du
att saljaren kan betala ut ersattning om nagot skulle
gé snett. Om du och séljaren ar dverens om att en del
av kopeskillingen ska deponeras |6ser ni det enklast
genom att ga till en bank och ange forutsattningarna
for utbetalning.
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HUR DU SKRIVER ETT
AKTIEAGARAVTAL

Det finns manga situationer nar det ar bra att traffa ett aktiedgaravtal. Till exempel
om du valjer att lata saljaren behélla en minoritetsandel av aktierna i sitt foretag
efter forsaljning. Eller om du betalar saljaren, helt eller delvis, med aktier i ditt

eget foretag.
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Reglerar och skyddar

Ett aktiedgaravtal behandlar fragor om verksamhets-
inriktning, 16pande drift, finansiering, ledning, besluts-
fattande och begransningar i dgarnas ratt att overlata
sina aktier i foretaget. Avtalet gar ocksa att utforma sa
att det tar tillvara minoritetsintressen i viktiga fragor.
Det gor att minoritetsagaren inte behdver vara orolig
att majoriteten "kor 6ver” honom eller henne i samt-
liga fragor.

Om du blir minoritetsagare i ett foretag finns det
ett par omraden dar du behover tanka till lite extra nar
du skriver aktiedgaravtalet. Ett sddant omrade galler
nyemissioner. Sdg att en majoritet vill genomfora 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 ingd i
styrelsen och vem som ska vara VD. Som minoritetsa-
gare ar det lampligt att du blir representerad i styrelsen
sa att du far inflytande vid till exempel valet av VD.

Fler omraden som kan vara viktiga att tdnka pa ar
andring av bolagsordningen, vinstutdelning, upptag-
ande av lan eller kredit, storre investeringar och fast-
stallande av styrelsearvoden. For att inte hamna i en
situation dér en dgare satter kappar i hjulen for dvriga
dgare bor det finnas bestammelser som upphaver
dodlagen.

Begransad ratt att overlata
aktier

Det ar vanligt att ett foretags bolagsordning innehaller
en hembudsklausul som begransar ratten att dverlata
aktierna i bolaget till vem man vill. | ett aktiedgaravtal

kompletterar man ofta hembudsklausulen med en for-
kopsklausul. Den innebar att en aktieagare, till exempel
efter att ha fatt ett bud pa sina aktier, méaste erbjuda
ovriga aktieagare att forvarva aktierna till samma pris
och villkor.

Ett aktiedgaravtal brukar ocksa innehélla en
bestdmmelse om inlésen av aktier om en égare begar
ett grovt avtalsbrott. Det kan ge de Ovriga aktiedgarna
en rattighet, men inte en skyldighet, att |[6sa 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 aktiedagaravtal ar
endast att komplettera och i vissa fall justera omraden
som redan ar stadgade i lag. Ta darfér bara med sadant
som verkligen ar nédvandigt.

Inte juridiskt bindande for
foretaget

Ett aktieagaravtal mellan dgarna 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 genomfdras utan att foretaget
bryter mot avtalet. Skulle en sadan situation uppsta
ar mojligen de aktiedgare som har fattat beslut i strid
med aktiedgaravtalet skadestandsskyldiga gentmot
den forfordelade parten. Ofta ar den har sortens

skador svéra att vardera. Darfor ar det lampligt med en
vitesklausul som trader in vid avtalsbrott.
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HUR DU GOR ETT
INKRAMSFORVARV

Enkelt uttryckt finns det tva satt att kopa foretag pa. Du kan antingen kopa ak-
tierna eller andelar i de bolag som innehar de tillgangar du vill komma i atnjut-
ande av. Eller gor du en inkrémsaffar, det vill séga later foretaget 6verlata skulder,
tillgangar och forpliktelser till dig. Skattereglernas utformning gor att en kdpare
vanligen dnskar genomféra en inkramsaffar medan saljaren oftast vill salja aktier

eller andelar.
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Inte helt enkelt

En inkrdmsaffar ar en relativt komplicerad affar, savida
det inte ror sig om ett forvarv av en mycket begransad
verksamhet. Vad ar det da man 6verlater i en inkrams-
affar? Som utgangspunkt ar det parterna sjalva som
avgor det, men det finns undantag. Det ar till exempel
inte sakert att de avtal som koparen dnskar dverta
fran séljaren kan Overtas, eftersom det forutsatter den
andra avtalspartens godkannande. Motsvarande galler
medarbetare i den verksamhet som kops.

Ett satt att beskriva en inkrdmsaffar ar att det ar ett
kdp av en rorelse som innefattar immateriella rattig-
heter (varumarken och patent), materiella tillgadngar
(maskiner och inventarier) och andra rattigheter (rattig-
heter enligt avtal). Normalt sett handlar det ocksd om
att Overta skulder och andra forpliktelser. Har rader det
dock som sagt i princip avtalsfrihet. Képare och séljare
kan till exempel vélja att undanta likvida tillgdngar och
ibland aven kundfordringar.

Vidare géller det att vara observant pd om de
tillgdngar du forvarvar som kdpare kan vara féremal
for foretags- eller fastighetshypotek eftersom banken
(eller den som innehar hypoteket) i sa fall kan ha syn-
punkter pa overlatelsen. Om det i forvarvet ingar fast
egendom maste man ta hansyn till jordabalkens regler
om fastighetskop. Det innebér att ett skriftligt kdpe-
kontrakt maste upprattas enligt vissa regler. Stam-
pelskatt utgéar i det har fallet — ndgot du slipper som
kdpare om du i stéllet kdper aktier i ett foretag déar
fastigheten ingar.

Varfor och varfor inte?

En fordel med en inkrédmsaffar ar att du som kopare
inte behover betala "pengar for pengar” Det vill séga
om féretaget du téanker forvarva har finansiella till-
gangar sa blir de kvar i bolaget. Du slipper ockséa de
forpliktelser som finns forknippade med det gamla
organisationsnumret.

Nackdelarna ar att avtal dar saljande bolaget ar
avtalspart méaste flyttas dver till det forvarvande bola-
get. Det kraver vanligen godkédnnanden fran den andra
avtalsparten, alltsd en kund, leverantér, hyresvard eller
liknande. Om inte den andra parten lamnar sitt godkéan-
nande ar det inte sakert att du som kopare ager ratt att
intrada i avtalet.

Om det finns medarbetare i det saljande bolaget
har de enligt lagen om anstallningsskydd normalt
seftt ratt att fa anstalining i ditt kdpande bolag. Nagon
skyldighet for den som ar anstalld att byta arbetsgivare
foreligger inte. Det innebér att du kan forlora personal
som du verkligen vill ha med dig.

Hur du kan agera

Om du vill genomfora en inkrémsaffar kan du gé flera
vagar. Ett satt ar att du startar ett nytt bolag som kdper
de tillgangar, skulder, med mera fran séljarens bolag
som du och séljaren kommer 6verens om. Ett annat
alternativ ar att séljaren startar ett nytt aktiebolag och
Overlater det till dig. Det blir alltsad formellt sett en
aktiedverlatelse.
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HUR DU DESIGNAR ETT
INCITAMENTSPROGRAM

Normalt sett riktar sig incitamentsprogram till ledande befattningshavare, sty-
relseledamaoter och andra nyckelpersoner. Syftet ar att behalla, beléna och moti-
vera medarbetare och ledning som agaren beddmer ar vasentliga for foretaget.
Kreativiteten och uppfinningsrikedomen hos konsulter och féretag som dnskar
incitamentsprogram ar stor och trender géllande programmen varierar fran tid till
annan.
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L.on eller utdclningf’

Manga optionsprogram ar utformade sa att options-
erbjudandet till medarbetaren blir betraktat som
vardepapper och inte som en l6neférman. Gemensamt
fér manga program ar att den anstéalldes rattigheter

till exempelvis aktier i framtiden ofta ar forenad med
villkor som knyter honom eller henne till tjansten. | en
rad beldningsprogram forekommer till exempel kdp-
och teckningsoptionsprogram, personaloptioner, aktie-
tilldelning och aktier med férfogandeinskrankningar.

Ratt utformning viktigt

Nar en arbetsgivare infor ett incitamentsprogram ar
syftet vanligtvis att motivera de anstallda samt att hélla
kvar dem i anstallningen. Gemensamt fér manga
program ar att den anstalldes rattigheter ar forenade
med villkor som knyter honom eller henne till tjansten.
Det ar darfor vanligt med olika typer av forfogande-
rattsinskrankningar.

Incitamentsprogram kan utformas pa olika satt,
till exempel med kop- eller teckningsoptioner, kon-

vertibler eller aktier. Historiskt sett ar manga utformade
som optionsprogram. | sadana fall ar det skatterattsligt
mer formanligt om optionen utgor ett vardepapper

och inte en sa kallad personaloption (se faktaruta).
Viktiga parametrar i denna beddémning ar exempelvis
Overlatbarheten av optionen och om det finns en stark
koppling till anstéallningen. P4 senare tid syns en 6kning
av aktiebaserade incitamentsprogram. Skattemassigt
ar den har typen av incitamentsprogram mer férutsag-
bara och mojligheten att inféra forfoganderattsinskrank-
ningar ar storre.

Nar man utformar ett incitamentsprogram ar det
viktigt att formulera de parametrar som skapar incita-
mentet pa ett forutsebart och méatbart satt. Det kan
rora sig om faktorer som vinstniva, omsattningsmal
och liknande for att exempelvis viss bonus eller till-
delning av aktier ska infrias. Vardering av den tillgang
en anstalld far forvarva av sin arbetsgivare ar ockséa
viktig. Den del av vardet pa aktien eller optionen som
Overstiger vad den anstallde betalat for att erhélla till-
gangen uppkommer som en skattepliktig [oneférman
pa mellanskillnaden. Sammanfattningsvis stélls hoga
krav p& den som utformar programmen.
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Né’lgra vanliga incitamentsprogram

Kopoptioner

En képoption ger innehavaren en ratt,
men inte en skyldighet, att kdpa en aktie
i bolaget vid en viss tidpunkt eller under
en viss angiven period, pa forutbestamda
villkor. Optionen avser befintliga aktier
och innebar inte att bolaget emitterar nya
aktier i samband med utnyttjandet av
optionen.

Teckningsoptioner

En teckningsoption ger innehavaren en
ratt, men ingen skyldighet, att teckna
nya aktier i bolaget vid en viss angiven
tidpunkt eller under en viss angiven
period pa forutbestamda villkor. Om
teckningsoptionerna utnyttjas uppstar en
utspadningseffekt for befintliga aktie-
agare.

Personaloptioner

Personaloptioner ar ett skatterattsligt
begrepp och har samma ekonomiska
uppbyggnad som en kdp- eller teck-
ningsoption. En personaloption ar inte
fritt 6verlatbar och ar ofta behaftad med
villkor om fortsatt anstallning i foretaget.
Civil- och skatterattsligt anses inte en

personaloption vara ett vardepapper. Rea-

liserad vardedkning pa personaloptionen
beskattas som |6n och inte som kapital-
inkomst.

Syntetiska optioner

En syntetisk option ger innehavaren en

ratt att vid en viss angiven tidpunkt erhélla
ett kontantbelopp vars storlek beror pa
utvecklingen av vardet pa en underliggande
tillgang (till exempel en aktie).

Konvertibler

Konvertibler innebar att bolaget tar upp ett
l&n fran nagon (till exempel en anstalld).
Den som lamnar lanet har en ratt (men
normalt sett ingen skyldighet) att kon-
vertera lanet till nya aktier i bolaget vid en
viss angiven tidpunkt eller under en viss
angiven period pa forutbestamda villkor.
Om konvertering sker uppstar en utspad-
ningseffekt for befintliga aktiedgare. Om
konvertering inte sker aterbetalas lanet.

Aktieprogram

Ett program déar den anstallde tilldelas eller
erbjuds att kopa aktier i bolaget under vissa
forutsattningar och pa villkor.
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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 méaste VD-avtalet vara val genomtankt
och formulerat. | ett VD-avtal finns en storre frihet att utforma anstallningsvillko-
ren bland annat eftersom lagen om anstallningsskydd (1982:80) inte géller for
arbetstagare som ar foretagsledare.
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Endast tillfallig lojalitet

Allt fler foretag ar beroende av medarbetarnas kunska-
per. Under anstallningen, inklusive uppsagningstiden,
har en medarbetare lojalitetsplikt mot arbetsgivaren
och ar darmed forhindrad att bedriva konkurrerande
verksamhet. Men sa fort anstallningen upphor ar med-
arbetaren 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 halla vid en
rattslig provning, bor du som arbetsgivare ha lika lang
uppsagningstid. Tank ocksa pa att en alltfor lang upp-
sagningstid riskerar att anses som en otilldten konkur
rensbegransning vid en rattslig prévning.

Omojligt att halla kvar for
sakens skull

Med en konkurrensklausul kan du avtala om forbud for
VD att bedriva konkurrerande verksamhet efter att
anstallningen har upphdért. Men det ar inte sakert att
du har ratten pé din sida i alla fall. Ménga konkurrens-
klausuler har visat sig vara ogiltiga vid en rattslig prov-
ning pa grund av dess utformning.

Syftet med konkurrensklausul far inte vara att
kvarhélla VD i sin anstallning, utan det maste finnas
ett befogat intresse att skydda féretaget mot konkur
rerande verksamhet. Inte heller far konkurrensférbudet
vara hur langt som helst. Kunskap ar en farskvara. Om
kunskapsutvecklingen ar snabb, till exempel i ett tek-

nikutvecklingsbolag, ar det svart att motivera ett langt
konkurrensforbud.

Vidare bor du ersatta VD for den oldgenhet konkur
rensforbudet innebar. Enligt praxis ar 60 procent av
den tidigare lonen tillracklig ersattning for att konkur
rensklausulen 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 ekono-
misk skada. Annars riskerar du att konkurrensférbudet
ar verkningslost. Ett rimligt vite ar ett antal genomsnitt-
liga méanadsloner for VD.

lcke-Véirvningsklausul kan
vara battre

Manga ganger ar en icke-varvningsklausul att foredra
framfor en renodlad konkurrensklausul. Med en icke-
varvningsklausul kan du forbinda VD att inte forsoka
locka 6ver dina kunder, medarbetare eller leverantorer
till konkurrerande verksamhet.

Arbetsdomstolen har vid ett antal tillfallen prévat
en icke-varvningsklausul haller rattsligt. Domstolen har
konstaterat att en sadan klausul kan vara skalig d& den
inte syftar att halla kvar en arbetstagare med sarskilda
kunskaper, utan till att skydda arbetsgivare fran att
frantas sina kunder, medarbetare eller leverantorer.

A andra sidan kan en icke-varvningsklausul vara
oskalig om den traffar ett stort antal personer och
ingen ersattning utgar for den oldgenhet klausulen
medfor. Det ar darfor viktigt att vara forsiktig dven nar
man anvander sig av icke-varvningsklausuler.
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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 Overtidsersattning inga?
Vilka rutiner galler for bonus? Vilka andra férméaner
kan komma i fraga? Det har brukar vara den spring-
ande punkten vid en avtalsforhandling.

Som arbetsgivare bor du vara forsiktig och
endast ange att I6nen ska revideras arligen — men
inte med hur mycket. Vidare bor du ocksa 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 [onesystem 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 uppséagningstid ska galla om VD sager
upp sig eller om du som arbetsgivare sager upp
VD? Ska VD ha ratt till avgangsvederlag?

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 konku-
rrens. Det ar att rekommendera eftersom det

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

Tvist

Ska en tvist foregas av medling? Ska tvisten avgo-
ras i allman domstol eller genom ett skiljeforfar
ande? Vilket forfarande man ska valja beror framst
pa tre faktorer: tid, pengar och sekretess. En pro-
cess i allman domstol tar langre tid, kostar oftast
mindre pengar och ar offentlig.
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Nar allt vandrar 1vag

Den tidigare sa trevliga och lojala VD:n sa ndgot ovantat upp sig. Nya agaren till bolaget blev
forvanad och det visade sig att VD:n bara hade ndgon manads uppsagningstid enligt sitt anstall-
ningsavtal.

En kort tid efter det att VD:n hade lamnat foretaget borjade foretaget tappa order efter order
fran saval befintliga som nya kunder. Agaren tyckte det var markligt, eftersom han alltid hade
uppfattat foretaget som konkurrensmassigt och langsiktigt i sina kundrelationer.

Det hela fick sin forklaring nar det stod klart att den fére detta VD:n hade gatt till huvud-
konkurrenten. Tyvarr var det inte bara VD:n som hade lamnat, utan ocksa kundregistret, uppgifter
om marginal per produkt och sa vidare.

Foretaget gjorde ingen vinst det aret. Den nya VD:n har langre uppsagningstid och konkur
rensforbud. Dessutom har bolaget skapat ett system om vem som ager vilken information samt
har tillgang till information om kansliga uppgifter som kunddatabas och marginaler.
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VAD ORDEN BETYDER

Avsiktsforklaring. Inkrémsforvarv. Likviditetsrabatt. Ett foretagskdp innebar ofta en bekantskap
med nya begrepp. Och aven om du har hort ett ord férut kan det vara svart att satta fingret pa
den exakta betydelsen. Dessutom florerar det en mangd engelska uttryck inom foretags-
forsaljning. Har ar nagra ord som ar latta att haka upp sig pa.

Aktieagaravtal. Avtal mellan aktiedgare till ett féretag.
Innehéllet anpassas efter verksamheten. Omraden
som brukar regleras ar foretagets inriktning, ledning
och finansiering samt agarnas Overlatelseratt av aktier.

Aktiedgarspridning. Okning av antalet dgare for att gora
ett foretag som helhet mer attraktivt och séakra nyckel-
medarbetare infor en férsaljning.

Aktiedverlatelseavtal. Avtal som reglerar viktiga
aspekter nar man saljer aktierna i ett foretag. Inne-
haller bland annat villkor for affaren och uppstallning
av saljarens 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 inves-
terare har i ett specifikt féretag. CAPM anvands ibland
for att berdkna diskonteringsrantan.

CAPM = R, + x(R_-R)
R; = Avkastning pa den riskfria réntan (exempelvis
rantan pa en 10-arig statsobligation)
= \olatilitet i branschen eller foretaget
R, = Foérvéantad avkastningsréanta

Closing. Avser den tidpunkten néar aktiedgandet i ett
bolag 6vergar till annan part.

Competitive landscape. En metod for att faststalla ett
féretags grad av differentiering och interna effektivitet |
férhallande till dess konkurrenter.

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

Cross selling. Korsvis forsaljning av produkter. Sag att
en koncern ager ett féretag som séljer datorer och ett
som séljer bildskarmar. Om foretaget som saljer datorn
far en kund att kopa, eller évervaga kop, kan de lotsa
kunden vidare till féretaget som saljer bildskarmar
eftersom det bor ligga i kundens intresse att skaffa en
sadan till sin dator. Syftet ar att skapa merfdrsaljning,
starka kundrelationer och stanga ute konkurrenter.

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

Debt free. "Skuldfri” — syftar till att nar ett foretag 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 organi-
satorisk differentiering (férandring av intern struktur for
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att battre kunna tillgodose kundernas behov).
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 fér vardering infor en féretagsfor
saljning. Exempel péa 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 perio-
den.

EBIT. Forkortning 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. Méatt pa hur effektivt man hante-

rar och kommmunicerar 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 konkurrens-
forbud, aven kallad "non-soliciation”-klausul. Innebar
att den anstéllde forbinder sig att inte kontakta arbets-
givarens kunder eller anstallda for att forma 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 forséljning av foretaget. Ett IM ska beskriva
féretagets 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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Inkramsforvarv. Nar man férvarvar 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 goér méanga kopare ett inkrams-
forvary, det vill sdga typiskt sett férvarvar foretagets
samtliga tillgdngar och operativa poster i balansrak-
ningen.

Insourcing. Innebar att ett foretag tar hem och later
utféra i egen regi en eller flera processer eller verk-
samheter som tidigare har skotts av ndgon annan.

Intern effektivitet. Ett matt pa hur effektivt man hante-
rar 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
ldbnsamhet.

Konkurrensklausul. Aterfinns i aktiedgaravtal, options-
avtal eller aktiedverlatelseavtal. Definierar begrans-
ningar for nuvarande eller kommande delagare att ta
anstallning, eller pad annat satt engagera sig, i konkur
rerande 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” Avsiktsforklaring
dar till exempel de kommersiella villkoren i en tankt
affar inte ar juridiskt bindande men val andra villkor
sdsom 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 fér 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 f.n. 26,3 %). Ett exem-
pel: 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 utestaende aktier i ett bolag. Sales ar
bolagets prognostiserade omsattning. Ett exempel:
Om P/S-talet for ett bolag ar 0,7 varderas bolaget till
0,7 ganger den prognostiserade omsattningen.
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Preliminart bud. Icke bindande bud som visar vad en
potentiell kdpare ar beredd att betala for foretaget.
Detsamma som indikativt bud.

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

Sale and lease back. Ett forfarande som innebar att
man séljer egendom, till exempel en maskinpark, till
ett leasingforetag och déarefter leasar egendomen av
féoretaget. Effekten blir att man frigdr kapital.

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 undervarden i foreta-
gets tillgangar.

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 séga upp overflodig personal, héalla 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 kdparen
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 séljaren far ta del av forsta tre
arens vinster.

WACC. Férkortning 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 péa 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 balansréakningen.

WACC = (CAPM*E /(E,+R)+R*R/Ev+R,)

CAPM = Se definition

E, = Eget kapital i balansrékningen

R = Rantebérande 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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Man kan enkelt dra paralleller till att gora foretagsaffarer. Malen ar hogt satta och
riskerna ar manga. Men med erfarenhet kan man navigera sig forbi de varsta
ravinerna och faktiskt astadkomma bedrifter, varda att vara stolt dver.

Daniel ar utbildad till Civilingenjor vid Chalmers och har aven studerat vid Berkeley
Business School samt Forsmarks hdgskola. Ar 1998 blev han rekryterad till Excore
som sedan dess varit hans professionella plattform. Som VD for Excore far hans
aventyrliga adra stimulans genom att hjalpa foretagets klienter mot toppen.
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OM BOKEN

Allt friskt vaxer, brukar det heta. Men daven om du arbetar hart och ihardigt riskerar du att andra foretag vaxer ifran
dig. Eller att du inte vaxer i den takt du vill.
Ett satt att Oka tillvaxttakten ar att forvarva ett eller flera foretag. Nagot som later betydligt enklare én vad det
ar. Det finns méanga fallgropar att ga i och risken ar att forvarvet blir ett fordarv i stallet for en framgang.
Tillvaxt till salu ger dig kunskap att genomféra lyckade féretagsférvarv. Du far ta del av hela processen — fran
forvarvsstrategi till dess att du ager foretaget.
Boken ar framtagen som ett samarbete mellan Excore, Setterwalls och BDO.

Excore

Excore grundades 1997 och ar i dag
en av Sveriges ledande foretagsmak-
lare. Vi ar inriktade pa medelstora
féretag med en omsattning mellan
50 miljoner och 1 miljard svenska
kronor.

Om du funderar pa att sélja eller
forvarva ett bolag ar du valkommen
att kontakta oss for ett forutsatt-
ningslost mote under strikt sekre-
tess. Vi tar ansvar for att transak-
tionen genomfors pa ett for dig
optimalt satt. Mer information och
kontaktuppgifter finns pa
WWW.EXCore.se

Setterwalls

Setterwalls &r en av Sveriges
ledande affarsjuridiska fullservice-
byraer med ett val upparbetat
internationellt natverk.

Vi ar ca 250 medarbetare, varav
170 jurister. Alla med ett gemensamt
fokus — att vara klienters affarer ska
bli mer framgéangsrika.

Till ditt forfogande finns erfarna
specialister inom alla juridiska om-
raden och en gedigen erfarenhet av
de flesta branscher.

Du hittar vara kontor i de tre
storsta staderna — Stockholm,
Goteborg och Malmo. Las mer pa
www.setterwalls.se

Excore

BDO

BDO i Sverige éar en rikstackande
organisation av revisionsbyraer som
erbjuder ett brett tjdnsteutbud inom
revision, skatt, foretagsservice och
redovisning, affarsradgivning, finans-
iella tjanster och verksamhets-
konsultation. Vi ar ca 450 medarbetare
och finns representerade pa drygt ett
20-tal orter i landet. Vi ingar i BDO
International, med representation
worldwide.

Téanker du sélja foretaget? Planerar
du en expansion genom ett foretags-
forvarv? Vi hjalper dig och ditt féretag
genom hela transaktions-kedjan — fran
vardering, due diligence till finansiell
strukturering. Las mer pa www.bdo.se
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