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2 Indledning
At szlge sin virksomhed er en stor beslutning som kraever grundig overvejelse. For mange virksomhedsejere sker

det kun en gang i livet, sa derfor er det vigtigt at forberedelser og proces foregar optimalt.

| det fglgende har du mulighed for at danne dig et overblik over, hvilke processer der er at tage hensyn til i

salgssituationen, og hvilke forhold der er vaesentlige.

Endvidere vil du kunne fa indblik i nogle af de ting vi laegger stor veegt pd, nar vi hjeelper virksomhedsejere med at

finde en god lgsning pa deres ejerskifte.

God forngjelse.
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3 Veerdien af virksomheden

3.1 Generelt
Populeert sagt er den rigtige vaerdi den pris, som en kgber og en salger kan blive enige om at handle til. Det

geelder for sdvel virksomheder som for alt andet der handles mellem to parter. Ved enhver handel er der en
underliggende frygt for, at man bliver snydt. Jo mere specifik og unik en vare er, des sveerere er det at

sammenligne prisen med andre varer, da de simpelthen ikke er sammenlignelige.

Dette gar sig iseer geeldende ved handel med virksomheder. Der findes ikke to ens virksomheder, og derfor er der
ikke nogen standardpris pa virksomheder. Derfor er det vigtigt at foretage en vurdering af virksomhedens vaerdi,
ud fra rimelige og realistiske vilkar, for at sikre, at man bade som kgber og szelger har realistiske forventninger til
prisen.

3.2 vurdering
Nar vi skal vurdere hvad en salgspris skal veere, tager vi udgangspunkt i virksomhedens gkonomistruktur der

dokumenteres via de seneste arsregnskaber og yderligere gkonomiske rapporter. Ud fra de dokumenterede
forhold, bygger vi en budgetmodel op, der s& giver en forventet indtjening i fremtiden. | forhold til de historiske
informationer korrigerer vi for eendrede forhold i virksomheden Seerligt hgje eller lave omkostninger justeres til
markedsniveau, og eventuelle aendringer i kundemassen og/eller ordrebeholdningen medtages. Endelig
indregnes renteniveau og forventninger til den generelle gkonomiske udvikling.

Med alle de forhold indarbejdet i budgetmodellen, opnér vi budget for fremtidig indtjening (savel arets resultat og
cashflow) som via renteberegning omregnes til nutidsveerdi (Diskonteret Cash Flow modellen).

Ved at anvende denne model, far vi alle relevante forhold med, og vi finder en pris som netop er den en kaber kan
finansiere, da det fremgar direkte af modellen. Saledes opnar vi den hgjeste realistiske veerdi pa virksomheden,
den veerdi seelger maksimalt kan forvente at fa.

3.3 Indholdet af vores veerdianseettelse
Nar vi udarbejder en veerdianszettelse af virksomheden, bygger den pa virksomhedens regnskaber og bogholderi i

gvrigt. Der gar normalt altid et mgde i virksomheden forud for vores arbejde, ligesom vi indhenter en raekke

informationer fra ejeren og brancheforhold m.m.

Resultatet er en begrundet budgetmodel for virksomheden som viser de kommende &rs forventede indtjening,
som tilbagediskonteres til en nutidsveerdi, altsd en salgspris for virksomheden.
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Endvidere foretager vi beregning af provenu ved salg af virksomheden til prisen, herunder de justeringer af en
kegbesum som dagsaktuelle lagerbeholdninger, likvide beholdninger og gaeld vil give anledning til. Alt dette
preesenteret i separat skema, sa begrundelsen for veerdien kan udleveres til en eventuel kgber, uden det er
ngdvendigt at afslgre saelgers gkonomi naermere.
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4 Den rette kgber
Der findes generelt tre typer af kabere, den arbejdende kaber, den strategiske keber og den finansielle kaber. De

tre typer er karakteriseret herunder.

4.1 Den arbejdende kgber
Er typisk en enkelt person, der ofte har en fortid og nutid som Ilgnmodtager. Det er den type hvor man typisk taler

om, "at springe ud som selvstaendig” eller "at fa fod under eget bord”.

Den arbejdende keber kommer typisk med store ambitioner, gode kompetencer og en lyst til at bygge videre pa et
godt fundament.

Under finanskrisen har en raekke arbejdende kabere desveerre oplevet, at det har vaeret vanskeligt at fa

finansieret den virksomhed de dremmer om.

4.2 Den strategiske kagber
Er typisk en eksisterende virksomhed der har en strategisk interesse i at kabe en virksomhed. Det kan veaere en

virksomhed i samme branche, en leverandgr eller en kunde.

Den strategiske kgber har ofte mulighed for at skabe positiv synergi ved opkebet, det kan bade veere i
produktionen, i administrationen, i afseetningen eller pa anden vis. Da synergien kan indregnes i budgetmodellen,
kan en virksomhed i nogle tilfelde have en hgjere veerdi for en strategisk keber, da besparelserne vil sl& igennem
pa bundlinjen.

4.3 Den finansielle kgber
Er ofte kendetegnet ved, at have en begreenset interesse i selve produktet eller ydelsen som virksomheden

leverer. Naturligvis kan der veere en interesse for den branche virksomheden er i, men ellers ikke. Det er i hgj grad
virksomhedens evne til at generere cash flow, og ikke mindst muligheden for at udvikle virksomheden med
henblik pa et senere salg, hvor veerdien skal veere veesentligt hgjere.

Nar det er en finansiel kgber som overtager virksomheden, er det ofte kun et delvist kab, og szelger skal som regel
forblive i virksomheden, for at vaere med til at realisere veekstmalene.

4.4 Den rette kgber
At finde den rette kaber kraever en naermere vurdering af den enkelte virksomhed.

Je1a-RYAE-W Veerd at Vide Side 6 af 13




Det skal afdeekkes hvad potentialet er, for derigennem at finde den kgbertype som har den stgrste interesse i
virksomheden. Dette skal kombineres med ejerens forhold, herunder gkonomi og tidshorisont, for at sikre, at
ejeren opnar det bedst mulige salg med udgangspunkt i de gnsker der matte veere.

Kun ved at tage hgjde for alle forhold opnar man den rette keber, som vil give den bedste pris for virksomheden.

45 Generationsskifte
Vi betragter det normalt som generationsskifte nar virksomheden overdrages til en medarbejder eller et

familiemedlem. Nar det er tilfeeldet, er det at veelge den rette kgber normalt ikke et valg der treeffes ud fra en
gkonomisk betragtning. Her geelder det til gengeeld om, at gere virksomheden klar og optimal til den form for
overdragelse. Dette betyder blandt andet grundig planlaegning, for at opna den rette timing og ikke mindst at sikre

virksomhedens eksistens og indtjening efter overdragelsen.

Ofte ser vi at det er planen at sgnnen skal overtage virksomheden, og sa venter man blot pa, at dagen kommer.
Nar den naermer sig, er der i en reekke tilfaelde sket noget, som ger, at sennen alligevel ikke gnsker at overtage.
Her oplever vi desvaerre mange der stér tilbage med en vanskelligt salgsbar virksomhed, fordi der ikke er gjort
nogen forberedelser, og de til tider kan veere sveere at nd. Derfor anbefaler vi altid, at man tilrettelaegger
virksomheden, sa den enten kan overdrages til sgnnen eller kan saelges. Sa har man en veesentlig bedre

situation, uanset om sgnnen vil overetage eller ej.
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5 Processen

5.1 Afklaring og planleegning
Hvis man har tiden, kan det veere en stor fordel at tilrettelaegge virksomhedens udvikling malrettet mod den kgber

der skal overtage. Det vil veere forskellige forhold der skal prioriteres, afhaengig af hvilken type kagber der satses
pa.

Nogle forhold kan tage flere ar at fa tilrettelagt optimalt, sa hvis man har mulighed for det, kan det veere meget
veerdifuldt at drefte salget med en virksomhedsmaegler i god tid. 5 ar far gnsket overdragelse er ikke for tidligt til
at tage en uforpligtende snak om det.

5.2 Forberedelserne
Under selve forberedelserne skal det defineres hvad der skal saelges og hvordan man gnsker at szelge det. Det

skal afklares om det er selskabet der seelges, eller om det er frasalg af aktiver og aktivitet. Hvis man driver
virksomhed som enkeltmandsejet firma, vil det altid veere et frasalg.

Nar man driver virksomhed i selskabsform kommer salgsformen blandt andet an pa, om man har et

holdingselskab og om virksomheden skal slges samlet.

Der skal foretages en beregning af salgsprisen pa virksomheden. Uanset om man gnsker at offentliggare den
beregnede pris i salgsprocessen eller j, bar man have en realistisk vurdering af prisen pa virksomheden, s man
ved i hvilket niveau der skal forhandles og hvad man kan forvente af salgssum.

Endvidere skal der udarbejdes en beskrivelse af virksomheden som kan udleveres til potentielle kabere. Nar vi
udarbejder et prospekt, medtager vi veerdianseettelsen samt foretager en dybere beskrivelse af virksomheden og
brancheforhold. Endvidere uddyber vi potentielle synergieffekter for en kaber, sa det pa den made dokumenteres
at virksomheden er et godt keb. Vi oplever ogsa at prospektet medbringes til kabers bankforbindelse, og er med til
at &bne vejen for finansiering.

5.3 Identifikation og afsggning
Markedsfaringsmateriale skal forberedes og potentielle kabere skal identificeres.

Markedet for kgbere afsgges. Potentielle kabere kontaktes og der indhentes fortrolighedserklzeringer fra dem, sa
anonymiteten bevares, som sikkerhed for virksomheden.
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Nar vi har defineret de relevante kgberprofiler tager vi direkte henvendelser til dem, for at afklare interessen for at

kabe virksomheden. Dette sker sidelgbende med vores mere passive markedsfaring pa nettet og i aviser.

5.4 Forhandling
Relevante potentielle kgbere praesenteres for virksomheden, og der startes et forhandlingsforlgb for at se, om

man kan blive enige om vilkar for en overdragelse.

Der indhentes altid fortrolighedserkleering hos interesserede inden virksomhedens identitet afslgres og materiale

udleveres.

Ogsa i dette forlgb er det vigtigt med erfaring i processen, for at sikre, at de potentielle kgbere handteres sa de

har lyst til at kgbe virksomheden og ikke mindst betale en god pris for den.

Nar forhandlingsforlgbet gar optimalt, ender det med enighed om vilkar for overdragelse, og der kan udarbejdes

en aftale. Ved underskrift er virksomheden solgt!

5.5 Overdragelse
Efter der er indgaet en aftale, er der stadig noget praktisk arbejde at gare.

Der skal typisk forega en del registreringsarbejde og der skal information til kunder, leverandarer og
medarbejdere. Ofte er der i aftalen taget stilling til, hvem der er ansvarlig for de forskellige opgaver i den

forbindelse.
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6 Centrale spgrgsmal
| det falgende er nogle af de spergsmal vi ofte mgder hos virksomhedsejere der er i gang med overvejelser

omkring salg af deres virksomhed.

6.1 Hvad med medarbejderne? Kan de fortseette?
Medarbejderne er i udgangspunktet underlagt lov om virksomhedsoverdragelse. Det betyder at de har ret og pligt

til at fortseette anseettelsesforholdet under den nye ejer.

Det er ofte en bekymring hos seaelger, om nu kgberen vil overtage medarbejderne, fordi seelger ofte faler en helt
naturlig forpligtelse overfor medarbejderne. | langt de fleste tilfaelde er det en ungdig bekymring, for det er netop
en af &rsagerne til at en keber er interesseret i virksomheden. Kgber gnsker at overtage den know how der er hos
medarbejderne, sa det kan ofte vaere et krav fra kgbers side, at medarbejderne gnsker at fortsaette.

6.2 Hvor lang tid tager det at seelge en virksomhed?
Det varierer meget. Afhaengig af hvor godt det er forberedt og hvor heldig man er.

| mange tilfeelde er det dog vanskelligt at gennemfare salgsprocessen hurtigere end tre maneder. Det kraever at
man har en interesseret kaber meget hurtigt i forlgbet.

Oftest gar der mellem et halvt og et helt &r, men det kan ogséa veere laengere.

Derfor er det ogsa vigtigt at man kommer i gang i god tid, s& man hele tiden er sikker p4, at have tid nok til

processen.

6.3 Skal man have et holdingselskab?
En holdingkonstruktion har en raekke fordele. Men hvis ikke man har etableret den, er det sjeeldent man far nogen

gevinst ved at lave den meget teet pa salgstidspunktet. Dels er der krav om en minimumsperiode konstruktionen
skal have veeret etableret i for at kunne opna de skattemaessige fordele.

Endvidere kan man sagtens saelge virksomheden alligevel, og opna tilsvarende provenu ved salget. Sa har man
ikke lavet et holdingselskab, er det sjaeldent en fordel at gare det. Det ma dog altid bero pa en konkret vurdering.

At have et holdingselskab betyder ekstra omkostninger. Derfor skal man altid vurdere gevinstmulighederne ved at
have holdingselskabet, inden man veelger denne model, og dermed pafarer sig omkostningerne.
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6.4 Hvordan finder man den rette kgber?
Farst og fremmest skal man identificere den rette kebertype.

Sé& kan man begynde afsggningen som kan ske ved at lave anonyme annoncer pa nettet og i aviser/blade.

Strategiske og finansielle kabere kan man identificere og kontakte direkte. Dog bar man ikke selv ggre det, da
man sa ikke kan bevare fortroligheden.

6.5 Jeg kender nogen der maske vil kgbe min virksomhed. Er det sa ikke billigere at seelge
den selv?

Hvis man med billigere alene teenker pa de omkostninger der er til en virksomhedsmaegler, vil det veere billigere at
gore det selv.

Dog sker det tit, at man ikke far solgt virksomheden, fordi processen er meget kompleks, og vanskellig at
gennemfgre hvis ikke man har erfaring i det. Endvidere vil en virksomhedsmaegler ofte kunne finde den rette
keber, og dermed ofte fa en bedre pris.

Hvis man farst praver at szelge selv til dem man kender, er der netop en stor risiko for, at man ikke far solgt. Hvis
man sa senere vil lade en virksomhedsmaegler arbejde med salget, er de bedste emner breendt af, og man
risikerer dermed at f& en darligere pris for sin virksomhed.

Sa alt i alt, vil man ofte have et lavere provenu — om overhovedet noget hvis ikke virksomheden bliver solgt — end
hvis man far en virksomhedsmaegler til at gennemfare processen. Hvis provenuet er lavere, har man egentlig ikke
sparet sa meget.....

6.6 Far medarbejderne information om, at deres arbejdsplads skal szlges?
Det er altid op til ejeren at beslutte hvornar han gnsker at informere om det. Normalt anbefaler vi, at man ikke

informerer medarbejderne far der er indgaet endelig aftale med kgber. | processen kan det dog veere pakraevet at
enkelte (ngglemedarbejdere) inddrages i forlgbet, men da bgr de veere de eneste der informeres.
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7 Hvad kan vi ggre for dig?

Situation Tidshorisont Vores ydelse
Du gnsker at vaere helt ude af 1-2ar Vi udarbejder prospekt pa virksomheden
virksomheden og det daglige arbejde og igangseetter salgsprocessen
Du vil gerne kende markedsveerdien af Nu Vi udarbejder vaerdianseaettelse af
virksomheden virksomheden
Du gnsker at veere helt ude af 35ar Vi udarbejder prospekt pa virksomheden
virksomheden og det daglige arbejde 0g igangsaetter salgsprocessen

Afhaengig af dine og virksomhedens
forhold, vil det vaere muligt at
iveerkseette tiltag der kan gge
virksomhedens markedsveerdi

Du gnsker at veere helt ude af Mere end 5 ar Vi pabegynder et Bona Orsus forlgb. Her
virksomheden og det daglige arbejde kan vi sandsynligggre den vaekst i
markedsveerdi forskellige tiltag kan

medfare.
Du har planer om at overdrage Mere end 2 ar Vi pabegynder et Bona Orsus forlgb. Her
virksomheden til et familiemedlem kan vi styre den made, overdragelsen

kan ske billigst muligt skattemaessigt, og
samtidig sikre, at der er alternativer hvis
familiemedlemmet fortryder inden

overdragelsen er gennemfart.

Bona Orsus er vores specielt udviklede radgivningsforlgb til virksomheder der gnsker at opna viden om og kontrol over markedsveerdien af
deres virksomhed.
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8 Yderligere oplysninger

Hvis du gnsker en mere specifik vurdering af din virksomhed og situation kan du kontakte os for et personligt

made.

8.1 Kontakt

Firma:
Adresse:

Telefon
Telefax

Mail:
Hjemmeside:

Bona Via ApS
Algade 111

4760 Vordingborg
21727915
553295 39
mail@bonavia.dk

www.bonavia.dk
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