Successionsplanering

— vikten av proaktivt dgarskap

Né&r man som operativ dgare driver och utvecklar sin verksamhet har
sdllan en plan fér Ggarsuccession hég prioritet. Fokus ligger av natur-
liga skdl pG att skapa ett vél fungerande och 6ver tid konkurrenskraf-
tigt bolag med stor tyngdpunkt pd operativa fragor. Manga bolags-
dgare undviker ddrfor successionsfragan lite for Idnge och fattar
ibland beslut om dgarférdndring med kort varsel och bristande un-
derlag.

Hdrav dr det bra att aterkommande resonera om och planera
utifran de olika scenarier man ser framfér sig géllande dgarfrdgan.

| det hdr avsnittet presenterar vi vérdet av och exempel pa hur
man kan adressera successionsfrdgan med syfte att ligga steget
fére den dagen da bolaget och dgarna énskar féréndra dgarbilden.
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Agarskapets olika férutsittningar

Det finns ett stort varde att tidigt adressera succes-
sionsfragan. Fragan ar vilket utrymme man som agare
agnar at att ténka och resonera kring nésta steg ur
ett agarperspektiv? Vilken tidshorisont ser vi framfor
0ss — ska vi fortsatt vara agare i fem, tio eller kanske
20 ar framat i tiden — eller &r det kanske ratt timing att
planera for en agarforandring redan nu?

Har dgarskapet ett bast-fore-datum? Det finns na-
turligtvis inget givet svar pa en sadan fraga, ofta har
nuvarande agare bade ratt profil och forutsattningar
att vara vardeskapande som operativa dgare for bo-
laget i ett langt perspektiv. Men det behdver inte vara
sd och framfor allt s forandras situationen dver tid ut-
ifrdn bland annat féljande faktorer:

Alder — nagra agare kanske &r i en tidig fas av sin
yrkesmassiga karriar och k@nner stor lust och passion
att fortsatta driva och utveckla bolaget, medan nagra
agare ar over 60 ar och kanner ett tilltagande intresse
av att trappa ner sin arbetsinsats och sitt dgaransvar.

Familjesituation — nagra dgare ar gifta sedan lang tid
med utflugna barn, medan andra agare har en intensiv
familjesituation med barn i skoldldern dar bada forald-
rarna har sina yrkeskarriarer att hantera.

Nagon dgare kanske lever ensam, medan andra har
skiljt sig och traffat nya livskamrater. Det sker forand-
ringar i livet som paverkar hur och vad man prioriterar
utover sitt arbete.

Vilja, passion och drivkraft — 6ver tid och ibland med
alderns ratt kan lust, passion och kreativitet for att ut-
veckla bolaget och verksamheten overgd i ett mer
pliktbetonat beteende. Om sa ar fallet bor man funde-
ra over sin roll och vilka signaler beteendet sander till
organisationen.

Med ovanstdende exempel vill vi illustrera att det
kan finnas skal att med jamna mellanrum fundera
over i vilken man man &r ratt agare for bolaget utifran
foljande fragor:
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[ Vilka mojligheter och utmaningar star bolaget
infor de kommande aren?

[J Ar vi som individer ratt agare for bolaget
ur ett langre perspektiv?

L] Kanner jag fortsatt samma lust och drivkraft
— eller har det dvergatt i en pliktkdnsla?

L] Hur ser jag pd min egen agarhorisont?

[J Ar vi ratt &garkonstellation, eller skulle vi
och bolaget méa bra av en forandring?

[ Kan vi som &agare tillvarata bolagets
mojligheter om vi vill vdxa?

] Vad behdver man som operativ &gare
tillfora verksamheten for att bidra till
konkurrenskraften?

Det finns mycket som pdaverkar svaren pa ovansta-
ende fragor och som forandras dver tid. Till exempel
personliga egenskaper, drivkrafter, livssituationer,
kompetenser och inte minst erfarenheter som de
olika agarna samlat pd sig. Just livssituationen och
familjepusslet med barn i olika aldrar med allt vad det
innebar brukar ha inverkan pa det operativa arbetet i
bolaget.

Vad galler agarkonstellationen, hur den & samman-
satt och hur de olika agarna fungerar tillsammans och
kompletterar varandra ar erfarenhetsmassigt en vik-
tig faktor i framgangsrika bolag. En god dgarharmoni
ar klart vardeskapande for bolaget och dess organi-
sation. En idé kan vara att inom ett tidsperspektiv av
12-24 manader ga igenom aret eller aren som gatt; vad
har varit bra oss dgare emellan, vad har varit mindre
bra och vad kan utvecklas? Syftet ar att rensa luften
och sakerstélla att det inte finns jordman for spanning-
ar eller konflikter agarna emellan. Harifran resonerar
man sedan kring de kommande ett till tva dren — vad
ar av sarskild betydelse, vad ska vi fokusera pa med
inriktning pa relation och fértroende dgarna emellan?



Tre vanliga agarkategorier

FAMILJEAGT
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Om bolaget ags av en eller flera familjer s &r succes-
sionsfragan ofta vital och séllan utan kansliga inslag.
Nar frdgan kring det langsiktiga agandet aktualiseras
ar det viktigt att detta gors pa ett transparent satt sa
att samtliga berdrda parter ké&nner sig informerade
och delaktiga. Ett exempel pa en situation kan vara
att bolaget agts i flera generationer av samma familj
och att man nu star infor att en ny generation ska for-
beredas pa att ta Over &gandet. Fragan ar om samtliga
arvtagare vill ta dver ansvaret, har forutsattningar och
ambition, eller erbjuds maojligheten att dverta dgarska-
pet for bolaget? Det finns en rad frdgor som behover
hanteras vad géller generationsskiften, exempelvis:

L] Person- och kompetensfragor som d&garnas
profiler och ambitioner, vilket ansvar och vilka
roller de efterstravar och passar for och hur de
ska skolas in och vaxa med uppgiften.

PARTNERAGT

L] En tydlig uppfattning och dokumentation av
den vardegrund som vuxit fram i bolaget under
generationer, de faktorer som historiskt skapat
bolagets framgang och som gestaltar markna-
dens uppfattning om varumarkets varde idag.

[ Faststéllande av bolagets varde, fordelning av
aktier samt arvs- och skatterelaterade fragor.

[] Styrningsfragor som &garagenda och aktie-
agaravtal, styrelsens sammanséttning efter
generationsskiftet samt lampliga format for ett
aktivt agarforum.

Oberoende av familjerelationerna och svaren pa ovan-
stdende fragor ar rekommendationen att ftillsatta en
kommitté med personer som har relevant kompetens
och erfarenheter for att bereda generationsskiftet. Ofta
kan detta vara en kombination av dgare, externa styrel-
seledamoter, advokat, revisor etcetera. Detta underlattar
arbetet och manga potentiellt utmanande och ké&nslo-
laddade situationer och hinder kan da undvikas.

Om bolaget ar partneragt sd ar kanske inte succes-
sionsfragan lika naturlig att ta itu med. Men nér det val
gors sa kan det ofta géras mer rationellt och snabb-
are an i ett familjedgt bolag. Det finns nagra konkreta
frdgor som snabbt kan véagleda agargruppen hur det
langsiktiga agandet kan och boér gestalta sig:

[] Finns det barn till &garna som idag arbetar i
bolaget och som aspirerar pd att dverta hela
eller delar av det operativa dgandet?

HYBRIDAGT

[J Ar foretagsledning och nyckelpersoner
intresserade av att forvdrva bolaget av
nuvarande dgare genom en sa kallad
Management buyout (MBO)?

[] Eller &r det sa att man ser ett dgarskifte till
en ny extern aktor som forvarvar en majoritet
eller samtliga av bolagets aktier som en
framtida logisk 16sning?

| ett bolag som har olika kategorier av agare; exem-
pelvis grundare, medarbetare, styrelseledamoter och
externa agare i form av professionella investerare
eller privatpersoner finns det ofta en Iangsiktig plan
for hur agarbilden over tid kan komma att forandras.
Det ar normalt fallet nar man tar in professionella in-
vesterare eller styrelseledamoter som av naturliga
orsaker tar itu med och arbetar igenom fragor som
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dgarstyrning, ambition och mal vad galler aktiedgar-
varde. Oavsett varfor och nar en agarforstarkning sker
sd hamnar man ofta till slut i en situation dar agare i
allmanhet och investerare i synnerhet énskar géra en
exit. Darfor ar tydlighet kring ambition, planer och mal
med fOretaget ur ett aktiedgarperspektiv essentiell
infor varje sadan férandring.
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En successionsplan underlattar processen

Det ar naturligt och sjalvklart att operativa agare agnar
stort fokus at den dagliga verksamheten. | skenet av
detta Idmnas séllan utrymme at att planera for en fram-
tida dgar- eller ledarsuccession. Risken &r da att nar
vél successionsfragan aktualiseras sa sker detta med
bristande underlag och forutsattningar vilket kan leda
till oonskade situationer och negativa konsekvenser.

Langt ifrdn alla agarledda bolag har en dokumen-
terad successionsplan som beskriver vilken agarfor-
andring man ser som naturlig den dagen man dnskar
forandra agarbilden eller skifta dgandet.

Oavsett om bolaget ar partner-, familje- eller hybrid-
dgt sd finns det anledning att resonera om och utar-
beta en successionsplan for att underlatta framtida
forandringar och skiften.

Fem generella delar i en successionsplan

Om den nuvarande dgarkonstellationen vill lamna 6ver
ett bolag med intakt vardeskapande och goda fram-
tidsutsikter ar successionsplaneringen en nyckelfraga
som bor finnas pa agendan — ju tidigare desto béttre.
Det tar normalt Iang tid att utse och férbereda efter-
tradare och framtida nyckelpersoner for sina operativa
roller for att ge dem bdasta majliga forutsattningar.

Successionsplaner kan se olika ut, inte minst bero-
ende pa agarkategorin, men det finns fem generella
delar som ar gemensamma for dem som lyckas val
med uppgiften:

ett forandrat eller nytt agarskap.

1. Agarna &r 6verens om nér i tiden och varfor en agarforéandring ska adresseras — detta kan
vanligtvis forklaras och motiveras av exempelvis &garambition, dldersstruktur hos agarna
och omvarldsforandringar som sammantaget gor att det basta for bolaget och for agarna ar

2. Det finns inriktningsbeslut gallande vilken typ av agarférandring man
onskar genomfora — detta styr i sin tur pa vilket satt man agerar i fragan.

3. Det finns en definierad process som beskriver ambition,
mal och milstolpar fér en framtida &garsuccession.

4. Det finns en beredskapsplanering for ovéntade héndelser som att en &gare avlider
eller inte kan fullfolja ursprunglig plan. Detta regleras med fordel i ett aktiedgaravtal.

5. Agarkonstellationen har ocksé sett 6ver juridiska och administrativa
forutsattningar sé att de pa bésta satt stodjer genomforandet av planen.
Detta gestaltas bland annat genom ett uppdaterat aktiedgaravtal.
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Handlingsalternativ vid dgarsuccession

Det finns en rad olika varianter for hur man genomfor en dgarsuccession i ett bolag. | de flesta fall behdver man
skapa ett nytt eller féréndra i befintligt aktiedgaravtal och inte minst se éver om Agaragendan behdver revideras.
Har beskrivs sju vanligt forekommande majligheter att forandra dagarbilden i bolaget:

1. Agarskifte till ny extern dgare

Nar agarna beslutat att det basta for bolaget och for dem sjélva ar att sélja bolaget till en extern part uppstar en rad
frégor: N&r i tiden kan ett &garskifte vara aktuellt? Vad &r malsatt vérdeambition for bolaget? Ar det en industriell
eller finansiell aktor som kdnns mest intressant? Avser man att sélja hela eller delar av bolaget? Hur ser man pa sina
roller efter ett agarskifte? Finns det nagra “heliga kor” for séljaren géllande bolaget efter ett &garskifte?

2. Generationsskifte inom familjen

Generationsskiftet &r en naturlig process i den man ett bolag ags av en eller flera familjer och dar dgarskapet
fortsatt ska vara kvar inom familjen. Processen innefattar en rad frdgor som adresserar saval emotionella forvant-
ningar som praktiska rattvisefragor.

Ett generationsskifte innehaller dessutom manga specifika fragor som till exempel hur skatt- och arvsfragor ur ett
rattviseperspektiv ska hanteras. Eller hur nuvarande generation har forberett sig for att fora vidare bolagets histo-
ria, tradition och vardegrund. Men ocksa generella fragor som hur aktierna i bolaget ska varderas, om det finns en
Agaragenda och ett aktiedgaravtal, hur styrelsen ska bemannas med mera.

3. Agarspridning inom organisationen

Ibland finns goda skél att erbjuda bolagets nyckelpersoner och trotjanare mojlighet att férvérva aktier i bolaget.
Skalen kan vara att man som &dgare vill visa sin uppskattning till utvalda medarbetare och/eller att man vill dka
engagemanget och lojaliteten hos dem.

Vasentliga fradgor vid en &garspridning inom organisationen ar vardering av rorelsen, vem som erbjuds att for-
varva aktier och pa vilka grunder samt hur manga aktier som var och en erbjuds att kopa. Ett kansligt inslag kan
uppsta nar vissa personer upplever sig kvalificerade att bli delagare men déar sa inte blir fallet. Hur forklarar man
detta utan att aktuella medarbetare tappar motivation och lust till sitt arbete? Sedan kan det ocksa vara sa att alla
tillfrdgade kanske inte ar intresserade.

Det &r ocksa vasentligt att tillkommande dgare har full forstadelse for ansvaret det for med sig och innehallet i
aktiedgaravtalet. Ytterligare en frdga att beakta ar om man ska dga aktierna privat eller i ett bolag?

4. Agarkoncentration

Det kan ocksa uppsta en situation dar en eller flera agare 6nskar lamna bolaget for att géra ndgot annat i livet.
Om inte &garna pa forhand kommit 6verens om hur aktierna ska varderas i en saddan situation far varderingen
Overenskommas genom en forhandling.

Antingen s forvarvar de kvarvarande aktiedgarna de aktier som &r till salu, eller i den man bolaget har god
likviditet, s& kan inlésen av aktier med bolagets egna kapital vara en mojlighet. | praktiken innebar detta att
befintliga aktiedagare far en hogre andel aktier, men ett lagre eget kapital som konsekvens.
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5. Private placement

Ibland har &garna enats om att man dnskar oka tillvéxttakten i bolaget och att forvérv kan vara en mojlig vag.
| samband med det kanske man onskar forstarka saval agarskapet som bolagets kapitalbas for att hantera fram-
tida mojligheter och utmaningar.

| detta lage kan en private placement vara en vag att ga vilket innebér att en investerare erbjuds teckna
aktier genom en nyemission dar teckningslikviden ska forstarka balansrakningen for kommande investeringar.
| ett sddant scenario &r en agaragenda med en tydligt uttalad ambition och dgarhorisont av stor betydelse. Inte
minst ar det viktigt att man klargor vad det &r for kompetens och resurser man onskar fran en ny deldgare utéver
given kapitalinjektion.

Det kan till exempel vara att forstarka styrelsen och utdka féretagets natverk.

6. MBO - management buyout

Ett annat exempel ar nér ledning och nyckelpersoner énskar gora en sd kallad Management buyout (MBO).
Utgdngspunkten for en MBO ar naturligtvis att befintliga agare upplever detta som positivt och att man ar beredd
pa en lagre vardering, da det inte ar en fri 6ppen marknad som bjuder pa bolaget.

Ett satt att mojliggora ett sddant, eller atminstone underlatta for koparen, ar att saljaren erbjuder sig att lana ut
pengar som ett satt att finansiera utkdpet. Givet att detta &r dgarnas vilja &r naturligtvis bolagsvéardet och betal-
ningsupplagget centrala frdgor att hantera.

Ibland soker koparna en extern investerare som kan bidra med saval kapital som relevant kompetens ur ett
agar- och styrelseperspektiv. Ofta blir en sddan person en tongivande del av saval dgargrupp som styrelse.

7. Borsnotering (IPO)

Ytterligare en variant pa dgarforandring ar att notera bolaget pa en bors, en sa kallad Initial Public Offering (IPO).
Det &r for manga dgare en spannande och inspirerande vag att bli publik pa en borslista.

En bodrsnotering innebéar i grunden att befintliga dgare saljer ut en andel aktier till exempelvis stdrre institutio-
nella agare och en andel erbjuds marknaden for att uppna erforderlig spridning av dgandet.

De stora fordelarna med detta &r att det finns ett direkt marknadsvarde pa bolagets aktie och att den kan
omsattas dagligen. Det blir da lattare att allokera nytt kapital samtidigt som kraven pa bolagets styrning och
kommunikation till bolagets intressenter blir patagligt mycket hogre.

En notering pa en officiell bors &r inte synonymt med en sa kallad exit da det alltid finns forvantningar och
bevakning pa ursprungliga dgares fortsatta aktieinnehav.
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Checklista infor ett agarskifte
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Ett dgarskifte &r en stor handelse fér &garna, fér bolaget ar det en station mellan tvd dgarresor. Agarskiftet &r
i sig en komplex process med en rad olika frdgestaliningar och aktiviteter som behover koordineras och kva-
litetssdkras. Ett flertal personer ska samverka och sédkerstalla att onskat resultat nds och att parterna &r nojda.
Har foljer en checklista med ett koncentrat av fragor och aktiviteter som kan vara bra att bdra med sig infor ett

forestaende agarskifte.

Hur bygger vi ett transaktionsteam?

[J Radgivare — engagera en erfaren radgivare
och transaktionsledare med tydliga uppgifter
och befogenheter att leda processen fran
start till mal.

[0 Agare — vilka roller och uppgifter har operativa
agare och ledning under processen?

[ Advokat — engagera relevant juridisk
expertis for avtalsformulering och deltagande
i avtalsforhandlingar.

[0 Skatterddgivare — anlita en skatteraddgivare
med erfarenhet av foretagsaffarer.

Hur skapar vi en grund for processen?

[0 Transaktionsklimat — kartlagg transaktions-
klimatet nationellt och internationellt:
Vem forvarvar vem, vilka forvarvsmultiplar
kan vi identifiera?

[J Bolagsvardering — skapa en vardeambition
baserad pa identifierade forvarvsmultiplar
och finansiell historik, men framfor allt pa
ett genomarbetat prognosunderlag och ett
diskonterat kassaflode.

[ Potentiella kbpare — kartlagg och identifiera
potentiella kopare och analysera deras
forvantade intresse och forvarvsmotiv.

Hur forbereder vi oss infor kontaktfasen?

[0 Utarbeta informationsmemorandum, presen-
tationsmaterial, budinstruktion med mera.

[0 Forbered den bolagsgranskning koparen
forvantas genomfora inom legala, finansiella
och operationella fragor. Hartill kan fragor
riktas inom specifika omraden beroende pa
bolagets verksamhet och riskprofil.
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Hur skapar vi intresse hos potentiella kopare?

[0 Beskriv varfor bolaget i fraga bedoms
vara en intressant forvarvsmojlighet.
Detta kréver att man forstar intressentens
strategi och affarsmodell samt att man hérifran
kan beskriva vilka varden bolaget kan tillfora
horisontellt eller vertikalt.

[0 Definiera ett antal highlights som beskriver
bolagets styrkor, mojligheter och som visar pa
bolagets sarskiljande drag och konkurrenskraft.

Hur férhandlar och slutfor vi affaren?

O | forhandling fokusera pa framtida mojligheter
och underbyggda prognoser.

[ Sakerstall att indikativa icke-bindande bud
presenteras utifran en budinstruktion.

[0 Jamfor bud utifrdn niva pa rérelsevardet,
forvarvsmodell, industriell logik, vilken strategi
koparen har framat samt den emotionella
upplevelsen ni har av koparna.

[0 Lyssna pa vilka faktorer som har stor betydelse
for kdparen, exempelvis mojliga synergier eller
hur lange man onskar att operativa agare ska
vara kvar i bolaget.

[0 Forbered en finansiell jamforelse mellan
rorelsevardet och aktievardet dar utrakning
av bolagets nettokassa/skuld samt avvikelse
fran ett normalt rorelsekapital definieras.

[0 De garantidtaganden koparen begar ska
vara rimliga och relevanta givet den bolags-
granskning koparen genomfort.

[0 Sok en pragmatisk dialog i avtalsférhandlingen.
Bada parter onskar slutfora affaren — sakerstall
att ni gemensamt soker lésningar pa
forhandlingsfrdgor som ar av stor betydelse
for bada parter.



Kontakta oss garna

Vi pa Censor ar specialiserade pa att hjédlpa
entreprendrer och bolagsagare med agarplanering
och successionsfragor med sarskild inriktning pa
agarskiften.

Sedan 2004 har vi genomfort dver 100
bolagstransaktioner av dgarledda foretag i en rad
olika branscher pa en internationell arena.

Vi har kontor i Géteborg, Stockholm och Malmo

och en internationell ndrvaro med 26 kontor i 18

lander genom var systerorganisation Corporate
Finance International.
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