INSIGHTS

Agarskifte i praktiken

— forberedelser och genomforande

Ett dgarskifte bestdr av en mdngd frdgestdliningar och aktiviteter
som var och en har stor betydelse for slutresultatet. DéGrfor kravs
ett strukturerat arbetssdtt utifran en etablerad modell med I6pande
avstdmning och kvalitetssékring. Det ér ocksa viktigt att radgivaren
har bransch- och verksamhetsférstaelse, finansiell kompetens och
god férhandlingsvana. Vidare att radgivaren har en klar uppfattning
om var presumtiva képare finns nationellt och pd en internationell
arena.

| det sjunde och avslutande avsnittet presenterar vi hur man
praktiskt gdr till véiga ndr man planerar, férbereder och genomfér
ett dgarskifte.
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Grundliggande forutsattningar

Att forbereda bolaget for ett agarskifte kraver att
man har forstadelse for vad en kdpare beddmer och
vardesatter i ett bolag. Vad som skapar intresse och
attraktivitet, men ocksa vad som kan upplevas som
riskfyllt med bolaget, aven efter ett dgarskifte. Harifran
handlar det om att skapa sig en uppfattning och med
god sjalvinsikt bedoma bolagets kvalitet och eventu-
ella brister.

Nedan redovisar vi fyra omrdden med ett antal exem-
pel per omrade som man som bolagsagare och radgi-
vare bor resonera om och forbereda infor ett agarskifte:

1. Humankapital — medarbetare och organisation

Humankapitalet utgérs av bolagets samlade kompe-
tens baserad pa kunskap, erfarenhet, natverk och
kapacitet. Ledarskap, medarbetare och organisation,
vardegrund och foretagskultur utgor hornstenar for
bolaget. Harifran realiseras den vardepotential bolaget
har genom struktur-, marknads- och finansiellt kapital.

2. Strukturkapital — ordning och reda
Strukturkapitalet ar den grund bolaget vilar pd i syfte
att skapa stabilitet och forutsagbarhet i verksamheten.
Det handlar i grunden om god ordning och reda som
gestaltar kvaliteten vad galler bolagets interneffekti-
vitet i form av exempelvis: verksamhetsstyrning och
rapportering, affarsplaner, dokumenterade processer
och metoder, produktionsstyrning, IT-plattform och
digitaliseringsgrad, legala strukturer och forutsagbar-
heten i dessa med mera.

Identifiera potentiella kopare

Att identifiera och analysera potentiella kdpare ar en
central aktivitet i forberedelserna infor ett agarskifte.
Med utgangspunkt i bolagets inriktning, identitet och
verksamhet behdver man fundera pd vilka specifika
branscher och foretag som kan ha en industriell logik
till att vilja forvarva bolaget. Det bor sedan koordineras
med nuvarande dgares dnskemal och forvantningar.
Utgangspunkten ar att soka potentiella kbpare i tva
huvudkategorier, industriella och finansiella aktorer.
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3. Marknadskapital — affarspotential
Marknadsrelaterade faktorer visar bolagets attraktivi-
tet pd marknaden samt dess affarspotential. Grund-
laggande for bolagets marknadskapital ar exempel-
vis: affarsidé och kunderbjudande, innovations- och
differentieringsgrad i bolagets produkter och tjanster,
varumarkets position och attraktivitet, saljkapacitet
och marknadskommunikation, kundbasens varde och
potential.

4. Finansiellt kapital — intjaning och tillgangar

Det finansiella kapitalet baseras pa bolagets resul-
tat- och balansrékning. Overgripande handlar det om
hur val bolaget kan generera vinster och kassafloden
over tid och i framtiden — samt hur denna formaga ar
i relation till investerat kapital. Viktiga nyckeltal for re-
sultatrakningen ar exempelvis tillvaxttakt, brutto- och
rorelsemarginal samt inte minst hur dessa utvecklats
Over tid for att urskilja trender. Dartill ar det vasent-
ligt att stalla nyckeltal i relation till konkurrenter. For
att méata avkastning behover vinster och kassafloden
stéllas mot tillgdngar och investeringar som finns i ba-
lansrakningen. | balansrakningen ar det ocksa viktigt
att analysera bolagets rorelsekapitalbindning i forhal-
lande till omsattning och givetvis hur bolaget ar finan-
sierat genom att exempelvis se pa forhallandet mellan
eget kapital och finansiella skulder.

Industriella aktorer

Aktorer som verkar i den egna eller narliggande bran-
scher dar det vanligtvis finns ett antal underkatego-
rier, fran rena konkurrenter, leverantorer och samar-
betspartner till storre kunder. Den industriella logiken
bygger ofta pa att aktéren onskar att komplettera och
forstarka ett befintligt affarsomrade eller bolag, alter-
nativt att man onskar tillfora ett nytt affarsomrade for
att forstarka helheten. Industriella aktorer dnskar ofta



koppla nagon form av prestationsbaserad tillaggsko-
peskilling under ett till ndgra ar for att balansera risken
mellan séljare och kopare.

Finansiella aktorer
Det finns manga olika typer av finansiella aktorer.
Somliga har kompetens och erfarenhet fran nagra giv-
na branscher, medan andra ar mer generalister.
Utgdngspunkten &r ofta att man forvérvar ett bolag
for att sedan tillfora kompletterande forvarv i syfte
att utveckla bolaget till en tankt storlek och position.
Hartill har man ofta kompetens och erfarenhet av att
utveckla och effektivisera verksamheter. Inom den
finansiella kategorin finns underkategorier baserade
pa tidshorisont for investeringar samt hur man som in-
vesterare dr finansierad. En del aktorer ar finansierade
genom en fondstruktur dar det ofta finns en tidsbe-
gransning for hur lange man avser verka som dagare.
Andra aktorer har ingen tidshorisont kopplad till sin
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investering utan har ett evigt agarperspektiv, om an
att detta inte ar skrivet i sten. Ofta 6nskar en finansiell
aktor att operativa dgare aterinvesterar i ett gemen-
samt agarbolag vilket skapar en gemensam drivkraft
att sékerstalla bolagets fortsatta utveckling. Detta kan
med fordel goras genom en dgaragenda och att agar-
skap, ledarskap och kulturella utmaningar hanteras ut-
ifrdan den gemensamma ambitionen. Antingen blir man
kvar som minoritetsagare tills bolaget sdljs eller note-
ras pa bors, alternativt sa blir man utlost efter nagra ar
utifrdn vad aktiedgaravtalet stipulerar.

Internationell arena

Utgangspunkten &r ofta att séljarna onskar leta efter
potentiella kbpare Gver hela varlden utifrdn framtagen
sokprofil. Da &r det betydelsefullt att radgivaren har en
upparbetad bas av tankbara internationella kopare, lik-
val som globala samarbetspartners som kan bistd med
expertis och natverk av relevanta presumtiva forvarvare.

Operationella och finansiella forberedelser

En potentiell kopare har stort behov av att tolka och
forstad bolagets operationella formaga, det vill séga ka-
paciteten att realisera planer och mal pa ett resursef-
fektivt satt. Vidare forsoker kdparen att identifiera de
risker som bolaget kan utséttas for efter ett dgarskifte.
Det géller sdvél interna som externa risker, exempelvis
att stora kunder lamnar, nyckelmedarbetare slutar el-
ler att avtal omférhandlas eller upphor att galla.

For att underlatta denna beddomning behdver man

[] Vision, strategi och
affarsplan

[J Ledningsgruppens
sammansattning och
kapacitet

[J Balanserad risk avseende
kundbas och branschsprid-
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[ Produktionskapacitet, lager,
logistik och distribution

[J Ekonomi- och verksamhets-
styrning, internkontroll och
rapportering

[] Budget och prognos,
samt prognosunderlag

ning [ Kapitalbindning

tydligt visa bolagets historiska utveckling och relatera
den till de visioner, planer, och prognoser som ligger
framat i tiden. Vad hander om bolaget satts under
stark press? Hur hanterar bolaget och féretagsledning
oforutséagbara héandelser och situationer? Detta ar fra-
gor som ar riskrelaterade och ofta har stor betydelse
for en kopare. Darfér behdver man initialt utmana sig
sjalv och kritiskt utvardera frdgor med avseende pa
kvalitet och kapacitet sdsom:

L] Strukturkapital

[] Leverantorsstruktur

L] IT-plattform och
digitaliseringsgrad

L] Investeringsbehov i
verksamheten de
kommande aren
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Agarskifte — processen fran start till mal

Processen for agarskifte bygger enligt var metodik pa
attdriva arbetetitva faser och fyra steg. | grunden hand-
lar den forsta fasen om att planera och forbereda saval
agare som verksamheten pa ett kommande dgarskifte.
Har ingar saval strategisk planering och framtagande
av transaktionsplan som att utarbeta en uppsattning
vitala dokument och andra praktiska forberedelser.
Om &agarna enats om att man vill sélja bolaget i néar-

tid aktiveras processen fullt ut fran steg ett till fyra.
| den man &garna enas om att salja verksamheten
inom ett till fyra ar ges utrymme for att arbeta med fra-
gor som Okar attraktiviteten och som reducerar risken
for en kopare — det vi kallar for Langkok.

| den andra fasen — transaktionsfasen — aktiveras
steg tre, kontakta och kvalificera, i syfte att etablera
dialog med ett antal aktorer som har ett uttalat forvarvs-

Fas 1: Planera och forbereda

______________________________________________

Langkok®

1. Strategisk
planering

WORKSHOP MED
FOKUS PA:

- Omvarld och trender

» M&A-klimat

- Nuldge, vision och strategi
- SWOT-analys

- Bolagsvarde

- Investment highlights

- Kartldaggning av
potentiella kbpare

« Roll/ansvar efter dgarskifte
- Modell for agarskifte

« Verksamhetsutveckling
i den man ett Langkok®
ar aktuellt

- Skattefragor

- Transaktionsplan
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2. Praktiska
forberedelser

UTARBETA
DOKUMENTATION:

« Informationsmemorandum
« Management Presentation
- One-pager

« Budinstruktion

DESSUTOM:

- Forbereda due diligence
(bolagsgranskning)

« Besluta kontaktlista
potentiella kopare

- Vélja legal radgivare




intresse och en beredskap att presentera indikativa icke-bindande bud.
Darefter foljer steg fyra med en intensiv period av forhandlingar, bolags-
granskning och slutligen dverlatelse avverksamheten. | var processmodell
nedan beskrivs de fyra stegen mer ingdende — hur och nar man adresse-
rar de frdgor och aktiviteter som &r vardeskapande for planerat och dnskat
resultat. Syftet med modellen och tillhérande metodik och verktyg ar att
halla i taktpinnen under projektets gang och skapa basta mojliga forut-
sattningar for ett 6msesidigt positivt utbyte och resultat av processen.

Fas 2: Transaktionsfasen

3. Kontakt och
kvalificering

EXEMPEL PA AKTIVITETER:

- Kontakta och kvalificera
kopare

- Paskrift av sekretessavtal
Non Disclosure Agreement
(NDA)

« Skicka informations-
memorandum (IM)

- Managementmaoten

- Ta emot indikativa bud

« Utvardera indikativa bud
« Forhandla bud

- Val av en eller fler
intressenter

« Avsiktsforklaring
Letter of Intent (LOI)
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4. Forhandling
och Overlatelse

EXEMPEL PA AKTIVITETER:

- Skriva aktiedverlatelse-
avtal, Share Purchase
Agreement (SPA)

- Forhandla transaktionen

- Genomfora due diligence
(bolagsgranskning)

- Slutforhandling

- Berdgkning av nettotillgdngar,
Net Working Capital (NWC)

- Signing — underteckna
aktiedverlatelse-
avtal, Share Purchase
Agreement (SPA)

Closing — 6verlatelse
av bolaget till den nya
dgaren samt erhallande
av likvid for aktierna
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Gemensamt
incitament
efter agarskifte

Sdljare och képare har
normalt ett 6msesidigt
intresse en tid efter ett
dgarskifte. Képaren dér
angeldgen att verksam-
heten fortsdtter att ut-
vecklas positivt i enlighet
med aktuell strategi och
prognos samt att mojlig-
heter att utvinna eventu-
ella synergier tillvaratas.

Séljaren ar i sin tur dven
man om att medarbetare,
kunder och leverantorer tas
val omhand och att relatio-
nerna till dem utvecklas val.
Saljare och kopare delar
saledes en gemensam am-
bition om dn med lite olika
perspektiv och mal.

Det &r darfor inte ovanligt
att en modell for dgarskif-
te bestar av nagon form av
riskdelning mellan kopare
och saljare. Koparen vill kan-
na trygghet i ett fortsatt en-
gagemang och ansvarsta-
gande fran operativa dgare
under en given tidsperiod.

Ett exempel pa riskdel-
ning kan vara en resultat-
baserad tillaggskopeskilling
for att n@ maximal kopeskil-
ling. Ett annat exempel ar
att séljaren aterinvesterar
en del av sin kopeskilling
tillsammans med den nya
agaren i ett nytt gemensamt
agarbolag.

Detta skapar ett gemen-
samt incitament for att bo-
laget fortsatt ska utvecklas
enligt den plan saljaren i ett
tidigare skede presenterat
for kdparna.
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Hantering av Surprise offer

Ibland kontaktas bolagségare av aktorer som vill diskutera ett forvarv av bolaget. Oftast kommer detta som en
Overraskning, darav benamningen surprise offer, och upplevs inte sallan smickrande av forklarliga skal. Aktoren
ar val palast och kan detaljerat beskriva anledningen till sitt intresse.

Ett Surprise offer kan vara en intressant mojlighet, men det innebar ocksa en risk att enbart fora diskussioner
med en aktor. | den man bolagsdgaren dnda valjer att inleda en dialog, ar det viktigt att fundera dver och ta
stallning till foljande:

[J Ar dgarna och bolaget redo att s&lja? [J Sammanstall relevant information om bolaget,
dess nulage och framtida mojligheter, prognoser

[] Hur skapar vi en relevant vardeuppfattning krin
P PP 9 9 och antaganden.

vad vart bolag kan vara vart?

[ Ett centralt moment &r att ta fram en budinstruk-
tion baserad pa relevant finansiellt underlag
varifran intressenten ska presentera sitt bud.

[J Ar vi beredda p4 att 18ta en aktor fa exklusiv
mojlighet att forvarva vart bolag? Eller ska vi
aktivera en process dar vi bjuder in fler akto-

rer som ocksa erbjuds mojligheten att visa sitt [] Skapa en forstaelse for aktorens forvarvs-
forvarvsintresse. Syftet ar att skapa en konkur- motiv, ta fram och forbereda material for en
renssituation for att pa sa vis 6ka forhandlings- bolagsgranskning (due diligence), ha juridisk
styrkan och darigenom driva vardenivan vid en beredskap for legala fradgor, samt ha nagon som
budgivning och férhandling. forhandlar och driver sedvanliga fragor vid en

L] Hur s&kerstéller vi att vi &ger och driver en foretagsoverlatelse.

eventuell process for dgarskiftet? Det ar viktigt
att ta initiativet och stipulera forutsattningarna
for eventuell fortsatt dialog.

Det &r i grunden inte sa stor skillnad pa hur en process ser ut vid ett sa kallat 6verraskningsbud jamfort med en
strukturerad process. Man har dock kortare tid pa sig att sammanstalla information och bygga sitt case for att fa
en sd hog vardering och relevant férvarvsmodell som mojligt. Om dgarna gar vidare i en sadan process ar det
viktigt att skapa ett forhandlingsklimat som bygger pa att den potentiella kbparen upplever stora mojligheter
att férvarva verksamheten, men att det utover vardet finns en rad faktorer som ocksa paverkar bolagsagarens
intresse att salja.
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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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