INSIGHTS

Gedigna forberedelser
skapar varde

Vi befinner oss i en situation som préglas av osdkerhet. H6g
inflation och stigande réntor, volatila energipriser och ett krig i
Ukraina. Vissa sektorer och branscher drabbas hdrdare &n an-
dra. Verkligheten ser annorlunda ut beroende pd vad det dr fér
typ av produkter och tjGnster man erbjuder och hur marknad och
efterfragan ser ut.

| den man man har som ambition att féréndra dgarbilden eller
skifta dgandet i bolaget sa dr timing en viktig och ibland avgéran-
de fraga. Timing ur ett internt perspektiv och timing ur ett externt
perspektiv ddr omvdrld och konjunktur pa olika sdtt kan inverka
pa férutsdttningarna for ett dgarskifte.

Om ni har en ambition att skifta dgandet i ert bolag, men upple-
ver en osdkerhet kring timing, sa kan det vi kallar Ldngkok vara
ett alternativ. Det innebdr att utarbeta en strategi med fokus pd
ett framtida dgarskifte. Ni startar upp processen och under en
given tidsperiod arbetar ni med dtgdrder fér att héja attraktion
och vdrde pa bolaget och samtidigt reducera riskupplevelsen for
framtida kbpare. Ndér tiden sedan kénns rdatt for att aktivera ett
dgarskifte dr startstrdckan kort och forutséttningarna ofta mycket
bdttre.

| det hdr avsnittet presenterar vi vilka frdgor som dr vdsentliga att
resonera om och vad man kan férbereda i den man ett dgarskifte
stdr pd agendan.
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AGARSKIFTE

Langkok® — en strategi for framtida agarskifte

Om agarkonstellationen ar enig om att det basta for
bolaget och dess agare ar att skifta dgande och man
inte har brattom kan ett Langkok vara ratt vag att ga.
Ett Langkok &r i grunden en agarstrategi som fokuse-
rar pd vardeskapande aktiviteter med syfte att inom
ett till fyra &r nd en situation dar man med hog sanno-
likhet uppnar den vardeambition &garna har for bo-
laget.

Orsaken till att ett Langkok féredras av agarna kan
vara att man som bolag behover ta nagra steg till for
att nd onskat bolagsvéarde eller att bolaget sdval som
dgarna behover forbereda sig én béttre pa en dgar-
forandring.

Ett Langkok handlar om att skapa forutsattningar
for att nd en pa forhand given vardeniva pa bolaget,
alternativt att agarna onskar genomfora ett antal
vardeskapande aktiviteter med bolaget innan man
aktiverar ett agarskifte. Utover historisk tillvaxt och
Ibnsamhet har bolagets planer, prognoser och anta-
ganden stor betydelse for bolagets vardepotential.

Agarskifte — nu eller senare?

Det finns en rad orsaker till att ett agarskifte bedoms
vara ratt for saval bolag som for dgare. Exempel pa
detta kan vara aldersstrukturen inom agargruppen el-
ler att dgarna bedomer att en ny agarkonstellation har

battre forutsattningar att driva och utveckla bolaget
framgent. Alternativt att &garna dnskar gora en exit for
att frigbra det monetara vardet bolaget har. Oavsett
anledning ar det bra att enas om med vilket tidsper-
spektiv man onskar forandra dgarbilden samt vilken
vardeforvantan man har pa ett kommande &dgarskifte.
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Darutover ar det viktigt att det finns en hog kvalitativ
niva pa bolaget med avseende pa konkurrenskraftigt
kunderbjudande, professionell foretagsledning, effek-
tiv organisation och attraktiv foretagskultur.

Vidare &r en stabil och utvecklingsbar kundbas pa
en marknad med god underliggande tillvaxtpotential
och en hog niva pa strukturkapital av stor betydelse.
Dartill en hog intern och extern effektivitet som sam-
mantaget visar pad stor sannolikhet att bolagets ut-
vecklingsplan realiseras med en ny dgare vid rodret.
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AGARSKIFTE

Agarskiften bygger pa 6msesidighet

Nar agarna val har fattat beslut om att genomfora ett
agarskifte sa &r kanske det svaraste beslutet taget.
For att dgarskiftet ska bli sa vardeskapande som moj-
ligt for badde bolaget och dgarna behdver man reso-
nera om och enas utifran féljande fragestaliningar:

[J N&r ska ett agarskifte vara genomfort?

[] Vilka operationella och finansiella
riktvarden ska man uppna innan man
kontaktar marknaden?

[ Vad &r vdardeambitionen for bolaget?

L] Vilken typ av ny agare skulle vara relevant
och vardeskapande for bolaget?

L] Hur ser operativa agare pa sina roller
efter ett agarskifte?

I grunden handlar det om att tva parter, séljare och
kopare, ska uppleva tillrackligt hog samsyn och moti-
vation att genomfora en bolagstransaktion utifran tre
perspektiv: industriellt, finansiellt och inte minst emo-

tionellt.
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L Industriellt A

Nar séljande och kdépande part upplever hog grad av samsyn kring den in-
dustriella logiken och det forvarvsmotiv kdparen har, nar man &r eniga om niva
pa kopeskilling och modell for &garskifte, samt dar bada parter upplever en
positiv emotionell kansla for varandra finns goda forutsattningar att genomféra
en bolagstransaktion.
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Den industriella dimensionen handlar om att forsta
kdparens forvarvsmotiv och vad som driver intresse
och attraktivitet i bolaget. Den finansiella dimensio-
nen handlar om vilken vardeforvantan och forvarvs-
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modell agaren upplever positivt. Sist men inte minst
den emotionella dimensionen som handlar om varde-
grund, fortroende och tillit till en ny dgare.

Malet &r att hitta en ny hemmahamn dar bolaget
under nytt dgarskap kan fortsatta utvecklas positivt.
Vidare att bolaget varderas pa ett satt som motive-
rar dgaren att salja, samt att en ny &agare upplevs
som bade professionell och sympatisk och som man
verkligen vill ska ta Over dgarskap och ansvar for
verksamheten.

Fusion eller integration stéller olika krav

Efter ett agarskifte &r den nya dgaren man om att en
agar- och ledarskapstransformation sker under kon-
trollerade former. Om bolaget ska fusioneras in i en
ny organisation ar utmaningarna fler och stérre &n om
bolaget ska integreras i en ny struktur.

Fusion

En fusion innebar att existerande kultur, struktur och
ledarskap i en eller annan form kommer att forand-
ras och anpassas till ett nytt ssmmanhang. | detta lage
behover relation och fortroende mellan kdparen och
operativa agare, ledare, medarbetare, kunder och
leverantorer hanteras varsamt och foras over i en
ny kontext. | den man operativa dgare avser att sluta
inom en viss tid ska kunskaper och erfarenheter 6ver-
féras under kontrollerade former sa att inte bolaget
draneras pa vardefull kompetens som utgér en del av
bolagets strukturkapital.

Integration

Om bolaget ska integreras i en ny struktur utsatts inte
organisationen for samma forandringstryck, ofta fort-
satter man pa inslagen vag, dock med en ny styrelse
och till delar nya mal och rapportstrukturer. En dgare
som ar i fard med att salja sitt bolag bor reflektera 6ver
vilka konsekvenser en fusion eller integration kan fa
for organisationen, och vad det ar man onskar ska ske
efter ett dgarskifte. Inte minst i den man ett dgarskifte
sker med en riskdelning mellan kdpare och séaljare i
form av exempelvis en tillaggskopskilling eller ater-
investering i ett nytt gemensamt agarbolag.



Utgangspunkter infor ett dgarskifte

AGARSKIFTE

Infor ett agarskifte finns det ett antal fragor som ar viktiga att tillsammans arbeta igenom som &garkonstellation.
Framst handlar det om vilken ambition &garna har infor ett dgarskifte. Ska bolaget na en given position, storlek
och lénsamhet innan man saljer verksamheten?

Vad vill man
astadkomma genom
ett agarskifte?

Vill man salja
hela eller delar

Ar bolaget och
agarna redo att salja?

Hur ser klimatet
for agarskifte ut?

Hur ser den ideala
nya agaren ut?

Var och hur nar
vi potentiella kopare
till vart bolag?

Vad ar en rimlig
vardeforvantan
for bolaget?

Vad &r var
vardeambition?

av bolaget?

Interna forutsattningar

Hur lange onskar operativa dgare arbeta innan man
aktiverar en process for agarskifte? | den man ope-
rativa dgare onskar trappa ner eller avsluta sitt en-
gagemang i bolaget ar det betydelsefullt att minska
beroendet av operativa &gare i ledande befattning
med syfte att reducera risken for en ny agare.

Andra viktiga fragor ar status kring interna forut-
sattningar som interneffektivitet, verksamhetsstyrning
och rapportering, kvalitet pa strukturkapital, IT-platt-
form och digitaliseringsgrad. Hartill &r bolagets planer,
antaganden och prognoser vasentliga for en kopare.

Externa forutsattningar
Konjunktur, konkurrensklimat, konsolidering inom
branschen, politiska fortecken och internationellt han-
delsklimat ar forutsattningar som &r svara att paverka.
Ytterligare en fraga ar var man hittar den eller de
potentiella kbpare som man beddmer kommer att ha
stort intresse for bolaget och har de basta forutsatt-
ningar att ta 6ver och fortsatta utveckla verksamheten.
Slutligen, hur kommer marknaden att véardera bola-
get? Har vi en relevant och rimlig malbild och forvan-
tansniva pa bolagsvardet?

Radgivare

Det ar ocksa bra att ta stdllning till om man ska
anlita en radgivare tillika transaktionsledare, eller
lata operativa &gare, delar av foéretagsledning och

CENSOR M&A

kanske delar av styrelsen agera i fragan? Var uppfatt-
ning ar att det mest vardeskapande &r att operativa
dgare, foretagsledning och styrelse fokuserar pa sina
operativa och strategiska uppgifter dar de med hog
sannolikhet skapar storst varde for aktiedgarna. Att
man dartill anlitar en extern rddgivare och transak-
tionsledare man kanner tillit till och som kan leda och
driva processen mot ett 6nskat resultat.

Komplex process
Att driva och genomféra ett agarskifte kraver vissa
grundlaggande forutsattningar och inte minst specifik
kompetens. | grunden bestar detta av en beprévad,
kvalitetssakrad och resurseffektiv process for att driva
alla moment och steg i en dgarskiftesprocess. | den
man man anlitar en extern radgivare ar det viktigt att
denne kan visa pa god bransch- och verksamhetsfor-
stdelse, samt har en klar uppfattning om var potenti-
ella kopare finns, samt inte minst har en val grundad
mening om ett potentiellt bolagsvarde. Ytterligare va-
sentliga kunskaper ar kopplat till finansiell kompetens,
kommunikativ formaga, kreativitet och férhandlings-
vana. Sist men inte minst att ha forstaelse for proces-
sens komplexitet och att det tar tid att driva igenom
ett agarskifte.

Alla processer ar unika och det kommer ofta in
ovéntade fragor och emotionella utmaningar som
maste hanteras efter basta férmaga.



AGARSKIFTE

Vad som driver intresse hos koparna

De grundlaggande drivkrafterna vid forvarv av agar-
ledda bolag ar forhallandevis generella — de ar appli-
cerbara pa de flesta branscher och férvarvssituationer.
Hartill finns det sarskilda faktorer som driver intresse
och attraktivitet i specifika branscher. De generiska
drivkrafterna vid forvarv av bolag kan delas in i tre
huvudsakliga omraden: utveckling, risker samt ordning
och reda, enligt bilden nedan.

De mest vasentliga faktorerna nar potentiella
kopare analyserar bolag ar enligt var erfarenhet
finansiell utveckling, prognoser och antaganden for
tillvaxt och lénsamhet, en stabil och val fungeran-
de ledningsgrupp som inte bara bestar av operativa
agare. Dartill en vaxande kundbas med balanserad
risk avseende kundberoende och branschspridning.
Vidare en val fungerande verksamhetsstyrning och
ekonomisk rapportering som visar pa god intern kon-
troll. Utover detta vager makroekonomiska faktorer
som paverkar branschens underliggande tillvaxt-
potential tungt vid manga forvarv.

1. Utveckling 2. Risker

Marknadens underliggande
tillvaxtpotential

Bolagets tillvaxtpotential
och affarskapacitet

Differentiering och skal-
barhet i kunderbjudandet

Kundbasens
tillvaxtpotential

Intern- och extern-
effektivitet

Legala strukturer utan
mojlighet att tolka
forutsdgbara risker

Synergier och rationalise-
ringspotential

Kontroll 6ver produktions-
och leveransprocesser
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Ledningsgrupp och
nyckelpersoner

Operativa dgares
engagemang och
prestation efter skiftet

Affarsmodell utan
forutsagbara intakter

Kundbasstruktur
— dominerande kunder
eller branschsegment

Det ar ocksa viktigt att tolka och forstd koparens for-
varvsmotiv. Vad ar det som driver forvarvsintresset for
just vart bolag? Vill kdparen komplettera och forstédrka
sin befintliga verksamhet? Hur bedomer de bolagets
utvecklingspotential? Vilka risker ser de och hur kan
vi som séljare balansera detta pa ett for bada parter
attraktivt satt? Vilka synergier ser den nya &garen i
den man man verkar i samma bransch alternativt har
matchande innehav som finansiell investerare.

Oftast ar det en kombination av generella och mer
bolagsspecifika faktorer som bestdmmer koparens in-
tresse i slutandan. Sedan kan man inte bortse fran de
rorelser och trender som kannetecknar marknaden vid
tiden for det ténkta forvarvet, som ibland kan fa en kraf-
tig inverkan pa koparnas intresse och betalningsvilja.
Det galler naturligtvis &ven makrofaktorer och politiska
beslut och skeenden som skapar osékerhet och oro pa
marknaden och sarskilt om de direkt eller indirekt pa-
verkar bolagets forutsattningar for en positiv utveckling.

3.Ordning och reda

Kvalitet pa bolagets
verksamhetsstyrning,
rapportering och
internkontroll

Tillgang till och kvalitet
pa for kbparen relevant
information

Dokumentation av
bolagets processer,
riktlinjer och rutiner

Forutsdgbarhet i
bolagets avtalsrelationer

IT-plattform och
digitaliseringsgrad
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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 dgarna enats om att man vill sélja bolaget i nar-
tid aktiveras processen fullt ut fran steg ett till fyra.
| den man &garna enas om att sédlja 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-
intresse och en beredskap att presentera indikativa
icke-bindande bud. Dérefter foljer steg fyra med en in-
tensiv period av forhandlingar, bolagsgranskning och
slutligen 6verlatelse av verksamheten. | var process-
modell nedan beskrivs de fyra stegen mer ingdende
— hur och nédr man adresserar de frdgor och aktivi-
teter som ar vardeskapande for planerat och dnskat
resultat. Syftet med modellen och tillhérande metodik
och verktyg &r att halla i taktpinnen under projektets
gang och skapa basta mojliga forutsattningar for ett
omsesidigt positivt utbyte och resultat av processen.

Fas 1: Planera och forbereda

_______________________________________________

] Langkok®

Strategisk
planering

_____________________________________________

Praktiska

forberedelser

Fas 2: Transaktionsfasen

______________________________

Kontakt och
kvalificering
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______________________________

Forhandling

och overlatelse




Checklista infor ett agarskifte

AGARSKIFTE

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 giarna

Vi pa Censor ar specialiserade pa att hjélpa
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 Malmd

och en internationell ndrvaro med 26 kontor i 18

lander genom var systerorganisation Corporate
Finance International.
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