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FORORD

Klar til ejerskifte

| de kommende 10 ar star omkring 20.000 virksomheder med mere end 150.000 ansatte
overfor et ejerskifte. Det er helt centralt for Danmarks udvikling, at disse ejerskifter kommer til
at ske pa den rigtige made, saledes at virksomhedernes potentiale kan udnyttes — ogsa efter
ejerskiftet.

P& nationalt plan er Region Sjeelland regionen med den hgjeste andel af familievirksomheder,
som star overfor et ejerskifte. Mange af disse virksomheder er sma og indenfor traditionelle fag.
Denne type virksomhed kan vaere meget vanskelig at szlge, idet en stor del af virksomhedens
fundament er knyttet til ejeren. Problemstillingen er selvsagt ikke blevet mindre under den
globale finansielle krise.

Det er en kendt udfordring, at mange virksomheder, som er pa vej mod et ejerskifte, stopper
udviklingen af virksomheden flere ar inden ejerskiftet bliver en realitet. Dette betyder i mange
tilfeelde en flad udvikling i omsaetningen, og at ngdvendige investeringer i virksomheden udsky-
des. Denne udvikling er selvsagt med til at skabe et vaerditab i virksomhederne, som ikke alene
skader samfundsgkonomien, men ogsa den enkelte virksomhedsejer.

Der er séledes nok af udfordringer at tage fat pa i Region Sjeelland. Veeksthus Sjeelland har i samar-
bejde med Handveerksradet adresseret nogle af problemstillingerne omkring ejerskifte i projektet
"Klar til ejerskifte”. Projektet fokuserer bade pa seelgersiden og pa kgbersiden, hvor sidstnasvnte
opnar nyt fokus for at sikre overlevelse og veekst i de virksomheder, der bliver ejerskiftet.

Det er Veeksthus Sjeelland og Handveerksradets overbevisning, at et vel planlagt ejerskifte kan
skabe nye vaekstvirksomheder og nye arbejdspladser i regionen. Vejen til en god omseetning er
selvsagt kortere, hvis man kgber en eksisterende virksomhed med f.eks. 20 ansatte, end hvis
man starter helt fra bunden.

Udover at sikre velplanlagte ejerskifter i projektet, er det ogsa et gnske fra Vaeksthus Sjeelland
og Handveerksradet, at der hos virksomhedsejerne kommer fokus pa, at ens virksomhed altid
er parat til salg, og at ejerskifte ikke ngdvendigvis skal ses i forbindelse med en tilbagetraekning
fra arbejdsmarkedet.

JILE WL

Mads Véaczy Kragh ) Ane Buch
Direktgr, Veeksthus Sjeelland Direktgr, Handveerksradet
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GOD PLANL/EGNING 0G LEDELSE AF EJERSKIFTE

Ved et godt planlagt ejerskifte har virksomhedsejeren stor indflydelse pa hvornér og hvem der
skal overtage virksomheden. Maske er det et livsveerk, det skal overleveres til en ny ejer. Mange
ejerskifter tager tid, ofte mere tid end bade salger og kgber havde forestillet sig. Nar et ejerskif-
te overvejes eller en ejerskifteproces startes, er det en god ide at fa hjeelp fra en ekstern person
eller en radgiver, som kan styre ejerskifteforlgbet. Det giver ejeren ro til at kunne koncentrere
sig om drift og fortsat udvikling af virksomheden.

Personlig afklaring

Afklaringsfasen er vigtig, da @nskerne til fremtiden gerne ma sta klart. Hvordan ser fremtiden
ud efter et ejerskifte? Er pensionen i orden fgr et ejerskifte? Realistiske forventninger til, hvad en
kgber kan — og vil — betale for virksomheden kan spare salger for en del aergrelser.

Virksomheden skal modnes til ejerskifte

Fa beskrevet og fa sikret virksomhedens struktur, organisering, processer, styring og systemer, sa
virksomheden er klar til ejerskifte. Fa herefter foretaget en professionel vurdering af virksomhe-
dens veerdi og f& eventuelt udarbejdet en virksomhedsbeskrivelse eller et salgsprospekt. Forber-
derlserne er med til at sikre szelger den bedste pris, fordi det giver kgber den bedste mulighed for
at vurdere virksomhedens situation, udviklingsmuligheder og veerdi. Saelgers forventninger til pris
og tidshorisont, samt egen rolle og position i en eventuel overgangsordning m.m. bgr afklares.

Kgber skal findes

| nogle tilfeelde findes en interesseret og kvalificeret kgber inden for familien eller blandt de
ansatte. | andre tilfzelde findes kgber bedst ved at afsgge markedet for at finde den bedste
kandidat - maske en anden virksomhed i branchen. Det kan ggres anonymt og i fuld diskretion
eller via annoncering i aviser og pa virksomhedsdatabaser online. Ejerskifteradgivere har ofte
emnebanker af mulige kandidater og har erfaring med at finde en egnet kgber.

Afstem forventninger

Nar det vurderes, at en mulig kgber har serigs interesse, er kvalificeret og har de gkonomiske
muligheder, underskrives en fortrolighedserkleering, og kgber far fremlagt relevante dokumen-
ter bl.a. fra modningsprocessen. Kgbers forventninger til pris, tidshorisont, seelgers rolle i en
overgangsordning m.m. afklares og sammenholdes med salgers. Undervejs i processen ind-
drages radgivere og pengeinstitut. Det er vigtigt at inddrage ejerskifterddgivere, idet ejerskifte
kan gennemfgres og finansieres pa mange forskellige mader med forskellige muligheder i for-
hold til finansiering, skat, selskabskonstruktion m.m.

Seelger gnsker ofte en sé& hgj pris som muligt, betalt kontant. Fa en realistisk vurdering af, hvor
meget rentebaerende geeld virksomheden fremtidigt vil kunne baere set i relation til den fremtidige

indtjening. Hvis kgber ikke kan betale kontant, ma szelger medvirke til finansieringen ved ikke at
kraeve hele kgbsprisen kontant ved overdragelsen. Virksomhedsejeren kan veelge at fungere som
investor, ved at lade en del af kgbssummen sta i anparter, som kgber har forkgbsret til. Anpar-
terne kan opdeles i klasser med og uden udbytteret. Saelger beholder anparter med udbytteret
og kgber har anparter uden udbytteret. Det kan ogsa veere ved lan til anparter mod sikkerhed
og i kombination med en sdkaldt earn-out. Earn-out betyder, at kgbssummen betales til salger,
efterhdnden som virksomheden realiserer overskud.

Brug radgiverne i dialogen om ejerskiftet, og sammenhold saelgers forventninger med kgbers
forventninger. Ofte kraeves der flere forhandlingsrunder, fgr en sandsynlig Igsning er inde for
reekkevidde.

Forhandlinger og aftale

Nar en Igsning synes inden for reekkevidde, begynder de egentlige forhandlinger mellem szelger
og kgber. Fgrst underskrives en hensigtserklaering om ejerskab, tidsplan, gkonomi, overgangs-
ordning, arbejds- og kompetencefordeling, loyalitet og tavshedspligt m.m. En ejerskifteradgiver
kan styre forlgbet, sikre fremdrift og sgrge for, at alle relevante og ngdvendige dokumenter
udarbejdes.

Ejerskiftet fgres ud i livet

Nar alt er pa plads, skal ejerskiftet fgres ud i livet efter den aftalte plan. Det er vigtigt, at bade
seelger og kgber overholder de indgéede aftaler. Samtidig er det vigtigt, at al den kompetence
og det netveerk salger har, forbliver i virksomheden, ogséa efter at salger har forladt den. Sam-
tidig er det vigtigt, at kgber treeder i karakter som virksomhedens nye ejer og leder overfor
kunder, leverandgrer, medarbejdere m fl.



HVORFOR KAN EJERSKIFTE GA GALT?

Darlig ledelse eller darlig planleegning af ejerskifte kan betyde, at virksomheden risikerer at
lukke eller veere naesten veaerdilgs, nar den skal ejerskiftes.

Ejeren er ikke klar til et salg

Det er iseer et problem, hvis ejeren pludselig dgr eller bliver alvorligt syg, eller hvis salger ikke vil
erkende, at tiden er moden til et ejerskifte. Vigtig viden om virksomhedens arbejdsgange, pro-
dukter, ydelser, kunder, medarbejdere og mulige nye ordrer er ikke nedskrevet, men findes kun
i ejerens hoved. Virksomheden er da ekstremt sarbar. Lav et testamente der fastleegger, hvad
der skal ske i tilfaelde af et pludseligt dgdsfald. Beskriv, hvad der skal ske med virksomheden.

Den rigtige ejerskifteradgiver

Seelger bgr veelge en ejerskifteradgiver der har ejerskiftekompetencer, forstaelse for at styre
forlgbet og forstaelse for, at ejerskifte ogsa handler om mennesker og fglelser. Der er ofte tale
om at skulle afhaende sit livsvaerk, og for k@ber er der ofte tale om den stgrste investering no-
gensinde. Der er risiko for konflikt i forlgbet. For mange mgder kan tage energi ud af parterne,
imens virksomhedens drift og udvikling forsgmmes, kunder og medarbejdere forsvinder, og
virksomheden mister veerdi. Szelger risikerer at fa mindre for sin virksomhed, og kgber risikerer
samtidig at betale for meget.

Den rette kgher

Det kan veere et problem, hvis ejer lader en af sine arvinger eller en medarbejder overtage virk-
somheden, uden at vurdere om de ngdvendige kvalifikationer er til stede. Beskriv en profil pa
den kommende ejer og sammenhold den med arvingers og medarbejderes profiler. Fa hjelp
af en ejerskifteradgiver.

Forskellige opfattelser af pris

Seelger og en potentiel kgber har ofte forskellige opfattelser af virksomhedens veerdi, og hvordan
ejerskiftet skal forlgbe. Urealistisk opfattelse af virksomhedens veerdi kan medfgre, at ejerskiftet
ikke gennemfgres i tide.

Manglende fortroligheds- eller hensigtserklaringer
Der bgr altid aftales klare spilleregler for at ga ind i et ejerskifteforlgb i form af fortroligheds- og
hensigtserklaeringer.

Manglende klarhed i det glidende ejerskifte

Der skal beskrives klare aftaler mellem seaelger og k@ber om, hvilke roller og spilleregler der
skal geelde i en eventuel overgangsordning. Se pa ledelse, ansvar og pligter. Preecist og med
en tidsplan.

Ikke taget hensyn til skattemaessige perspektiver
Seelger bgr veere forberedt pa det gkonomiske ejerskifte. Ubehagelige skattemaessige overra-
skelser ma ikke dukke uventet op i ejerskifte processen.




SADAN FAR DU INSPIRATION FRA MODELKATALOGET

Dette modelkatalog hjeelper dig i gang med forberedelserne til dit kommende ejerskifte. Katalo-
get fgrer dig igennem nogle af de vigtigste ejerskifteomrader, og giver dig et overblik over nogle
af de udfordringer, man kan mgde pa vejen. Kataloget kan ogsa szette gang i nogle overvejelser
om virksomhedens ejerskifteforlgb, som du kan ggre dig allerede nu inden mgdet med dine
radgivere.

Modelkataloget indeholder 6 forskellige eksempler pa virksomheder, der foretager ejerskifte pa
forskellige mader. Du kan hente inspiration fra den case, der ligner din virksomhed mest — men
ogsa leese om, hvilke andre muligheder du har for ejerskifte.

Du vil ogsa kunne lzese lidt om forskellige ejerskiftemodeller og om, hvordan man finder prisen
pa sin virksomhed. Herudover er der lidt information om finansieringssituationen i dag, samt
en ordforklaring, der er et godt opslagsveerk til at f& forklaringer p& de mest brugte 'ejerskifte-
begreber’ som radgiverne bruger.

Laes ogsa om det nye tema om ejerskifte pd www.startvaekst.dk, hvor du kan finde mere infor-
mation om forskellige dele af ejerskifteforlgbet i virksomheden. Du kan ogsa finde information
om ejerskifteforberedelser i heaefterne 'Virksomhedens fremtid — kom godt i gang med dit ejer-
skifte’ og 'Ejerskifte - et personligt valg’. Haefterne kan leeses pa Handveerksradets hjemmeside:
www.hvr.dk/ejerskifte

Husk, at det kraever grundig forberedelse at overdrage din virksomhed til en ny ejer, og der kan
let ga flere ar, inden ejerskiftet er velgennemfart. Mange virksomhedsejere bliver overraskede
over, hvad det indebaerer at forberede sig selv og sin virksomhed pa et ejerskifte. Derfor bgr du
starte i god tid — gerne 5-10 ar inden du gnsker at overdrage virksomheden, og dette modelka-
talog kan hjeelpe dig i gang med forberedelserne.

Vi gnsker dig god forngjelse med modelkataloget.
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Hvordan finder vi den bed-
ste model for ejerskifte i
vores virksomhed?
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Hvordan far vi bedst over-
draget vores viden og kon-
takter til den nye ejer?
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Hvilke ledelsesmassige
udfordringer er der ved
ejerskifte?

~

N

-

~

Hvilke rolle vil jeg have i
virksomheden efter ejer-
skiftet?
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http://www.startvaekst.dk/ejerskifte/0/4
http://www.hvr.dk/ejerskifte

SOREN, ANLAGSGARTNER

ENKELTMANDSVIRKSOMHED TIL ENKELTMANDSVIRKSOMHED - SUCCESSION TIL BARN

S/ELGER

"Min datter skal overtage virksomheden”
Sgren pa 59 ar startede sin virksomhed for 25 ar siden.
Sgren planleegger nu at ga pa efterlgn, da han snart
bliver 62 ar. Der er tale om en rigtig familievirksomhed,
da flere familiemedlemmer arbejder i virksomheden.

Sgren vil gerne overdrage virksomheden til sin datter
Christina, men har aldrig faet talt med hende om det.
En virksomhedsoverdragelse har aldrig veeret drgftet
i familiesammenhaenge. Det er vigtigt for Sgren, at
virksomheden bliver i familien, og han hjeelper derfor
gerne Christina. Sgren har to andre dgtre, som der
skal tages hensyn til.

Hvordan far jeg familiens
opbakning?

VIRKSOMHEDEN

"Generationsskifte i familien”
Virksomheden har en arlig omsaetning pd 4 mio. kr.
Driftsoverskuddet er beskedent.

Virksomheden har to ansatte og en leerling. Sgren
leder og koordinerer det daglige arbejde.

Virksomheden har en mindre maskinpark og en la-
gerhal.

~

Kan Christina overtage Sg-
rens rolle i virksomheden?

KOBER

"At Igfte arven”

Christina er uddannet anlaegsgartner, og arbejder i en
anden anlaegsgartnervirksomhed. Christina er glad
for sit nuvaerende arbejde, men vil gerne overtage sin
fars virksomhed, hvis muligheden byder sig. Christina
er dog usikker pa, om hun har rad til at kgbe virksom-
heden. Da Christina ikke har erfaring med ledelse el-
ler livet som selvsteendig erhvervsdrivende, overvejer
hun at tage nogle efteruddannelseskurser.

Familien stgtter Christina, og at virksomheden skal for-
blive i familien. Christinas sgskende er dog opmaerksom-
me pa, til hvilken pris hun skal overtage virksomheden.

-

,{,.F.ﬂ}' .

e
-1

e Y1)

Har jeg de rette kvalifi-
kationer til at overtage
virksomheden?

- J




S/ELGER

VIRKSOMHEDEN

KOBER

SPORGSMAL

Ledelse

Da der tidligere har veeret darlig kom-
munikation i familien, indkalder Sgren
til et familierad, hvor de kan tale om,
hvem der har lyst og evner til at over-
tage til virksomheden.

Christina bliver ansat som Sgrens hgijre
hand i virksomheden, og Christina far
dermed tid til at tage en lederuddan-
nelse.

Sgren introducerer Christina til sine
kunder og sit netveerk.

Efter 1 ar overtager Christina ledelsen.
Sgren fortsaetter 2 ar i virksomheden
som ansat.

Christina vil i fgrste omgang overtage
og stabilisere driften.

Ekspansion og udvidelse ma vente til
senere.

Som en del af sin lederuddannelse,
leerer Christina at budgettere og plan-
leegge.

Hvad skal Christina veere opmaerksom
pa, nar hun overtager lederrollen efter
sin far?

Hvordan kan Sgren stgtte Christina, nar
hun skal overtage ledelsesansvaret?

@konomi

Sgren vil gerne overdrage virksomhe-
den ved succession.

Da ejerskiftet sker inden for familien,
vil Sgren gerne minimere prisen, sa
Christina kan overtage virksomheden
pd de bedste betingelser. Christinas
sgstre vil gerne beholde virksomheden
inden for familien, og bakker op om at
Christina overtager virksomheden for
en rimelig pris.

Sgren har i de seneste 3 ar slanket
virksomheden, sa det er nemmere at
gennemfgre et ejerskifte.

Sgren modtager kontantbetaling.
Sgren har Igbende indbetalt til sin pen-

sionsordning, og fgler sig derfor gkono-
misk sikret.

En uafhaengig radgiver prissatter de
materielle aktiver, der skal overdrages.

Ré&dgiveren anbefaler, at de anvender
reglerne om succession.

Goodwill belgbet udregnes efter SKATs
goodwill cirkuleere.
Christina  overtager virksomhedens
skatteforpligtelser.

Som sikkerhed for virksomhedens kas-
sekredit, tager banken virksomheds-
pant.

Christina vil gerne overtage virksomhe-
den ved succession, da det minimerer
hendes likviditetsbehov.

Christina har en mindre friveerdi i hu-
set. Efter aftale med familien, har Chri-
stina i en arreekke sparret op pa en
iveerkseetterkonto. Hun har dermed en
mindre kapital til at overtage virksom-
heden.

Christina stifter sit eget selskab, som
overtager medarbejdere, materiel, ma-
skiner, biler og kunder.

Christina indskyder sin opsparing i det
nystiftede selskab og pantsaetter fri-
veerdien i sit hus til banken.

Kan Sgren og Christina gennemskue
skatteudskydelsen ved succession?

Har de valgt den bedste Igsning?
Har Christina sgrget for tilstreekkelig li-
kviditet til driften efter overtagelsen?




MOGENS, VVS 0G SMEDEVARKSTED

ENKELTMANDS VIRKSOMHED TIL SELSKAB, ANDEN VIRKSOMHED

S/ELGER

"Lidt for egenradig..?”

Mogens ER virksomheden, og virksomheden er Mo-
gens’ livsvaerk. Helbredet er godt, men Mogens er
fyldt 71 ar. Familien presser ham til at ejerskifte, men
desveerre synes bade familien og medarbejderne, at
Mogens er lige lovlig egenradig, og det ggr ejerskiftet
sveerere.

Sgnnen Henrik, som er uddannet VVS-tekniker og ar-
bejder i virksomheden, var tidligere interesseret i at
blive medejer, men vil ikke leengere, fordi Mogens er
for eneradig i sin lederstil.

VIRKSOMHEDEN

”Sund virksomhed med faldende omsztning”
Mogens leder virksomheden og passer kontoret, men
hans sgn har overtaget styringen af det praktiske vvs
arbejde ude hos kunderne

Driftsoverskuddet er pa niveau med branchens gen-
nemsnit, men virksomheden er efter flere &r med fal-
dende omsaetning nu nede pa 8 ansatte mod tidligere
22 ansatte.

Familien presser Mogens til at fa solgt virksomheden,
mens tid er. Hardt presset, af bade familien og famili-
ens radgivere, besluttes det at seelge virksomheden.

KOBER

"Vil deekke flere faglige omrader”
Fremtid ApS, er en mellemstor El-installatgr der har
opkgbt flere mindre byggeservice-virksomheder. Ma-
let er at deekke flere byggefaglige omrader.

Fremtid ApS har fgr prgvet at kgbe virksomheder. De
har ejerskifteradgivere til bade det juridiske, gkono-
miske og ejerskifte processen. Forhandlingerne er
godt forberedt og der er en god kemi mellem kgber
og salger.

10
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Bgr jeg overhovedet szl-
ge min virksomhed?

- J

Burde Mogens have solgt
mig tidligere?

— N

Er jeg den rigtige?




S/ELGER

VIRKSOMHEDEN

KOBER

SPORGSMAL

P& grund af Mogens’ egenrddige le-
delsesstil er det ngdvendigt, at den ny
ledelse kan treekke pa hans erfaring og
ekspertise i en periode.

Som en del af aftalen er han derfor til
radighed i 3 méneder efter ejerskiftet.

Fremtid ApS. involverer medarbejderne
i at optimere og udvikle de forskellige
nye faglige omrader, som de tilkgbt.
Det geelder ogsa Mogens' medarbej-
dere.

Fremtid ApS har ingen ansatte med
en VVS-autorisation. Derfor ansaettes
Mogens’ sgn Henrik leder af VVS-af-
delingen.

Hvilke fglelsesmaessige udfordringer er
der ved et familiegjerskifte?

Hvordan bliver Mogens’ liv efter over-
dragelsen?

Hvordan kan han forberede sig til det
ny liv?

@konomi

Mogens overdrager materiel, varela-
ger, navn og kundekartotek til Fremtid
ApS.

Mogens beholder bygningerne.

Mogens er skattepligtig af virksomheds-
salget. Mogens indskyder avancen pa
en ophgrspension, som medfgrer at
han fgrst beskattes, nar udbetalinger-
ne fra pensionsordningen kommer til
udbetaling.

Mogens betales kontant.

Mogens har Igbende indbetalt pa en
pensionsordning. Sammen med den
nye livrentepension, kan familien trygt
se den tredje alder i mgde. Mogens har
ogsd bygningerne som Igbende kan
give en lejeindtaegt.

Prisen péa virksomheden bestemmes af
handelsveerdien af materiel og varela-
ger, samt goodwill; dvs. virksomhedens
overskud efter Mogens’ Ign.

Fremtid ApS overtager medarbejdere,
materiel, maskiner, biler og kunder,
men ikke bygningerne. Fremtid har
nemlig eget lager og kontor og opnar
nogle gkonomiske fordele ved at ud-
nytte bestaende faciliteter.

Selv om han er oppe i arerne, kraaver
Fremtid ApS alligevel, at Mogens un-
derskriver en konkurrenceklausul.
Fremtid er veldrevet og har en god ind-
tjening. Derfor kan Fremtid ApS finan-
siere kgbet over driften.

Kan det svare sig at traekke bygninger-
ne ud af et salg?

Hvad nu hvis de ikke kan szlges?

Hvad kan Mogens ggre for at sikre sig og
sin familie gkonomisk efter ejerskiftet?

Hvad skal Mogens betale i skat af salget?

Hvor finder Mogens radgivning om pla-
cering af fortjenesten?




KIRSTEN, RADGIVERVIRKSOMHED

HOLDINGSELSKAB 0G DRIFTSSELSKAB MED ANDEL | INTERESSENTSKAB (I/S) TIL HOLDINGSELSKAB

0G DRIFTSSELSKAB MED ANDEL | INTERESSENTSKAB (1/S), NY PARTNER

12

SAELGER

"Ny partner med de rigtige kompetencer”

Kirsten er 64 ar. Hun driver en konsulentvirksomhed
sammen med sin forretningspartner Henning. Henning
vil fgrst seelge sin andel om 5 ar eller senere. Kirsten
planlaegger snart at ga pa pension. Kirsten er gift og har
3 bgrn, der ikke er interesserede i at overtage virksom-
heden. Fremover vil Kirsten gerne arbejde péa freelance
basis, da hun ikke kan forstille sig et liv uden arbejde.

Kirsten har talt med Lisbeth - en mulig kgber - om de
nye it-udfordringer, og de afskreekker hende ikke. Kir-
sten vil gerne seelge sin andel til Lisbeth, da hun kan
tilfgre virksomheden nye kompetencer.

il
AEEELEEREREEREN

Hvordan finder vi den rig-
tige nye partner?

- J

VIRKSOMHEDEN
"Ny partner i interessentskab (I/S)”

Virksomheden har en arlig omseetning pa kr. 17,5
mio. Virksomheden har i arenes lgb givet Kirsten og
Henning gode overskudsandele — naesten dobbelt sa
meget, som de ville kunne tjene som lgnmodtagere.
Virksomheden har 17 ansatte.

Kirsten er den daglige leder og virksomhedens ansigt
udadtil. Henning tager sig af det konsulentfaglige,
samt nogle af de store kunder. Virksomheden er ud-
viklingsmaessigt gdet lidt i std i forhold til konkurren-
terne, som i de senere ar har moderniseret med nye
avancerede it-lgsninger.

Hvad er fordele og ulem-
perien interessentskabs-
konstruktion?

- J

KOBER

"At kgbe en virksomhed med potentiale”
Lisbeth har en konsulentuddannelse og en efterud-
dannelse i it. Lisbeth vil meget overtage Kirstens an-
del. Lisbeth har nogle nye ideer til, hvordan virksom-
heden kan udvikle sig, seerligt pa it-omradet. Lisbeth
har fra et tidligere job kendskab til nye kundegrupper,
som kan udvikle virksomheden i positiv retning.

Lisbeths aegtefeelle arbejder i en beslaegtet branche,
og er derfor bekendt og indforstdet med den gkono-
miske risiko og de laengere arbejdsdage.

Far jeg som ny partner
mulighed for at udnytte
mine kompetencer?

- J




S/ELGER

VIRKSOMHEDEN

KOBER

SPORGSMAL

Ledelse

Kirsten og Henning kender Lisbeth fra
nogle faglige netveerk og er enige om, at
hun passer godt ind i virksomheden.

Henning overtager den daglige ledelse
og salg til bestdende kunder.

Kirsten er glad for at kunne fortseette
i virksomheden pa freelance basis, og
derved fortsat have tilknytning til virk-
somheden og gamle kunder.

Kirsten, Henning og Lisbeth holder fle-
re mgder, hvor de diskuterer udfordrin-
gerne igennem. De bliver hurtigt enige
om, at Lisbeth skal overtage Kirstens
andel.

Det besluttes, at ledelsen skal styrkes
ved at oprette et Advisory Board (se af-
snittet 'Ordforklaring’ )

Lisbeth har solid erhvervserfaring fra
tidligere job i branchen.

| forhandlingsforlgbet arbejder Lisbeth
med at beskrive de nye it-Igsninger,
der skal tilbydes til kunderne.

Sammen med en seniorkonsulent over-
tager Lisbeth det konsulentfaglige om-
rade, samt salg af de nye it-lgsninger.

Hvilke ledelsesmaessige udfordringer
giver et glidende ejerskifte?

Hvordan sikrer ejerne, at Lisbeth far
det ledelsesansvar de har aftalt?

@konomi

Kirsten har sin ejerandel af interessent-
skab (I/S)et i et driftsselskab (dattersel-
skab), som er ejet af hendes holding-
selskab. Kirsten kan derfor overfgre
kgbsprisen for andelen til holdingsel-
skabet uden at blive beskattet.

Kirsten vil gerne have en god pris for
sin andel, men er ogsa klar over, at
Lisbeth far sveert ved at skaffe finan-
sieringen.

Kirsten har indbetalt til pension i man-
ge ar, og har derfor en god pensions-
opsparing.

Kirsten modtager kontantbetaling for
sin ejerandel.

Driftsoverskuddet har i en arraekke vee-
ret paent. Budgetterne for de neeste 3 ar
udviser ogsa et peent overskud. Good-
will beregnes derfor pa baggrund af de
sidste 3 ars driftsoverskud og de naeste
3 ars budgetter.

Virksomhedens radgiver hjeelper med
de ngdvendige aftaler.

| et interessentskab (1/S) haefter ejerne
solidarisk. Det er derfor vigtigt, at der
udarbejdes en interessentskabskon-
trakt, som regulerer forholdet.

Lisbeth stifter et holdingselskab og et
driftsselskab (datterselskab). Driftssel-
skabet indtreeder herefter som interes-
sent i interessentskabet.

Lisbeth overtager Kirstens andel i inte-
ressentskabet. Det aftales, at Lisbeth
har forkgbsret til at overtage Hennings
andel, nar han gnsker at ejerskifte, dog
senest nar han bliver 65 ar.

Lisbeth gennemgar til slut i forhand-
lingsforlgbet alle aftaler med sin egen
radgiver.

Ved hjeelp af en arv, opsparing og be-
laning af friveerdien i sin lejlighed, kan
Lisbeth overtage Kirstens andel.

Som sikkerhed for holdingselskabets
lan stiller Lisbeth selvskyldnerkaution.
Banken opretter endvidere et Igsgre-
pantebrev i hendes private bil.

Hvad skal man veere opmaerksom pa
ved solidarisk heaeftelse?

Er ejerskifteaftalen med Henning klart
beskrevet?

Kender Lisbeths aegtefeelle de gkono-
miske risici, som er forbundet med en
selvskyldnerkaution?




ARNE, GROSSIST INDEN FOR GAVEARTIKLER

SELSKAB TIL SELSKAB, TIDLIGERE MEDARBEJDER

SAELGER

"Svert at skille sig af med virksomheden”
Arne er 69 ar og indehaver af en gaveartikelvirksom-
hed. Virksomheden har bade en dansk og fransk afde-
ling, da Arnes aegtefeelle er fransk. Arne har sveert ved
at slippe virksomheden og har ikke planer om at ga pa
pension. Familien mener, at det er tid til at szelge virk-
somheden, men er ikke interesseret i virksomheden.

Arne har flere gange forsggt at selge virksomheden
uden held. Arne har talt med en tidligere medarbejder
Martin, som driver en konkurrerende virksomhed. Mar-
tin er interesseret i at overtage den danske afdeling af
virksomheden.

VIRKSOMHEDEN

"Et sundt driftsoverskud”

Virksomheden har en arlig omsaetning pa kr. 35 mio.
Driftsoverskuddet er sundt og stabilt. Virksomheden
har dog et stort varelager

Virksomheden har 22 ansatte. Arne er den daglige le-
der, og herudover er der to ldre mellemledere, hen-

holdsvis en indkgber og en salgschef.

Virksomheden bor i lejede bygninger.

KOBER

"En virksomhed med forbedringspotentiale”
Martin er veluddannet og har en del brancheerfaring,
da han driver en konkurrerende virksomhed. Mar-
tin har stor succes med en ny webshop, som giver
ekstra salg og kunderne en ekstra service. Martin
har mange nye idéer til, hvordan virksomheden kan
udvikles. Martin er overbevist om, at han nemt kan
forbedre driften i Arnes virksomhed, fordi Arne bruger
for mange kraefter i Frankrig. Det gér ud over driften i
den danske afdeling.

Martin er overrasket over det lange forhandlingsforlgb
med mange mgder og meget dialog.
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Er der et liv efter virksom-
heden?

~

Kunne Arne have faet
mere for virksomheden
for 5 ar siden?

- J

Hvorfor tager det sa
lang tid at overtage en
virksomhed?

- J




S/ELGER

VIRKSOMHEDEN

KOBER

SPORGSMAL

Arne bliver i virksomheden i nogle uger
for at sikre et godt leder- og ejerskifte.

Arne indgédr en konkurrenceklausul,
som gelder i Danmark i 5 ar.

Arnes mangeadrige radgiver hjeelper
Arne i forhandlingerne.

Arne holder meget af sit arbejde, og
det er en stor del af hans personlige
identitet. Han gnsker derfor ikke at ga
pa pension, men derimod at videre-
fgre den franske del af virksomheden
i mindre omfang. Derfor vil han gerne
have finde en Igsning, hvor han kan
fortseette med en mindre virksomhed
i Frankrig.

Martin har en velfungerende organisa-
tion, som hurtigt kan overtage de fleste
funktioner i den nyanskaffede virksom-
hed.

Forhandlingerne varer et ar fra den ind-
ledende samtale til selve overdragelsen
af virksomheden.

Selv om forhandlingerne har veeret
vanskelige, er Arne glad for at det til
slut lykkedes at szelge virksomheden.

Alle medarbejdere fortseetter i virk-
somheden, dog benytter de to zldre
mellemledere ejerskiftet til at ga pa
pension.

Martin er ivrig efter at overtage virk-
somheden, da han har mange idéer til
at effektivisere virksomheden. Han vil
blandt andet reducere varelageret be-
tydeligt, s& der frigives likviditet.

Martin planleegger ogsa at trimme drif-
ten ved at anvende de IT systemer,
som han allerede har i sin egen virk-
somhed. Han forventer, at det vil gge
varelagerets ~ omseetningshastighed.
Han vil ogsé omlaegge kredittider mv.

Martin har allerede fra starten af ind-
draget en ejerskifteradgiver i forhand-
lingerne.

Har Arne forberedt sin nye fremtid i
Frankrig?

Er Arne tilfreds med at fortseette en
mindre virksomhed for sig selv?

Har Martin naet at overtage Arnes net-
veerk og kundekreds inden han forla-
der landet?

@konomi

Arnes selskab "spaltes” i to selskaber.
Arne selger den danske del til Martin
og beholder selv den franske del.

Arnes radgiver beregner selskabets
veerdi efter "price earning metoden”.

Varelagret opggres seaerskilt, da Martin
kun vil overtage det danske varelager
og kun kurante varer.

Arne ma modstraeebende nedskrive
veerdien af varelageret.

Overskuddet fra virksomhedshandlen
placerer Arne i en livrentepension. For
at handlen skal lykkes, ma Arne selv
finansiere en del af varelageret i en 2
ars periode.

Forhandlingerne mellem Arne og Mar-
tin gar treegt, indtil Martins radgiver
foreslar en spaltning af Arnes selskab,
saledes at Martin kan kgbe den danske
del, og Arne kan beholde den franske
del af virksomheden. Forslaget tilgode-
ser dermed begge parters behov.

Med udgangspunkt i "price earning”
modellen, forhandler Arne og Martin
en pris for virksomheden. Det store va-
relager og det store behov for likviditet,
treekker prisen for virksomheden ned.
Virksomheden er hermed sikret den
ngdvendige likviditet.

Martins radgivere har pa grundlag af
Martins egne budgetter, udarbejdet
drifts- og likviditetsbudgetter for de
neeste 3 ar.

Martin har behov for at optage nye Ian,
selv om han forventer en gget likviditet
i forbindelse med optimering af vare-
lageret.

Martins holdingselskab kgber "det
danske” selskab af Arne og fusionerer
det med sit eget driftsselskab.

Martins selskab har en paen egenkapi-
tal og han har bevist, at han kan drive
en sund virksomhed. Trods disse om-
steendigheder er det stadig vanskeligt
at skaffe den ngdvendige finansiering.
Som sikkerhed for de nye lan tager
banken virksomhedspant. Martin ma
ogsa stille en selvskyldnerkaution over-
for banken.

Har Arne styr pa skatten efter spaltning
af selskabet?

Er Martin og hans zgtefeelle opmaerk-
som pa de risici, som er forbundet med
en selvskyldnerkaution?




FINN, MASKINFABRIK

SELSKAB TIL SELSKAB, A 0G B AKTIER

SAELGER

"Nar helbredet skranter”

Finn er 57 &r. Han har en maskinfabrik, der producerer
og afseetter produkter til stgrre virksomheder som un-
derleverandgr. Virksomheden gar godt, men Finn har
helbredsproblemer og derfor er virksomhedens frem-
tid usikker. Finns eegtefeelle presser péa for et finde en
lgsning, da hun gerne selv vil pa efterlgn og nyde den
tredje alder ved bl.a. at tage pa udenlandsrejser.

Finns eneste hobby er arbejdet, som er hans "et og alt”.
Finns sgn har et godt job i en stor virksomhed, og er
derfor ikke interesseret i at overtage virksomheden.

VIRKSOMHEDEN
"Ejerskifte i tide”

Virksomheden har en arlig omsatning pa kr. 28 mio.
Egenkapitalen er stor og driftsoverskuddet ligger over
gennemsnittet i branchen.

Virksomheden har en stor maskinpark og et stgrre va-
relager.

Virksomheden har 24 medarbejdere i produktionen.
Derudover er der en bogholder, en driftsassistent og
en s&lger. Finn er en dygtig produktionsmand og den
daglige leder.

KOBER
"Strategisk opkgh”

RPO-tech A/S er en mindre, men avanceret maskin-
fabrik, som anvender den nyeste teknologi inden for
sit fag.

RPO-tech A/S har en pan egenkapital og en arlig om-
seetning pa kr. 5 mio.

RPO-tech A/S er fagligt dygtige, men er ogsa gode
"kgbmaend”. Det gar derfor godt for virksomheden, og
indtjeningen er stigende.
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Kan mit helbred holde til
det?

Hvornar er det hedst at
salge?

- J

Kan vi kombinere en
traditionel maskinfabrik
med kgbmandskah?

- J




S/ELGER

VIRKSOMHEDEN

KOBER

SPORGSMAL

Finn hgrer om RPO-tech A/S igennem
sit netvaerk. Via en fzlles bekendt
etableres der kontakt mellem par-
terne. Der afholdes mgder, hvor ogsa
Finns aegtefeelle deltager og sgrger for
at holde forhandlingerne i gang. For-
handlingsforlgbet varer 3% méaned.

RPO-tech A/S overtager ledelse, ad-
ministration og salg. Finn fortseetter
som produktionschef sa leenge helbre-
det tillader. Driftsassistenten oplaeres
til pa sigt at overtage Finns job. Finn
er indforstdet med at RPO-tech A/S
overtager ledelsen.

Efter fgrste samtale, indledes der et
egentligt forhandlingsforlgb, hvor par-
ternes radgivere involveres.

Forhandlingerne mellem Finn og RPO-
tech A/S forlgber efter planen, hvilket
iseer skyldes, at parterne allerede fra
starten udarbejdede en felles hen-
sigtserkleering.

Der udarbejdes en udfgrlig aktieoverens-
komst mellem Finn og RPO-tech A/S.

RPO-tech A/S har gode lederkompe-
tencer. De har fa ansatte, da de benyt-
ter mange underleverandgrer.

Alle ansatte fortsaetter i selskabet.

Medarbejderne er glade for Igsningen,
da de ikke lzengere har grund til at veere
bekymret for Finns helbredsmaessige
problemer.

Hvor lang tid holder helbredet?

Kan Finn indfinde sig med den nye
rolle i virksomheden?

Hvad kan Finn ggre for at fylde hverda-
gen ud efter et langt arbejdsliv?

Hvad med livet efter et langt arbejdsliv?

@konomi

Fgr fusionen udlodder Finn et ekstra-
ordineert udbytte fra sit driftsselskab til
sit holdingselskab, som han beholder.
Finn modtager herefter udbytte for sine
a-aktier indtil han har modtaget den af-
talte kgbesum.Da Finns driftselskab er
ejet af et holdingselskab, kan udbytte
udbetales skattefrit til holdingsselska-
bet. Nar Finn senere i livet haever Ign og
udbytte fra sit holdingselskab, beskattes
Finn personligt.

Finn har ikke sparet op til pension, og
derfor indseettes en stor del af Finns Ign
i de kommende ar pa en pensionsop-
sparing. Det fusionerede selskab lejer
bygningerne af Finns holdingselskab
til markedsleje. Der aftales en forkgbs-
ret til bygningerne, som er gaeldende
i b ar, og til en pa forhand aftalt pris.
Finn modtager udbytte for A-aktierne,
indtil han har modtaget den aftalte kg-
besum.

Efter 5 ar seelger Finn A-aktierne kon-
tant til RPO-tech A/S.

RPO-tech ApS fusioneres ind i Finns
driftsselskab, der fortseaetter som det
baerende selskab. Finn og RPO-tech
ApS far begge en ejerandel pa 50 %.

Selskabet opdeles med A- og B-aktier.

Finn far A-aktier med udbytteret. A-
aktierne seelges efter 5 ar til RPO-tech
A/S efter naermere aftale, som er regu-
leret i en aktionaeroverenskomst.

Rationalisering og sammenleegning for-
bedrer hurtigt driftsoverskuddet.

Fusionen giver ogsa mulighed for at op-
timere lokaleanvendelsen, administra-
tion, IT og salg.

Virksomheden samles i Finns bygnin-
ger. Det fusionerede selskab har en
sund egenkapital og god indtjening.
Alle kreditter fortseetter derfor pa almin-
delige forretningsmaessige vilkar.

RPO-tech A/S ejes af et holdingselskab.

RPO-tech A/S far B-aktierne uden ud-
bytteret i 5 ar.

RPO-tech A/S’ radgivere har pa grund-
lag af de seneste regnskaber, nye for-
retningsplaner og nye budgetter, udar-
bejdet drifts- og likviditetsbudgetter for
de neeste 3. ar.

RPO-tech A/S stiller bankgaranti over-
for Finn for en del af det aftalte ud-
bytte.

RPO-tech A/S ser frem til fusionen og
har mange idéer til udvikle det fusione-
rede selskab. Der er blandt andet nye
markeder, som skal indtages.

Kender Finn udfordringerne ved et gli-
dende ejerskifte?

Hvad skal Finn veere seerlig opmaerk-
som pa?




OLE, OPFINDER

ENKELTMANDSVIRKSOMHED, DRIFTSSELSKAB, HOLDINGSELSKAB - TIL SELSKAB/VENTURE KAPITAL. OPFINDER
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S/ELGER

"Et godt produkt men uden finansiering”

Ole pa 34 é&r ejer en mindre nichevirksomhed med
udspring i ventilationsbranchen. Ole er kreativ og har
udviklet et avanceret styringssystem, der kan integrere
flere alternative energikilder. Systemet er patenteret og
har 12 ar tilbage af patentperioden. Ole arbejder pa nye
varianter, der kan forleenge patentperioden med 20 ér.

Ole har sveert ved at fa et gkonomisk afkast af opfindel-
sen. Han har hverken kapital eller de forngdne kompe-
tencer til at f& sit produkt ud pa verdensmarkedet.

Hvordan kommer jeg ud
pa de store eksportmar-
keder?

VIRKSOMHEDEN
"Tilfgrsel af kapital for at udnytte potentiale”

Virksomheden har i dag 2 ansatte. Ole bruger det me-
ste af sin tid pa udvikling. Ledelse, administration og
salg bruger han derimod ikke meget tid pa. Ole har
brugt mange timer og mange penge péa at udvikle sin
opfindelse. Det er fgrst nu, at det er lykkedes for ham
at fa en svagt stigende omsaetning.

Virksomheden, der stiger 10 % om &ret, giver kun et
lille overskud af opfindelsen. Virksomhedens potentiale
vurderes som veerende meget stort pa eksportmarke-
der i hele verden.

Hvad er den bedste Igs-
ning for begge parter?

KOBER

"Vi investerer bade i Ole og i produktet”
Venture A/S er et ventureselskab, som investerer ven-
turekapital i teknologivirksomheder med uudnyttede
potentiale.

Venture A/S har erfaring med at investere i Oles bran-
che, da Venture A/S tidligere har investeret i lignende
virksomheder.

Venture A/S har bade kapitalen og viljen til at udvikle
Oles virksomhed.

~
Hvordan sikrer vi, at
Ole fortsatter med at
udvikle?

. J




S/ELGER

VIRKSOMHEDEN

KOBER

SPORGSMAL

Oles radgiver deltager i forhandlin-
gerne.

Det aftales, at Ole skal fortseette i virk-
somheden som udviklingsdirektar, og
at han skal have en god Ign.

Tidligt i forhandlingerne foreslar Ven-
ture A/S’ radgiver, at parterne stifter
et feelles driftsselskab, som skal kgbe
Oles opfindelse ud af hans eksisteren-
de virksomhed.

Ole og Venture A/S far pa kort tid en
velfungerende og kompetent organisa-
tion op at sta.

Oles medarbejdere overgér til det nye
driftsselskab.

Der ansattes en ny direktgr og ny
salgs- og eksportchef.

Venture A/S har erfaring med at orga-
nisationsudvikle sma virksomheder.

Venture A/S har et stort forretningsnet-
veerk, som kan anvendes til at f& Oles
opfindelse ud pa andre markeder.

Venture A/S ejer desuden et andet sel-
skab, som allerede eksporterer til an-
dre lande, og det kan det nye selskab
lukrere pa.

Kan Ole fastholde sit engagement efter
salget?

Hvilke udfordringer er der forbundet
med at anseette en ny direktgr i virk-
somheden?

@konomi

Ole omdanner sin enkeltmandsvirk-
somhed til et driftsselskab via en skat-
tefri virksomhedsomdannelse.
Derefter foretages der en skattefri ak-
tieombytning med Oles nystiftede hol-
dingselskab.

Det betyder, at betalingen fra Venture
A/S kan overfgres skattefrit til Oles hol-
dingselskab. Beskatning udlgses fgrst,
nar Ole haver Ign eller modtager ud-
bytte fra holdingselskabet. Desuden
modtager Oles holdingselskab 30 %
af aktierne i det nystiftede feelles drifts-
selskab, og dette kan vise sig at veere
en bedre forretning, end hvis Ole selv
havde viderefgrt virksomheden.

Oles holdingselskab modtager en kon-
tantbetaling og en aktiepost pa 30 % i
det nystiftede driftsselskab for rettighe-
derne til opfindelsen.

Med udgangspunkt i "diskonteret cash
flow” og "price earning” modellen, be-
regner radgiverne veerdiforslag af Oles
opfindelse.

Efter flere forhandlingsrunder, bliver
Venture A/S og Ole enige om prisen for
de 70 % af opfindelsen, som Venture
A/S skal kgbe af Ole.

Efter handlen har Venture A/S 70 % af
aktierne i det nye driftsselskab, mens
Oles holdingselskab har 30 %. Venture
A/S er dermed hovedaktioneer.

Der udarbejdes nye ambitigse salgs,
drifts- og likviditetsbudgetter for de
kommende 3 ar.

Det nystiftede driftsselskab er nu sikret
den ngdvendige likviditet, sa den kan
realisere sine veekstplaner.

Venture A/S tilfgrer kapital og likviditet
til det nye driftsselskab, sa veekstpla-
nerne kan realiseres.

Venture A/S er kapitalstaerk og kender
kapitalmarkedet. Der er ikke behov for
at optage nye lan.

Er det bedre at have 30 % af en stgrre
virksomhed eller 100 % af en mindre
virksomhed?

Hvilke forhold skal man veere opmeaerk-
som pa, nar man udarbejder en aktio-
naeroverenskomst?




EJERSKIFTEMODELLER

Der findes mange modeller for et ejerskifte. | virkeligheden indeholder de fleste ejerskifter
deres egen model, eller en kombination af flere modeller. | denne tekst naevner vi nogle af de
gjerskiftemodeller som anvendes regelmaessigt, og som kan give inspiration til andre, som star
overfor et ejerskifte.

PERSONLIGT EJEDE VIRKSOMHEDER

Ejerskifte med succession

Hvis ejerskiftet drejer sig om en handel mellem familie og/eller naere medarbejdere, er der
mulighed for at anvende succession. Ved succession indtraeder kgberen i ejerens skattemaes-
sige stilling og forpligte sig til at betale den skat, som ejeren ellers skulle have betalt nér den
forfalder til betaling. Det er frit om man veelger succession, og metoden kan anvendes bade ved
ejerskifte i levende live eller ved dgd.

Ejerskifte med gave eller arv eller arveforskud

Ved ejerskifte fgr ejerens dgd kan ejerskiftet ggres billigere for de familiemedlemmer, som virk-
somheden overdrages til, ved at en del af kgbesummen gives som gave. Der er et bundfradrag
som er afgiftsfrit, men derudover skal betales en gaveafgift, der typisk udggr 15 %. Bundfra-
drag reguleres hvert ar.

Ved ejerskifte efter ejerens dgd kan dgdsboet overdrage virksomheden til et familiemedlem
med eller uden succession — og oftest er det en fordel, at et sddan generationsskifte er delvist
planlagt i et testamente.

Som en mulighed kan indg3, at en del af kgbesummen ydes som et arveforskud til f. eks. et af
bgrnene, séledes at alle ejerens bgrn stilles lige arvemeessigt nar boet ggres endeligt op.

Skattefri virksomhedsomdannelse

En ejer af en personligt drevet virksomhed kan gennemfgre en skattefri virksomhedsomdan-
nelse, som medfgrer, at den personligt drevne virksomhed overfgres til et nystiftet selskab,
der overtager alle virksomhedens aktiver/passiver og skattemeaessige status. Ejeren far herefter
anparter/aktier i selskabet — og disse kan sé& efterfglgende saelges.
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SELSKABER

Salg af aktier/anparter til selskabet selv

Et ejerskifte kan ske ved salg af aktier/anpartsbeviser til selskabet selv, nar kapitalgrundlaget
hertil er tilstreekkeligt. Hvis ejerskiftet sker ved, at nogle af selskabets aktier/anpartsbeviser
overdrages til den nye ejer, kan ejerskiftet afsluttes ved et salg af de resterende aktier/anparter
og dermed sikre virksomhedsseelgeren det fulde provenu. Reelt er der tale om en kapitalned-
seettelse.

Etablere nyt selskab

Virksomhedsejeren kan veelge at etablere et nyt selskab, som via skattefri tilfgrsel af aktiver
overtager aktiviteterne i det nuveerende selskab. | denne model etablerer virksomhedsejeren
et nyt selskab, der overtager aktiviteterne i driftsselskabet. Ved denne Igsning kan de gnskede
driftsaktiviteter overtages af det nye selskab. Der kan alene ske betaling med aktier/anparter i
det nye selskab. Kgber kan herefter indskyde ny kapital som et led i et ejerskifte. Efter 3 ar kan
kgber overtage selskabets aktier/anparter.

Aktie/anpartsombytning

Virksomhedsejeren kan etablere en sakaldt holdingkonstruktion gennem en skattefri aktie/an-
partsombytning, hvor ejerens holdingselskab ejer driftsselskabet, der star over for et ejerskifte.
Der kan foretages skattefrit udbytteudlodning fra driftsselskabet til holdingselskabet. Dermed
kan der ske en kapitalmaessig slankning samt en reduceret pris for kgber.

Spaltning

Spaltning af et selskab kan anvendes til skattefrit at overfgre en virksomhed til et selskab som et
led i gennemfgrelsen af et ejerskifte. Ejeren modtager aktier/anparter som betaling for veerdien
af den overdragne virksomhed. Kgber kan herefter indskyde ny kapital som et led i et ejerskifte.
Efter 3 ar kan kgber overtage selskabets aktier/anparter.

Ved transaktionen vil virksomhedsejeren modtage aktier/anparter i det nye selskab i stedet for
aktier/anparter i sit oprindelige selskab.

A og B aktier/anparter

Beskrivelse af et selskab opdelt i A og B aktier/anparter. Seelger starter med at slanke selskabet
via udbytteudlodning til holdingselskabet. Saelger beholder A aktier/anparter med udbytteret og
stemmeflertal. Kgber erhverver B aktier/anparter uden udbytteret i en arreekke. Formalet med
modellen er at ggre det nemmere for kgber at kgbe sig ind i en virksomhed.



VAERDIANSAETTELSE AF VIRKSOMHEDEN

Veaerdiansaettelse er en meget central del ved et ejerskifte. Det har stor betydning for virksomhe-
dens fremtidige gkonomi, og for kgber er det ogsa vigtigt, at virksomheden kan tjene kgbesum-
men ind inden for en overskuelig arrackke.

Virksomhedens indtjening

Virksomhedens veerdi er afhangig af den fremtidige indtjening efter en passende indehaverlgn.
Veerdien af en virksomhed kan opggres pa forskellige méder, afheengigt af hvilket aspekt der
@gnskes fremhaevet ved virksomheden.

Overtagelsesmodeller

Virksomhedshandler sker normalt ud fra to forskellige modeller: Aktivhandel eller selskabshandel.
e En aktivhandel er en handel med virksomhedens aktiver og passiver plus en goodwill.

e En handel med et selskabs aktier eller anparter kaldes en selskabshandel.

| en selskabshandel er merprisen for selskabets aktier/anparter ud over den regnskabsmaessigt
opfgrte egenkapital sidestillet med merprisen for selskabets aktiver, herunder goodwill.

Beregningsmodeller

Veerdifastsaettelsen tager udgangspunkt i en reekke forskellige beregningsmetoder, hvor virk-
somhedens driftsoverskud, dens kontante betalingsstrgm (cash flow) og dens enkelte aktiver/
passiver sammen med det geeldende renteniveau er det centrale.

En korrekt vaerdianseettelse tager hgjde for bade den tidligere og fremtidige indtjening, ligesom
stabiliteten i indtjeningen indgér som en faktor.

Herunder vil de mest almindelige beregningsmodeller kort blive beskrevet og skal betragtes
som stgtte for forhandlinger mellem kgber og seelger:

e Substanshetragtning
Substansbetragtning er en gennemgang af de enkelte aktiver og passiver i virksomheden for
at vurdere, hvorvidt der er mer- og mindreveerdier i forhold til de bogfgrte poster.

Til gennemgangen tilleegges sadvanligvis goodwill som almindeligvis er de seneste ars gen-
nemsnitlige indtjening efter passende indehaverlgn, (arets resultat fgr renter og skat), tillagt
forventningerne for indeveerende ar.

Modellen gar ud pa, at indtjeningen i virksomheden skal kunne servicere et ved handlen
optaget lan, som danner grundlag for en max belaningspris.

e Price/Earning (P/E)-metoden
Veerdien af virksomheden defineres som prisen eller kursen i forhold til indtjeningen, dvs.
den pris, som kgber skal betale for at f& andel i en krones overskud fgr eller efter skat. Der
er tale om en bgrsinspireret metode.

¢ Discounted Cash Flow metoden
En teoretisk relativ korrekt veerdi af en virksomhed, er dens fremtidige afkast tilbagediskon-
teret til en nutidsveerdi "Discounted Cash Flow”.

Den faktor, der anvendes til tilbagediskontering, er ejerens og langiverens afkastkrav i perioden.

Metoden kan bedst anvendes i virksomheder med stabile likviditetsprognoser over en laen-
gere periode. Metoden anvendes bedst pa mellemstore og stgrre virksomheder.

Korrekt vardianszttelse

Der findes ingen korrekt vaerdianseaettelse af en virksomhed. De her naevnte modeller er alle ma-
tematiske modeller, som kan danne grundlag for en forhandling med en kgber. Den rigtige veerdi
af en virksomhed, er den som seelger og kgber bliver enige om, og som kgber kan finansiere.
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FINANSIERING AF EJERSKIFTE

| de fleste ejerskifter og virksomhedshandler er finansieringen af kgbet en veesentlig udfordring.
Det kan veere bade finansiering af kgbesummen samt en eventuel refinansiering af virksomhe-
dens driftsfinansiering og investeringer.

En forudseetning for, at k@gber kan vurdere det samlede kapitalbehov, er, at der udarbejdes
drifts-, likviditets- og balancebudgetter for virksomheden forud for et kgb. Med budgetterne
som udgangspunkt, kan kgber udarbejde en finansieringsplan og vurdere en sammensaetning
af ngdvendig egenkapital, lanekapital og gvrig finansiering i forbindelse med kgbet. Den nuvae-
rende og den nye ejer kan pa dette grundlag tage stilling til fordele og ulemper ved forskellige
overdragelsesmodeller.

Sammenseatning af den rette finansieringspakke er kompliceret og afhaenger af de konkrete
forhold. Nedenfor ses en oversigt over et udvalg af finansieringstyper, som kgber ma overveje.
Graensen mellem de forskellige finansieringstyper kan i visse tilfeelde veere flydende og en kon-
kret forhandling om risiko, sikkerhedsstillelse, rente/afdragsvilkar samt udbytte skal altid gen-
nemfgres. De finansieringsmaessige overvejelser afhanger ligeledes af, om virksomheden skal
overdrages inden for familien eller til en tredjepart udefra.

Finansiering af virksomhedskgb kan besta af mange komponenter, herunder bl.a.:

e FEgen opsparing i form af friveerdier, arv/gaver, ivaerkseetterkontomidler m.v.

e Banklan (herunder eks. understgttet af sikkerhedsstillelse og f.eks. Veekstkaution)
e Ansvarlige 1an, som er en mellemting mellem lanekapital og egenkapital

e Medfinansiering af saelger og/eller selskab (som kgbes)!

e Ekstern egenkapital (medinvestorer)

| takt med at finansieringslgsningerne er blevet mere komplicerede og ofte kan vaere ganske
uigennemsigtige, anbefales det at inddrage professionelle radgivere i forbindelse med tilret-
teleeggelsen af finansieringspakken. Din bankforbindelse er en helt naturlig sparringspartner i
ejerskifteplanleegningen.

Der findes mange modeller for private virksomhedsovertagelser. Feelles for dem er, at de iseer
indebaerer skattemaessige, men ogsa regnskabsmaessige og juridiske problemstillinger. Ogsa tids-
horisonten er vigtig; er der tale om 100 % overtagelse her-og-nu eller om et glidende ejerskifte?

1) Som fglge af, at bankerne har skaerpet deres krav ved kreditgivningen, ma det forventes, at medfinansiering
fra seelger og/eller selskabet i stigende grad bliver aktuelt.
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Det kan tage tid at finde og iveerksaette den rigtige ejerskiftemodel. Det er derfor en god idé at
overveje et fremtidigt ejerskifte i god tid, s modellen er klar og kan anvendes, nar ejerskiftet bli-
ver aktuelt. Ogsa i denne forbindelse vil det vaere veerdifuldt at fa radgivere til at veaelge den frem-
gangsmade, som bedst tilgodeser kgbers og seelgers samt virksomhedens gnsker og behov.
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ORDFORKLARING: BEGREBER 0G JURIDISKE FORKLARINGER

A- og B-aktier

| Aktieselskabsloven er der mulighed for at opdele et selskabs aktier i to aktieklasser, henholds-
vis i A-aktier og B-aktier. A- og B-aktier bruges til at udtrykke, at selskabets aktier har forskellige
rettigheder. Disse forskellige rettigheder kan vaere gkonomiske - for eksempel ret til udbytte -
eller forvaltningsmeessige, for eksempel stgrre stemmeveegt. Rettighedernes karakter fremgar
af selskabets vedtaegter.

Advisory Board

Et Advisory Board er et alternativ til en bestyrelse, og er ikke underlagt de samme formelle krav
som en bestyrelse. Et Advisory Board er en gruppe af interessenter omkring virksomheden,
dens ledelse og/eller virksomhedens indehaver, og sammenseettes ofte fra gang til gang i forbin-
delse med en specifik opgave/problemstilling, som virksomhedens ledelse gnsker fokus pa.

Diskonteret cash flow
Veerdiansattelsesmodel der bygger pa tilbagediskontering af virksomhedens forventede fremti-
dige pengestrgmme til nutidsveerdi.

Ejeraftale

En ejeraftale (tidligere kaldet aktionaeroverenskomst) er en aftale, der regulerer ejer- og ledel-
sesforhold i et selskab, og som er indgaet mellem kapitalejerne. Ejeraftaler er bindende for de
kapitalejere, som har indgéet ejeraftalen, men er dog ikke bindende for selskabet og de beslut-
ninger, der treeffes af generalforsamlinger.

Fusion

Der er tale om en fusion, nér et selskab overdrager sin formue (aktiver og passiver) som hel-
hed til et andet selskab, eller hvor flere uafhaengige selskaber sammensmeltes. Aktionzererne
i det indskydende selskab, modtager betaling i form af aktier i det modtagende selskab, eller
kontantbetaling.

Goodwill

Goodwill er den merveerdi, man betaler for en virksomhed udover summen af de gvrige aktiver og
passivers nettoveerdi. Merveerdien opstar, fordi virksomheden forventes at give en merindtjening
udover det, der medgér til forrentningen af virksomhedens g@vrige aktiviteter. Goodwill omfatter
normalt veerdien af immaterielle rettigheder, kundekreds, kundedatabase, "brand” og know-how.

Holdingselskab
Et Holdingselskab er et "moderselskab”, som ikke driver selvsteendig virksomhed, men som blot
har den funktion at eje aktier i et datterselskab.

Kapitalnedszttelse

Kapitalnedseettelse er nedskrivning af et selskabs kapitalandele. Efter selskabsloven har selskaber
mulighed for at opkgbe egne aktier eller anparter og annullere dem. Kapitalnedseettelse kan an-
vendes ved ejerskifte til at nedbringe selskabskapitalen, s& kabssummen bliver lavere, og det bliver
lettere at sezelge selskabet. Kapitalnedsaettelse skal anmeldes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Konkurrenceklausul

En konkurrenceklausul har til formal at hindre, at salger i en arreekke eller inden for et geo-
grafisk omrade driver konkurrerende virksomhed eller tager ansettelse i en konkurrerende
virksomhed, som kan skade den virksomhed, som kgber netop har kgbt.

Interessentskah

Et interessentskab er en virksomhed, hvor alle deltagerne haefter personligt, solidarisk og uden
begraensning for virksomhedens forpligtelser. Der er ingen kapitalkrav til interessentskaber. Nar
man stifter et interessentskab, aftaler man ejerforholdet, og hvis man ikke har aftalt andet, sa
formodes det, at deltagerne har lige store ejerandele.

Lgsgrepantebrev

Pantebrev med pant i Igsgre, fx en bil eller en maskine. Pantebrevet skal tinglyses, hvis pantha-
ver vil sikre sin ret imod pantsaetterens kreditorer og andre personer, som pantsaetteren indgar
aftaler med om den pageeldende genstand.

Price earning
En veerdiansattelsesmodel, hvor virksomhedens veerdi fastsaettes efter, hvad en kgber skal
betale for at f& andel i 1 krones overskud fgr eller efter skat.

Skattefri virksomhedsomdannelse
En person, som driver en personlig ejet virksomhed, kan uden tilladelse fra SKAT omdanne sin
virksomhed til et selskab. En sddan omdannelse udlgser ikke skat.

Skattefri aktieombytning

En aktionzer kan overdrage sine aktier til et andet selskab, nar visse betingelser er opfyldt. Selve
aktieombytningen udlgser ikke SKAT. Ved et senere salg af de pagaeldende aktier, vil de blive
beskattet, som om det var de gamle aktier, der bliver solgt.

Selvskyldnerkaution
Kaution, hvor kautionistens betalingspligt indtreeder straks ved misligholdelse af den forplig-

telse, der er kautioneret for. Misligholdelsen skal dog kunne bevises.
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Solidarisk hzftelse

Nar flere personer hver isaer haefter fuldt ud for den samme geeldsforpligtelse. Hvis en af debi-
torerne ikke betaler sin del, kan kreditor kreeve sine penge hos de gvrige debitorer. De debitorer,
som har mattet betale, méa sa efterfglgende inddrive belgbene hos de gvrige debitorer.

Spaltning
En spaltning er en opdeling af et selskab i flere selvstaendige selskaber. En spaltning betyder, at
aktionaererne i det "gamle” selskab bliver direkte aktionzerer i de nyetablerede selskaber.

Succession

Ved overdragelse til et familiemedlem eller til en neerstaende medarbejder er der mulighed for
at anvende de sdkaldte successionsregler. Reglerne om succession betyder, at salger ikke
beskattes i forbindelse med overdragelsen. Derimod indtraeder kgberen i seelgers skattemaes-
sige stilling. Kgberen overtager derved salgers skattebyrde, som fagrst udlgses, nar kgber skal
seelge virksomheden. Ved neerstdende medarbejder forstds en person, der gennem de sidste

4 indkomstar forud for overdragelsen i sammenlagt mindst 3 &r har veeret fuldtidsbeskaeftiget i
virksomheden, og som er det pa tidspunktet for overdragelsen.

Venturekapital
Venturekapital er et udtryk, der bruges om risikovillig kapital, der investeres i forholdsvis nystar-
tede virksomheder for at tilfgre likviditet til virksomheden og derved muligggre fremtidig veaekst.
Ventureinvesteringer er kendetegnet ved at veere meget risikofyldte, men ogsa at give mulighed
for stort afkast.

Virksomhedspant

Virksomhedspant er en seerlig pantsaetningsform, hvor virksomheden til sikkerhed for geeld eller
l&ntagning kan pantsaette alt, hvad den ejer og fremtidig erhverver, fx varelager, tilgodehavender
hos kunder, inventar og goodwill. Panteretten bestar, selv om varelageret og virksomhedens
tilgodehavender Igbende andres. Virksomhedspant kaldes ogsa "flydende pant” og skal ting-
lyses i personbogen.
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EJERSKIFTEVEJLEDNING PA STARTVAKST.DK

Erhvervs - og Byggestyrelsen har sat fokus pa ejerskifte pa www.startveekst.dk. Indholdet er
udviklet i samarbejde med Vaeksthusene, Handvaerksradet og andre partnere i EjerskifteDan-
mark og henvender sig til virksomheder, der star overfor at skulle ejerskifte. Siden henviser ogsa
til kontaktpersoner i Vaeksthusene i din region samt til eventuelle private radgivere, du kan fa
brug for.

Startveekst.dk indeholder ogsé en masse veerktgjer og rad til udviklingen af din virksomhed og
er et godt sted at starte, hvis du gnsker at se pa fx din markedsfgring, innovationsparathed,
administrative udfordringer og it.

Overvejer du ejerskifte, er det en god start at leese om de forskellige faser i et ejerskifte pa
startvaekst.dk. Derefter kan du kontakte dit lokale vaeksthus for gratis vejledning i, hvordan du
bedst far startet dit ejerskifteforigb i virksomheden.

Ejerskifteindholdet pa startvaekst.dk er delt op i forhold til, om du vil kgbe eller szlge en virk-
somhed, og de bestér af fglgende dele:

Kgh:

Overvej kgh
Personlige overvejelser
@konomisk overblik
Overblik over forlgbet

Salg:

Overvej salg
Personlige overvejelser
@konomisk overblik
Overblik over forlgbet

Forbered kgh
Kabsmuligheder
Indledende vurdering
Analyse og valg

Forbered salg
Salgsmuligheder
Salgsmodning
Salgsmaterialer

Gennemfgr kgh
Forhandlingsmgder
Aftaleindgaelse

Gennemfgr salg
Forhandlingsmgder
Aftaleindgdelse

Aftalelukning Aftalelukning
Efter kghet Efter salg
Offentligggrelse Offentligggrelse
Ledelsesovergang Ledelsesovergang
Den fgrste tid i virksomheden Fremtidsplaner
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HER KAN DU SOGE VIDEN 0G HJ/ELP TIL EJERSKIFTE

e Den lokale gratis erhvervsservice giver basis vejledning om ejerskifte til alle sméa og mel-
lemstore virksomheder i region Sjeelland. Du kan henvende dig til det lokale Erhvervsrad i
din kommune.

Find dit Erhvervsrad ved at klikke ind pa www.vhsj.dk
e Hos Vaeksthus Sjeelland kan vi hjeelpe dig med gratis kortleegning af virksomhedens ejerskif-
temuligheder. Vi har konsulenter, der har ejerskiftekompetencer, som kan hjeelpe dig videre

i dit forlgb.

Laes mere pa vores hjemmeside er: www.vhsj.dk

e Du kan finde information om ejerskifte p& Handveerksradets hjiemmeside: www.hvr.dk/ejerskifte Har du spgrgsmal, sa kontakt

Projektleder
Karsten Andersen
Veaeksthus Sjeelland
tif. 23 64 33 57
kan@vhsj.dk

e Du kan hente vejledning i din brancheorganisation og hos professionelle radgivere som fx
revisor, advokat, bank, virksomhedsmaegler eller virksomhedskonsulent. Husk at spgrge
efter radgivere med ejerskifteerfaring.

Konsulent

Thomas B. Hansen
Handveerksradet
tlif. 24 41 51 40
hansen@hvr.dk

www.vhsj.dk www.hvr.dk/ejerskifte
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SOG RADGIVERE, SPORG EKSPERTER

Radgiverbgrsen

Radgiverbgrsen er en hjiemmeside, der er udviklet i et samarbejde mellem Erhvervs- og Bygge-
styrelsen og Veaeksthusene som et virtuelt mgdested for private radgivere og virksomheder. Her
kan bade virksomheder, der sgger professionel radgivning, og radgivere, der gnsker at profilere
deres kompetencer, deltage i udbud.

Pa raadgiverboersen.dk kan

e virksomheder finde professionel radgivning og leegge opgaver i udbud

e radgivere oprette kompetenceprofiler, byde pd opgaver og etablere samarbejdsrelationer
e virksomheder evaluere radgivere, der har Igst konkrete opgaver for dem.
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www.raadgiverboersen.dk

Spgrg Eksperten

Spgrg Eksperten er en hjemmeside, hvor Startvaekst stiller en reekke eksperter til radighed, som
gratis svarer pa dine spgrgsmal, som du sender via hjemmesiden. Du kan ogsa leese andres
spgrgsmal og svar. Eksperterne svarer inden for kort tid, og svarene fra eksperterne bliver som
udgangspunkt udarbejdet som generelle svar péa typiske spgrgsmal inden for de omrader eksper-
terne deekker. Ved mere specifikke spgrgsmal henvises virksomheden til yderligere radgivning.

Spgrgsmal til eksperterne samt svarene offentligggres pa internettet til gleede for andre virksom-
heder, medmindre du fraveelger dette pa indtastningsformularen. Alle navne pa personer og virk-
somheder fijernes ved offentligggrelse, sa du er sikret anonymitet.
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*VEKSTHUS

Sjelland
Marienbergvej 132
4760 Vordingborg
TIf.: 553530 35
info@vhsj.dk
www.vhsj.dk
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HANDVARKSRADET

for sma og mellemstore virksomheder

Islands brygge 26
2300 Kgbenhavn S.
TIf.: 3393 20 00
hvr@hvr.dk
www.hvr.dk

DEN EUROPAISKE UNION i
S
** 'x

Den Europaeiske Socialfond *

Vi investerer i din fremtid

REGION e
SJ)/ELLAND -

-



mailto:info@vhsj.dk
http://www.vhsj.dk
mailto:hvr@hvr.dk
http://www.hvr.dk

