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De store argange fra efterkrigstiden narmer sig pensionsalderen. Mange har etableret
selvsteendig virksomhed, og som falge af alder begynder overvejelser om salg af denne

virksomhed at traenge sig pa.

For mange selvstendige er hele pensionsopsparingen placeret i virksomheden, og det
har derfor afggrende betydning, at virksomheden kan salges til en fornuftig pris.

Salgsmodning bgr sker 5-7 ar fgr pensionsalderen

Desverre ses det alt for ofte, at beslutningen om salg farst treeffes pa et sent tidspunkt i
ejerens livscyklus, saledes at tidsrummet fra beslutningen om salg frem til det tidspunkt,
hvor salget som falge af ejerens hgje alder skal effektueres, er ganske kort. Og dette
med den ubehagelige konsekvens, at prisen for virksomheden bliver langt mindre end
hvad ejeren havde forestillet sig — og maske langt mindre, end hvad der kunne veere op-
naet, hvis ejeren i god tid havde sa at sige salgsmodnet virksomheden. Dette skyldes
flere forhold: Dels er det dbenbart, at en &ldre og maske sygdomsramt indehaver star i
en tvangssituation, hvilket selvsagt alt andet lige presser prisen nedad. Dels ses det ofte,
at en potentiel keber gnsker, at den hidtidige ejer forbliver i virksomheden i en kortere
arreekke, saledes at kaber far rimelig tid til at sette sig ind i virksomheden.

Man kan naturligvis veere heldig at seelge virksomheden til en sterre koncern, der fra
kagbstidspunktet indseetter sin egen ledelse, eller der kan vare tale om salg til en ansat
direktar. 1 begge tilfelde kan problemet med den hidtidige ejers hgje alder vaere af min-
dre betydning. Men der kan desvarre ogsa peges pa tilfelde, hvor det patenkte salg til
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den store koncern ikke bliver til noget, simpelt hen fordi denne koncern vurderer, at man
stille og roligt kan ga i venteposition, og afvente, at den ejerledede virksomhed lukker

og slukker, hvorefter koncernen kan overtage kunderne uden betaling.

Sa radet til enhver virksomhedsejer, der pataenker at afsta sin virksomhed som falge af
alder og manglende “kronprinser” i virksomheden, bgr igangsette denne proces mindst

5 -7 ar farend den valgte pensionsalder indtraeder.

Overvejelser om kgberkredsen

Det vil ofte veere en sardeles sund gvelse at fa en vurdering af virksomheden samt at fa
foretage en realistisk vurdering af potentielle kabere. Det ses i praksis ofte, at virksom-
hedsejeren har nogle ganske urealistiske forventninger om salgsmuligheder og salgspri-
ser. Giver virksomheden eksempelvis et overskud pa 1 mio. kr., kunne man udmeerket
forestille sig, at den kan sa&lges for 5-10 mio. kr. Men: Hvis dette overskud forudseetter,
at sdvel virksomhedsejeren og dennes hustru er fuldtidsbeskeftiget i virksomheden,
uden at de er pa lgnningslisten, men skal leve af virksomhedens overskud, sa deekker
dette overskud jo ikke andet og mere end lgnnen til disse. Og i sa fald nermer salgspri-

sen sig O kr.

Har der omvendt varet et fornuftigt overskud efter aflgnning af ejerne, kan der naturlig-
vis blive tale om en pris, der er attraktiv. Men ogsa en raekke andre forhold spiller ind:

Er virksomheden salgsmoden

Behovet for salgsmodning afhanger i vidt omfang af, hvem der er potentiel kagber. | den
ene ende af skalaen kan i denne sammenhzang peges pa salg til en fremmed person, der
gnsker at kebe virksomheden og drive den videre. | den anden ende af skalaen kan pe-
ges pa tilfelde, hvor virksomheden skal overdrages til en sgn eller ansat direkter, der
gennem laengere tid har haft en ledende stilling i virksomheden og kender dens styrke og
svagheder. | sidstnavnte tilfelde kan overgangen ske stille og roligt over nogle ar, og
her er der naeppe noget starre behov for salgsmodning.
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Det er klart, at fremtidsudsigterne indenfor en kortere arraekke spiller en vaesentlig rolle.
Her vil eksempelvis konjunkturerne indga med stor vaegt. Eksempelvis vil det nok i in-
deverende periode vaere meget vanskeligt at opna en god pris for en virksomhed inden-
for byggebranchen.

Men ogsa status for virksomhedens salgsmodning kan spille en ganske vesentlig rolle
for potentielle kgbere. Et af de traditionelle problemer er, at en meget stor del af virk-
somhedens know how kun findes inde i hovedet pd virksomhedsejeren, ligesom det er
denne, der har den altafggrende kundekontakt — eller endnu veerre: Virksomhedens af-
setning sker i hovedsagen til en enkelt stor kunde, til hvilken virksomhedsejeren har

personlige relationer.

En salgsmodning bestar i farste reekke af at fa virksomheden til at blive selvbarende og

mindst muligt sarbar.

Det ligger i sagens natur, at bestar kundekredsen i hovedsagen af én stgrre kunde, vil
dette medfare en kraftig prisreduktion for virksomheden. Dette geelder serligt, hvis der
er knyttet personlige relationer mellem szlger af virksomheden og denne kunde. Virk-
somhedsejeren bgr her med meget stor indsats fa opbygget en mere jaevnt fordelt kunde-
kreds.

Ogsa virksomhedens struktur kan kraeve en overvejelse. Eksempelvis er det langt mere
enkelt at selge et aktieselskab end en personlig drevet virksomhed. I den personlige
drevne virksomhed skal f.eks. alle kontrakter overga til kgberen, herunder leverander-
og salgsaftaler, eventuelle lejekontrakter, finansieringsaftaler m.v. Dette kan i sig selv
veere vanskeligt. Er der tale om et aktieselskab eller et anpartsselskab, er det selskabet
som sadant, der er kontraktspart, og alle Igbende kontrakter overgar med overdragelse af
selskabet. Skattemaessige hensyn kan tilsige, at der etableres et holdingselskab, saledes
at salg af et selskab i ferst runde kan ske helt skattefrit. Farst nar pengene haeves til pri-
vatforbrug, skal der Igbende betales skat af disse haevninger. En serdeles favorabel mo-

del for den aldre generation.
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Virksomhedsejerens fornemste opgave i salgsmodningsfasen er at overflgdiggere sig
selv. Forretningsgange skal synliggares, saledes at mange beslutninger sker pr. automa-
tik. Et element kunne her veere at etablere en firmahandbog med beskrivelse af reakti-
onsmgnstre hos de forskellige medarbejdere i forskellige situationer. Alt kan naturligvis
ikke beskrives. Men en stor del af virksomhedens forretningsgange og forretningspolitik
kan nedfeldes. Dette geelder sarligt for en rekke ngglemedarbejdere. En sadan firma-
handbog letter tillige den situation, hvor en medarbejder forlader firmaet, og en ny med-
arbejder skal overtage en given funktion. Det er min erfaring, at succesrige virksomhe-
der i vidt omfang har baseret denne succes pa en meget udfarlig beskrivelse af de enkel-
te jobfunktioner.

Ogsa alle formelle forretningsgange bgr checkes med revisor. Og ogsa disse ber beskri-
ves. Dette gelder eksempelvis registreringer, efterkalkulationer, papirflow, arkiveringer
m.v. | en salgssituation vil en grundig keber som altovervejende hovedregel bede om
dokumentation for forretningsgange — og kabers revisor vil undersgge, om disse forret-
ningsgange blot er nedfeldet pa et stykke papir, eller om de efterleves i praksis.

| praksis er kontraktsforholdene ofte mangelfulde og giver i tilknytning til salg anled-
ning til prisnedslag. | fleeng kan navnes: Er virksomhedens navne og rettigheder til pro-
dukterne behgrigt beskyttet. Er leverandgraftaler henholdsvis salgsaftaler pa plads eller
beror disse pa mundtlige aftaler? Ogsa andre juridisk forhold kan veere forssmte, herun-
der eksempelvis miljgforhold. (Godkendelser, udledning etc.) Videre kan navnes over-
blik over forpligtelser, der ikke fremgar af regnskabet, sa som pensionsforpligtelser, der
ikke er forsikringsafdaekket.

Som et lille konkret eksempel kan navnes en sag, hvor det viste sig, at virksomheden
ikke havde behgrig forsikringsafdaekning. Det ville koste omkring 70.000 kr. at fa for-
sikringerne op pa det niveau, som se&lger havde oplyst var geldende. Konsekvensen af
denne post medfarte et krav om prisafslag pa over 1 mio. kr. da prisen pa virksomheden
— noget forenklet formuleret - var fastsat til omkring 14 x overskuddet. Og overskuddet
var altsa sat 70.000 kr. for hgijt.
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En virksomhedsejer, der patenker at selge sin virksomhed, bgr fa undersggt, hvorvidt
disse forhold er i orden. Selskabets revisor vil her som altovervejende hovedregel kunne
veere en stor hjelp i denne proces. Omkostningerne vil ikke vare overvaldende, hvis
denne proces sker lgbende, eventuelt i tilknytning til udarbejdelse af arsrapporten. Vide-
re kan anbefales, at hvis ejeren vil anvende en professionel virksomhedsformidler, bar
denne inddrages pa et meget tidligt tidspunkt, saledes at denne kan pege pa de gmme
punkter, der skal pa plads, fer den egentlige salgsproces pabegyndes. Et sadant indle-
dende mgde er normalt gratis. P4 mgdet far virksomhedsejeren dels en bedre fornem-
melse af, hvad der forventes af datagrundlag til brug for salgsprocessen, og dels en vi-
den om selve processen, herunder tidsplan samt pris og vilkar for virksomhedsformidle-

rens bistand.

Model for salg

Jeg har tidligere gennemgaet forskellige modeller for salg af virksomhed, herunder salg
til en ansat direktar, hvor en sakaldt aktieklassemodel med fordel kan anvendes, jf. Jyl-
landsposten den 9. juni 2006 samt den 8. august 2009. Ogsa overdragelse med succes-
sion er tidligere omtalt i Jyllandsposten d. 14. juli 2006.
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