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Notat omkring salgsmodning til brug for revisors kunder

Hvad er Salgsmodning?

Salgsmodning er udtryk for de handlinger og tiltag, der
gennemfopres i en virksomhed med henblik pa at frem-
me muligheden for et succesfuldt salg af virksomhe-
den.

Mere konkret kan det formuleres saledes:

ySalgsmodning er udtryk for de tiltag, der gennemfores
frem til salgstidspunktet med henblik pa at optimere vilkd-
rene for et salg herunder i scerlig grad at gge omscettelighe-
den og veerdien af virksomheden”

Salgsmodning handler sidledes om at udvikle virk-
somheden pd en madde, der gor, at der vil vare flere
kabere, der vil vaere interesseret i at erhverve virksom-
heden til en hgj pris.

Som typiske eksempler pd salgsmodningsaktiviteter
kan neaevnes

e At gore virksomheden mindre afhangig af dens nu-
verende ejer.

e At virksomheden udvikler en reekke konkurrence-
massige fordele i forhold til gvrige akterer i bran-
chen.

e At virksomheden har sandsynliggjort sine udvik-
lingsmuligheder og underbygget disse med budget-
ter.

e At virksomheden har en hgj dokumentationsgrad
inden for gkonomi og juridiske forhold.

Hvorfor beskaeftige sig med
salgsmodning?

Virksomhedsejere har veaesentlige vaerdier bundet i de-
res virksomhed. Forhabentlig er en del af den veerdiska-
belse, der er sket i virksomheden, tilgdet ejeren i form
af lon og udbytte, men ofte vil den vasentligste del
heraf skulle realiseres gennem et salg af virksomhe-
den.

I de kommende ar vil en lang raekke virksomheder
skulle generationsskiftes — dels pa grund af ejerens al-
der, men ogsa fordi globalisering, ndrede markedsfor-
hold mv. stiller ggede krav til virksomheders ledelse og
storrelse, hvilket i sidste ende kan fa indflydelse pa
ejerskabet af virksomheden.

Mange virksomheder vil formentlig ikke kunne sal-
ges, fordi de ikke besidder de karakteristika, som virk-
somhedskobere eftersporger. Hermed taber virksom-
hedsejeren betydelig verdi. Andre virksomheder vil
kunne selges, men salgsprocessen bliver lang og slid-
som og resultatet ikke optimalt. Endnu andre vil fa
solgt deres virksomhed uden vasentlige komplikatio-
ner og til en hej veerdi. Hvilke af disse forlgb en virk-
somhedssealger ma imgdese, handler i al vaesentlighed
om, i hvilket omfang virksomheden er salgsmodnet.

I den sidste ende handler salgsmodning saledes om
at optimere gkonomien for virksomhedsejeren — at
skabe mest mulig verdi for ejeren. Der er derfor gode
grunde til, at virksomhedsejere og deres radgivere bor
beskeeftige sig med salgsmodning.
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Hvordan griber man
salgsmodning an?

Veerdiansattelse

Da salgsmodning drejer sig om at optimere vardien af
virksomheden, er det afgerende, at man har en basal
forstaelse for, hvordan man vardiansatter virksomhe-
der, idet man forst derigennem reelt kan argumentere
for en sammenheeng mellem salgsmodning og verdien
af virksomheden.

Verdianseettelse af virksomheden er en kompleks di-
sciplin, men det er ikke ngdvendigt at vaere specialist i
veerdiansattelse for at kunne forsta de bagvedliggende
mekanismer. Blandt de metoder, der oftest anvendes i
dag, skal her kort beskrives to:

e Discounted Cash Flow (DCF) metoden
e Multipelmetoden.

DCF metoden estimerer virksomhedens verdi som
nutidsvaerdien af de fremtidige pengestromme. Tanke-
gangen bag metoden er, at en kgber erhverver retten til
de fremtidige pengestromme, og der vil derfor vaere et
sammenfald mellem sterrelsen af den fremtidige pen-
gestromsgenerering og vardien af virksomheden. Den-
ne sammenheeng er forsegt illustreret i nedenstdende
figur:

Sammenhangen mellem komponenter, der indgar
i pengestramme og veerdien af virksomheden

Omsetning T = Verdi T
Driftsomkostninger T => Veerdi |
Betalt skat T = Veerdi |
Varelagre T = Verdi |
Tilgodehavender T = Veerdi |
Driftsgeeld T = Veerdi T
Anlagsinvesteringer T => Veerdi |

En isoleret fremgang i eksempelvis omsatningen influ-
erer positivt pa likviditeten og dermed veerdien af virk-
somheden. Omvendt vil ggede driftsomkostninger el-
ler sgede pengebindinger i varelagre og tilgodehaven-
der influere negativt pa likviditeten og dermed vardien
af virksomheden.

Den fremtidige pengestrom, der kan sandsynligge-
res, tilbagediskonteres med en diskonteringssats, der
beregnes ud fra den af kegber valgte finansieringsstruk-
tur (forholdet mellem geeld og egenkapital), den risiko-
frie rente og en vurdering af de driftsmeessige og finan-
sielle risici i selskabet (risikotilleeg). Sammenhangen
mellem de enkelte komponenter af diskonteringssat-
sen og vardien af virksomheden er illustreret neden-
for:

Sammenhaengen mellem komponenter, der indgar

i pengestramme og veerdien af virksomheden

Risikofri rente T = Verdi 1
Risikotilleg T = Verdi |
Geeld i forhold til egenkapital T = Veerdi ?
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Mens det ikke er entydigt, hvorledes forholdet mellem
geeld og egenkapital influerer pa vaerdien af virksomhe-
den, vil en stigning i den risikofrie rente og risikotil-
leegget pavirke veerdien af virksomheden negativt.

I forhold til salgsmodning betyder det, at jo mere li-
kviditet, der kan skabes og jo mindre risiko der er for-
bundet med virksomhedens fremtidige betalingsstrom-
me jo hojere vaerdi. Det vil samtidig veere faktorer, som
potentielle kobere vil granske neermere i forbindelse
med et eventuelt keb af virksomheden.

Multipelmetoden er en noget mere forenklet vaerdian-
settelsesmetode end DCF metoden. Typisk vil vaerdien
af virksomheden ved hjelp af multipelmetoden blive
estimeret ved at gange naeste ars indtjening med prisen
for en overskudskrone (multiplen) i et sammenligne-
ligt selskab. Som estimat for naeste ars indtjening tages
der ofte udgangspunkt i virksomhedens forventede re-
sultat af primaer drift. Som estimat for prisen per over-
skudskrone (multiplen) tages typisk udgangspunkt i
sammenlignelige borsnoterede selskaber eller sammen-
lignelige transaktioner. De faktorer, der influerer pa
niveauet for indtjeningsbaserede multipler, er veekst i
den fremtidige indtjening og risiko. Desto hgjere for-
ventningerne er til den fremtidige vaekst i indtjeningen
og desto lavere risiko, jo mere vil en keber vare villig
til at betale for en overskudskrone, dvs. jo hgjere vil
multiplen ogsa vare.

I forbindelse med salgsmodning betyder det, at det
grundlaeggende er de samme faktorer som ved DCF
metoden, der skal optimeres for at sikre den hgjest mu-
lige pris pa transaktionstidspunktet.

Omseettelighed

Med henblik péd at optimere salgsmodningen af virk-
somheden, er det ogsa vigtigt at have en forstaelse for
begrebet omsettelighed. Ved omsattelighed forstas i
denne sammenhang, at der er en eller flere kgbere til
en virksomhed. Det folger heraf, at omsettelighed er et
centralt begreb ved salgsmodning, for uden kebere vil
der ikke kunne gennemfores et salg. Iseer for mindre
virksomheder spiller omseettelighed en central rolle, da
det ofte kan vare sveart at finde kebere til disse virk-
somheder. Begrebet kendes ogsa fra bersnoterede virk-
somheder, hvor virksomheder med hgj omsattelighed
af aktiekapitalen vaerdiansattes hajere, fordi aktionee-
rerne hurtigere kan komme 'ind og ud’ af aktierne.

Der kan veere mange mader at skabe interesse for
virksomheden pa, men det vurderes, at den stgrste om-
seettelighed kan opnas ved vedvarende at drive sin
virksomhed sa effektivt som overhovedet muligt uan-
set type af kabere. Derved bliver potentialet for virk-
somheden synliggjort og det dokumenteres, at poten-
tialet lader sig omsatte til skonomiske fordele. Endvi-
dere vil det pavirke omsetteligheden positivt, hvis
virksomheden under hensynstagen til sin konkurren-
cesituation er transparent omkring dens drift og gko-
nomiske forhold. Jo mere gennemsigtig virksomheden
er omkring dens potentiale og gkonomiske forhold,
desto storre interesse vil der vaere for virksomheden og
jo mindre ma kebers transaktionsomkostninger ogsa
forventes at blive.
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Veerdifaktorer

For man kan kvantificere risiko, fremtidig indtjening
og graden af kegberinteresse, er det nedvendigt at ana-
lysere virksomheden. Dette kan med fordel gores ud fra
en struktureret model, som eksempelvis den folgende
figur:

Dokumentations- Konkurrence-
niveau kraft

Indtjening, cash- Markeds-
flow og struktur udvikling
Intern Ekstern
afhaengighed afhaengighed
Strategi Konsoliderings-
og ledelse perspektiv

Ovenstaende illustrerer 8 veerdifaktorer — 4 eksterne og
4 interne — hvorudfra virksomhedens styrkeposition
kan fastlaeegges. En analyse heraf vil méske vise, at virk-
somheden allerede er salgsmodnet i tilfredsstillende
grad pa 3 omrader, ber yderligere salgsmodnes pa an-
dre 3 omrader, og har akut behov for salgsmodning pa
yderligere 2 omrader.

Nedenfor vil de enkelte Veardifaktorer kort bliver
gennemgdet, herunder vil enkelte salgsmodningstiltag
blive anfort.

Konkurrencekraft

Hvor steerk er virksomhedens konkurrenceevne? Hvor
adskiller virksomheden sig fra sine konkurrenter? Hvad
er de vaesentligste konkurrenceparametre, og hvordan
er virksomhedens konkurrencekraft pd hver enkelt af
disse? Hvilke indgangsbarrierer findes der — hvor let er
det at kopiere virksomhedens produkter og services? Er
der andre produkter, der kan substituere virksomhe-
dens? Hvem er konkurrenterne, hvor rentable er de og
hvad er deres finansielle styrke? Hvor gkonomisk ef-
fektiv er virksomheden i forhold til konkurrenterne?

Jo sterkere konkurrencekraft en virksomhed har, jo
storre vaerdi har virksomheden, fordi der vil vare tiltro
til den fremtidige indtjening og lav risiko for, at indtje-
ningen angribes af konkurrenterne.

Salgsmodningstiltag vil ofte tage sit grundlag i at dif-
ferentiere sig fra sine konkurrenter, opbygge indgangs-
barrierer, sikre en gkonomisk effektiv drevet virksom-
hed mv.

Markedsudvikling

Hvilke behov er det grundlaeggende, virksomheden til-
fredsstiller, og hvordan er den forventede markedsud-
vikling her pa? Hvordan udvikler disse grundlaeggende
behov sig? Er markedet i vaekst? Hvilke vakstrater er
det realistisk at budgettere med i fremtiden.

Virksomhedskgbere gnsker generelt at kgbe virksom-
heder, hvor indtjeningen kan eges, og det vil ofte kree-
ve, at virksomheden kan sandsynliggere, at den befin-
der sig pa et vakstmarked. Det oger derfor bade veerdi
og omseettelighed at veere pa et vaekstmarked.
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Salgsmodningstiltag vil veere tiltag, der sikrer fremti-
dig veekst i virksomheden, det vere sig produkt- eller
markedsudvikling, geografisk ekspansion m.v.

Ekstern afhaengighed

I hvilket omfang har virksomheden selv kontrol over
sin fremtidige udvikling? Er der afhangighed af enkel-
te store kunder? Er man afthengig af licenser/agenturer
fra andre? Er man afheengig af bestemte ravarer eller
komponenter, hvor der er fa udbydere? Er virksomhe-
den selv i en position, hvor den kan drive salget?

Jo starre athengighed af eksterne faktorer, jo mindre
kontrol har man over den fremtidige indtjening, hvil-
ket giver en lavere veerdi, Keberinteressen vil ogsd veere
lavere.

Salgsmodningstiltag skal reducere den eksterne af-
hengighed eksempelvis gennem sterre kundespred-
ning, udvikling af koncepter til sikring af gensidig af-
hangighed, sikring af samhandel gennem bedre aftaler
m.v.

Konsolideringsperspektiv

Giver det mening at lade virksomheden vokse gennem
opkeb? Kan der opnds synergier ved sammenlagning
med andre? Hvor ligger synergierne — pad omsatning,
indkeb, omkostninger osv? Har andre med held foreta-
get opkeb i branchen? Er der en konsolidering i gang?

Det vil gge virksomhedens vardi, hvis der kan opnas
synergier ved at konsolidere. Dels kan virksomheden
oge dens fremtidige indtjening ved selv at kebe op og
udnytte synergier, dels vil der vare oget interesse
blandt kebere.

Salgsmodningstiltag vil ofte veere at analysere mulige
synergier, klarlegge disse, og evt. forfolge disse med
opkeb. Alternativt have klarlagt for en keber, i hvilket
omfang opkeb vil kunne gge virksomhedens vardi.

Strategi og ledelse
Har virksomheden en strategi for de kommende ar?
Kender den sine styrker og svagheder? Er der et hgjt
ledelsesberedskab blandt virksomhedens ansatte? Er
der etableret en professionel bestyrelse? Er der i dag en
kvalificeret ledelse — bade top- og mellemledelse?
Virksomheder, der har en hgj strategisk bevidsthed,
som har planer for de kommende érs udvikling, der er
forankret og accepteret af hele organisationen har en
hgj veerdi og stor interesse blandt kebere. Det gger sik-
kerheden for den fremtidige indtjening.
Salgsmodningstiltag vil ofte starte med at lave en
ngje gennemtankt strategi for virksomheden, efter-
fulgt at mal og budgetter for de kommende &r.

Intern afhaengighed

Er virksomheden athengig af ejeren? Er der negleper-
soner som virksomhedens fremtidige udvikling er af-
hangig af? I hvor hgj grad er tekniske forhold doku-
menteret? Finders der CRM-systemer, der dokumente-
rer forholdet til de enkelte kunder?

Virksomheder, som stadig er meget afthengige af eje-
ren eller enkeltpersoner i organisationen, har en lav
veerdi, fordi der vil vere risiko for, at den viden, ejeren
eller den ansatte har, mistes efter et salg, hvis disse ikke
ensker at forblive i virksomheden.

Salgsmodningstiltag vil ofte vaere at reducere person-
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atheengigheden, fa viden dokumenteret, s den er til-
gangelig for alle, fa udviklet en organisationsplan med
arbejdsbeskrivelser mv.

Indtjening, cashflow og struktur
Hvordan har virksomhedens historiske indtjening ud-
viklet sig? Foreligger der underbyggede budgetter for
fremtiden? Hvor stor er bindingen i arbejdskapital i
forhold til omsaetning? Har virksomheden en transpa-
rent struktur, der gor den nem at overskue for en ko-
ber? Har man den optimale skattemaessige struktur?
Det er den fremtidige indtjening og cashflow, som
en keber betaler for. Jo bedre det er — og jo bedre det
kan dokumenteres, jo mindre risiko og jo sterre veerdi.
Salgsmodningstilag vil ofte vere at fd implementeret
et staerkt gkonomistyringssystem, der muligger focus
pa virksomhedens indtjening, likviditet og kapitalbin-
ding. Budgetter bor veere et naturligt ledelsesredskab.
Endelig bor virksomheden ogsa have faet etableret en
skattemaessig struktur, der smidigger et salg.

Dokumentationsniveau

Har virksomheden kontrakter med alle vaesentlige kun-
der og leveranderer? Har virksomheden sikret sine IP-
rettigheder? Er der ansattelseskontrakter med alle an-
satte? Har man alle nodvendige tilladelser? Kan gkono-
misystemet dokumentere indtjening opdelt pa produk-
ter/markeder?

Jo hejere dokumentationsniveau, jo sterre sikkerhed
er der omkring den fremtidige indtjening, ligesom det
er bedst mulig beskyttet gennem aftaler mv. Forhold

der gger interessen hos kaber og vaerdien af virksomhe-
den.

Salgsmodningstiltag vil naturligt veere at fa alle vee-
sentlige forhold dokumenteret og at fa eventuelle
mangler udbedret.

Hvordan salgsmodnes der under
salgsprocessen?

Virksomhedens ejer/direktor, bestyrelse og revisor har
en afgerende rolle i den salgsmodning, der sker i drene
frem til et salg af virksomheden. Under selve salgspro-
cessen vil virksomheden dog ofte inddrage specialrad-
givere inden for corporate finance. Disse radgivere ska-
ber yderligere veerdi pa felgende vis:

e Ved at lave en grundig kebersggning sikres det, at
flest mulige relevante kobere kontaktes, hvilket gi-
ver storre sandsynlighed for en hgj pris.

e Ved at sikre en velgennemtankt praesentation af
virksomheden - savel ved skriftlig materiale som
gennem fysiske virksomhedsprasentationer — gives
koberne det bedste grundlag for at kunne vurdere
virksomheden.

e Ved at sikre et hojt element af konkurrence mellem
keberne sikres det bedst mulige salgsvilkar.

Dette er ogsa forsegt illustreret i nedenstdende figur.
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Veerdi
h

Tid

Salgsmodning forud
for et salg

Salgsmodning under
salgsprocessen

Det vurderes séledes, at salgsmodningen ber ske helt
frem til salget af virksomheden, og at salgsprocessen
dermed ogsa er et vigtigt element med henblik pé at
oge omsatteligheden og vardien af virksomheden.

Er ejer afklaret?

Forudsatningen for at et salg kan finde sted er, at ejer
er villig til at salge virksomheden. For en ejer nar til
den erkendelse, at et salg af virksomheden er et fornuf-
tigt naeste skridt i tilvaerelsen, er der imidlertid en raek-
ke forhold, der skal afklares.

I afklaringsprocessen ma ejer forholde sig til en raek-
ke forhold - bade vedrgrende virksomheden, men ogsa
forhold af mere personlig karakter. Af typiske sporgs-
mal, ejer bor forholde sig til vedrerende virksomheden,
kan neaevnes:

e Har ejer stadig den energi og drivkraft, som kreeves
for at bidrage til virksomhedens fortsatte udvikling?

e Bor ejers rolle endres i virksomheden — fx fra direk-
tor til bestyrelsesformand?

e Har virksomheden behov for en anden struktur for
at komme videre i virksomhedens livscyklus?

e Hvilken ejerstruktur vurderer ejer er mest hensigts-
maessig pa sigt?

e Besidder familien de forngdne kompetencer til at
viderefore virksomheden i tilfelde af sygdom eller
dedsfald?

e Er familien parate til at saelge virksomheden i tilfeel-
de af sygdom eller dedsfald?

e Har ejer den samme risikovillighed for at kunne dri-
ve virksomheden optimalt?

e Osv.

Som eksempler pa sporgsmal af mere personlig karak-
ter kan naevnes:

e Er tidsforbruget pa virksomheden og familie og ven-
ner den rette?
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e Skal der veere mere tid til familien — herunder bgrn
og bgrnebgrn?

e Skal der vaere mere tid til fritidsinteresser?

e Er ejer ved godt helbred, eller er ejer meerket af ar-
bejdslivet?

e Er privatgkonomien efter et salg tilstraekkelig robust
til, at ejer kan lade sig pensionere?

e Osv.

Safremt ejer har bestemt sig for et salg, er der en reekke
forhold, som ejer ma forholde sig til. Safremt salg skal
ske til naertstdende part, bor ejer afklare folgende typer
sporgsmal:

e Er vedkommende (kaber) kvalificeret, herunder sik-
rer det i tilstreekkeligt omfang virksomhedens gko-
nomiske potentiale?

e Er ejer afklaret med, at det ikke ngdvendigvis giver
den hojeste vaerdi?

e Er de gvrige familiemedlemmer ogsa afklaret her-
med?

e Nyder familiemedlemmet (kober) respekt blandt
medarbejdere, eller vil vedkommende kunne opar-
bejde en sddan respekt?

e FEr ejer villig til at gennemfore et salg til et familie-
medlem, selvom det giver konflikt i familien?

e Skal gvrige familiemedlemmer tilgodeses, hvis ko-
ber (familiemedlem) far virksomheden til en lavere
veerdi end ved salg til uafhaengig part?

Hvis et salg af virksomheden skal ske til uafhangig
part, melder der sig en rakke personlige spergsmal,
som ejer skal forholde sig til:

e FErmalet at fa storst mulig betaling for virksomheden?

e Er det vigtigere, at virksomheden bliver i lokalomra-
det — ogsé selvom det reducerer salgsprisen?

e Vil ejer fortsaette i virksomheden efter et salg?

e Vil ejer acceptere en earn-out model, hvor en del af
prisen er bestemt af de neeste par drs gkonomiske
resultater.

e Vil ejer veere villig til at finansiere en del af kebet for
kober (seelgerfinansiering)? I givet fald pd hvilke vil-
kér og med hvilket belgb?

e Onsker ejer, at noglemedarbejdere skal indtrede i
ejerkredsen?

Hvornar skal salgsmodnings-
processen pabegyndes og hvem
inddrages?

Salgsmodning af virksomheder drejer sig i hgj grad om
at gore virksomheden attraktiv for potentielle kabere
og dermed gge interessen for virksomheden samt at
optimere veerdien af virksomheden. Salgsmodning i
mere bred forstand drejer sig ogsa om, at virksomheds-
ejere bliver personlig atklaret med hensyn til virksom-
hedens fremtidige ejerstruktur.

Det anbefales, at salgsmodning principielt starter fra
den dag, virksomheden overtages. Dette skyldes blandt
andet, at

10
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e En salgsmodnet virksomhed er en veltrimmet for-
retning

e Flere salgsmodningstiltag kraever leengere tid at im-
plementere

e Kober i stigende omfang selv tager direkte kontakt

til saelger, hvorfor det er vigtigt, at seelger er afklaret

omkring et salg og at virksomheden fremstar som en

veltrimmet forretning

Ejers personlige forhold eendrer sig livet igennem,

hvorfor der lgbende er behov for at revurdere ejer-

skabet af virksomheden

Sygdom eller dedsfald kan fremskynde et salg

I den lgbende proces med at salgsmodne virksomhe-
den og ejeren vil der med fordel kunne hentes inspira-
tion hos kollegaer i samme situation, revisor, bestyrel-
se, familie osv. I nedenstaende figur er illustreret, hvil-
ke sparringspartnere, der synes mest relevante i de en-
kelte faser samt, hvornér salgsmodningstiltag ber gen-

nemfores:
Forlgb Tidshorisont Radgivning

Bor ske s tidligt som muligt
Borlgbende tilpasses nye
ejer behov/relationer

Salgsmodning

21j1wey
SiRenaN

Eren fortiohende
proces der varer
helt frem til salg

Salgsmodning
virksomhed

Typisk 3-4 maneder

sueuly
s1e10d10)

Salgsproces

jua[nsuoy

Ofte vil en salgsmodningsproces af virksomheden star-
te med at fa et overblik over, hvor salgsmodnet virk-
somheden er i forvejen. Til dette vil man ofte med for-
del kunne bruge konsulenter, som er specialiseret i
virksomhedssalg — virksomhedsmaeglere/corporate fi-
nance radgivere — specielt i lidt sterre og komplekse
virksomheder. I mindre virksomheder vil bestyrelse og
revisor ofte vaere vigtige raddgivere i denne fase.

Nar dette grundlag foreligger, er der defineret en
reekke omrader, hvor der skal arbejdes med salgsmod-
ning. Direktionen - som ofte ogsa er ejer — og bestyrel-
sen spiller en central rolle i at implementere salgsmod-
ning, men ofte vil der vaere behov for eksterne radgi-
vere. Typen af disse vil dog afhaenge af, pa hvilke om-
rader salgsmodningen skal ske. Er der behov for salgs-
modning inden for den gkonomiske styring af virk-
somheden, har revisor en central rolle. Er behovet en
dokumentation af en rakke juridiske forhold vil det
vaere naturligt at trekke pa advokaten. Er der tale om
strategiske forhold, kan der maske med fordel inddra-
ges konsulenter inden for dette omrade.

Det centrale budskab er imidlertid, at salgsmodnin-
gen er forankret i samarbejdet mellem bestyrelse og
direktion, og at relevante gvrige radgivere involveres
efter behov.

Sgren Rundtosset, 33.000 fod over Island.
Thomas Plenborg, 20 fod over Kgbenhavn
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